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Introduzione

L’attuale fase di crisi economica impone alle ingereli accelerare i processi di
risposta alle modificazioni in atto nei diversi qoanti industriali: la necessita di una
maggiore flessibilita strategica per fronteggiareriinacce poste da tali cambiamenti
rende non piu sostenibile una condizione di ingffiza connessa ad un’eccessiva
diversificazione dell'impresa, spingendo fhanagementnella direzione della
rimozione di tali limiti alla creazione di valorettraverso una veloce e rapida
revisione ed adattamento dei propri modelli di bess e delle strategie cbbrporate
all'odierno momento economico

In questo scenario, la gestione delle imprese rsittegizza per un elevato grado
di complessita, determinato da almeno tre variabjli limiti allaccesso alle risorse
finanziarie; 2) la necessita di migliorare le piepperformanceoperative ed Il
posizionamento competitivo netore business 3) governare e, se possibile,
anticipare i fenomeni di modificazione competitiva atto; ovviamente, qualsiasi
decisione finalizzata a gestire tale complessitée dessere assunta con l'obiettivo
ultimo di massimizzare il valore dell'impresa edirettamente, degli azionisti.

Data la congiuntura economica odierna e la comipdeds cui sopra, un’opzione
strategica efficiente in termini di creazione diora € rappresentata dalle strategie di
ristrutturazione, ossia un sistema di decisioregnato che, agendo sui diversi aspetti
della gestione d'impresa, mira alla massimizzazidelevalore potenziale d'impresa;
nello specifico, questo lavoro focalizza I'attenmosu una specifica fase del processo
di ristrutturazione volontaria, cioé la funzionesa@lta dalle operazioni di
disinvestimento aziendale quali interventi di natesterna che, ridimensionando |l
portafoglio di business dell'impresa, contribuiscoalla massimizzazione del suo
valore potenziale.

Tutta la discussione sara improntata ad analizzarae, da una prospettiva
teorica, le strategie di disinvestimento possarseresin grado di rispondere sia alle
problematiche di gestione delle imprese nell'agualse economica, sia di generare
benessere per gli azionisti; in particolare, laspedtiva della creazione di valore
conseguente all’attuazione di una strategia dndestimento viene spiegata grazie al
contributo fornito dalla Shareholder Theory mentre le teorie dell'impresa,
dell'agenzia e dell’efficienza dei mercati finanzigconsiderato che si fa riferimento

a societa quotate) chiariscono come il disinvestbmedi un ramo d'azienda



attraverso scissione, conferimento o cessione daomo d’azienda possa essere una
risposta efficiente ai problemi di eccessiva diif@azione delle imprese.

| principali obiettivi a cui un’adeguata politicaegtionale dovrebbe rivolgersi
nell'attuale fase di profonda crisi riguardano:lI'jtrazione di risorse scarse come
guelle finanziarie, 2) la massimizzazione del rerahto degli investimenti a livello
di business unjt3) risposte tempestive ai fenomeni di modificaei@ riassetto dei
settori industriali di appartenenza; la raziona@pne delle attivita di business
attraverso operazioni di disinvestimento consenperseguire tali obiettivi.

Sotto il primo profilo, € noto come la crisi findada abbia ristretto i canali di
accesso alle fonti di finanziamento: la depressiol@e corsi azionari impone
all'impresa di implementare strategie finalizzateeauperare in parte I'attrattivita
dell'investimento inequity attraverso il miglioramento dei propri fondamentil
valore e della trasparenza nei confronti del mercdte stesse difficolta di
reperimento di risorse finanziarie riguardano anehsfera del debito: con I'opzione
di disinvestimento, I'impresa madre potrebbe o smeadalla struttura diorporate
businessot corecon diverse esigenze di finanziamento oppure nuxeet il valore
di business sopravvalutati reperendo risorse fiaaieznecessarie o al riequilibrio
della propria struttura finanziaria e/o per effateiinvestimenti nel/i propriokore
businessin entrambi i casi, l'uscita da uno o piu busggermette di recuperare
efficienza nella gestione finanziaria d'impresazggaalla riduzione del rischio di
defaultconnessa al riequilibrio della leva finanziarid’'gepresa, con conseguente
abbattimento del costo del debito.

Qualsiasi opzione di disinvestimento realizza uepasazione legale e formale
della gestione dei business che rimangono in cdpocarporate da quelli target
dell'operazione: in questo modo, si realizza unaggi@e focalizzazione del
managemensia della casa madre che della/e sussidiarialevditita sui rispettivi
business. Tale maggiore focalizzazione, in linemid¢a, dovrebbe portare ad un
aumento dell’efficienza gestionale e ad un mighoeato delle performance
operative di entrambe le imprese; inoltre, in virdélla maggiore flessibilita
strategica, dovrebbe essere piu semplice per leaesepperseguire strategie di
crescita finalizzate a migliorare il posizionaneerdompetitivo di entrambe nei
rispettivi business di riferimento, poiché postimiestimento, le scelte strategiche

dell’'una non impattano piu sulle condizioni di réddta dell’altra.



La stessa flessibilita strategica conseguente amperazione di disinvestimento
permette alle imprese di poter governare le dinbendi cambiamento competitivo
dei settori industriali di appartenenza e, in aiaasi, anticipare le opportunita e le
minacce poste da tali modificazioni e dai fenomeniconvergenza settoriale;
dunque, l'autonomia e la velocita decisionale cguoeeti ad un’operazione di
corporate divestiturelotano le imprese degli strumenti necessari ptargovernare
le traiettorie evolutive dei rispettivi compartdiastriali di riferimento.

Il risultato ultimo di qualsiasi decisione di diggstimento dovrebbe essere la
creare valore per gli azionisti; in particolaretraterso le tre leve di creazione di
valore individuate dalla letteratura (ossia,performanceoperative, la percezione
pubblica ed il riequilibrio della struttura finaazia), I'operazione di disinvestimento
dovrebbe aumentare il benessere degli azionista meisura in cui le imprese
coinvolte presentino un valore cumulato (ossiapnaldella casa madre piu valore
della sussidiaria target) superiore al valore draag® riconosciuto allaorporate
ante disinvestimento.

Per l'analisi del potenziale di valore generabila din'operazione di
disinvestimento si utilizzino gli stessi strumedtanalisi finanziaria impiegati per le
operazioni di M&A (EPS, P/E ed, in alcuni casi, MA); la divergenza sta nella
differente interpretazione dei risultati connessiua’operazione di disinvestimento,
considerati gli effetti di natura organizzativateugurale, nonché le caratteristiche
specifiche della singola opzione di disinvestimenton la quale realizzare
'operazione; si tratta, in buona sostanza, di dé&eere in considerazione, primis,
che un’operazione di disinvestimento comporta (tearche per conferimenti
minoritari) il deconsolidamento ddinancial del business target dal bilancio della
casa madre; in seconda istanza, che la specifioaafdi disinvestimento incide in
maniera differente sulle variabili economico/finemie della casa madre.

Un’ultima osservazione in tema di analisi dei tigtilriguarda la tempistica con
cui si sprigiona l'intero potenziale di creazionevdlore di un’'operazione del genere,
in quanto solo una quota minoritaria di valore fetéffamente osservabile all’atto
della transazione, mentre € molto piu probabile lehéberazione della parte piu
significativa di tale valore emerga a distanzard o due anni dalla data di effettivita
dell’'operazione: cio giustifica il ricorso ad inditori di creazione di valore di tipo
prospettico, proprio per cogliere appieno il potaelez di valore generabile da

un’operazione di disinvestimento.



Capitolo 1 - Le operazioni di disinvestimento: defiizione,
motivazioni strategiche e quadro teorico

Quando si legge di operazioni di finanza straoninaed in particolare di M&A
o di quotazioni di borsa, la gran parte della coparmediatica si concentra sulle
strategie di crescita dellimpresa, mentre pocanaibne viene dedicata alle scelte di
corporate restructuringcon le quali le imprese conglomerali, ridimensiwha lo
spettro delle proprie attivita, tentano di aumenibbenessere per i propri azionisti.

Le operazioni di disinvestimento (in inglese, abrporate divestiture sono
strumenti attraverso cui un'impresa riesce ad egtuaa strategia di ristrutturazione
che, rispetto alla liquidazione o alla cessionezigiada, differisce per due motivi:
riguarda solo una parte dell'impresa e ne garamtscontinuita operativa.

Nel presente lavoro si dara conto delle operaziowiisinvestimento volontario,
ossia risultanti da una scelta discrezionale eoreté delmanagementin questa
prospettiva, € presumibile che la decisione siairdgasin base ad un progetto di
disinvestimento con NPV positivo; questa assunziriendamentale per sostenere
l'ipotesi di creare valore azionario di una strédegli disinvestimento. Le
ristrutturazioni involontarie, invece, sono rifdalital ruolo degli organi di vigilanza
della concorrenza e del mercatnf{itrus)), che possono obbligare un’impresa ad
abbandonare parte dei business in cui opera sesthalazione lede la libera
concorrenza.

In particolare, il lavoro analizzera le opzionidisinvestimento che prevedono la
disposizione parziale o totale di un business conseguente modificazione
dell’attivo patrimoniale della societa disinvestert cambiamento della proprieta del

ramo disinvestito.

Le operazioni di disinvestimento aziendale

La prospettiva assunta e di analizzare le operadiodisinvestimento aziendale
come un’opzione di uscita/abbandono parziale deataun business nellambito di
una piu ampia strategia di ristrutturazione e nmaaii@zazione del portafoglio di
business della casa madre finalizzata alla creazdinvalore nell'interesse degli

azionisti.



Il pentagono della McKinsey

Per meglio comprendere il ruolo dei disinvestimeatiendali all'interno delle
strategie di ristrutturazione aziendale volontaitimodello del pentagono elaborato
dalla societa di consulenza strategica ed orgaiivazdicKinsey rappresenta un
ottimo strumento di analisi e studio del fenomenmlg parte di un complesso
sistema di decisionialue — oriented

Il modello (schematizzato in figura 1) parte daanto che qualsiasi decisione
del managementleve essere rivolta alla massimizzazione del gatt®il'impresa:
percio, il pentagono individua le 5 fasi di cuiceimpone un processo sistematico di
ristrutturazione, suggerendorabnagementli ragionare secondo la logica tipica del

corporate rider

Figura 1.1 — Un modello di ristrutturazione - Il pentagono della McKinsey

Valore di mercato attuale

Massimo valore
potenziale

Divergenze di
percezione

Valore idealgpost

Valore dell'impresa restructuring

cosi com'é
Opportunita Ristrutturazioni
strategiche ed finanziarie
operative
Valore potenziale con Opportunita di Valore potenziale con

miglioramenti interni acquisizioni/cessioni miglioramenti esterni

1) Valore di mercato attuale misura il valore del capitale proprio e di debito
dell'impresa (pari al valore attuale netto dei $ludi cassa attesi). In questa fase
viene condotta un’analisi storica volta ad indiadel quali siano le leve

fondamentali del valore attuale dell'impresa;

! Grant., R.M.L'analisi strategica per le decisioni aziendall® &dition, Oxford — Blackwell, 2005,
pagg. 535-537
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2) Valore dellimpresa cosi com’@ mantenendo immutata la composizione del
portafoglio di business, il valore di mercato deipresa dipende dalle sue
prospettive di redditivita, senza che vi sia aloutervento di tipo operativo o
strategico. Il valore (ritenuto equo dal giudiziel dthanagement) viene liberato
migliorando la percezione pubblica dellimpresassegli investitori grazie ad
una maggiore trasparenza informativa e ad una onglicomunicazione
impresa- mercato.

3) Il valore potenziale dellimpresa in seguito a migbramenti interni e
funzionedella massimizzazione dei flussi di cassa attassaia dal recupero di
efficienza nell'utilizzo degliassetattraverso interventi interni di natura sia
strategica che operativa: i primi vanno dal posiaimento geografico
all'outsourcing; i secondi incidono sulla struttudi costo e di ricavo
dell'impresa.

4) Il valore potenziale in seguito a miglioramenti ditipo esterna una volta
massimizzato il valore dei singoli business (e, i dell'impresa) con
interventi di natura strategica ed operativa, set@so ulteriori margini di
massimizzazione del valore dell'impresa nhanagementé chiamato ad
analizzare la convenienza ad aumentare o diminigstensione del proprio
portafoglio di attivita, ossia studiare ifade off tra mantenere il business
all'interno piuttosto trasferirlo sotto il controlldi un terzo. La decisione é
subordinata alla condizione che I'impresa possaredktarget di un potenziale
takeover se sussiste tale ipotesi, € opportuno per l'ieg@@@vviare una strategia
piu radicale di ristrutturazione da attuare attraweliquidazioni, scissioni e
scorpori.

5) Il valore ideale dellimpresa post ristrutturazione € il valore massimo
attribuibile all'impresa in seguito ad un ultimaenvento, questa volta di tipo
finanziario, finalizzato a riequilibrare la struttufinanziaria ed il rapporto tra
debito edequity in seguito alla modificazione della composizionel duo

portafoglio di attivita.

A questo punto, il confronto tra valore di mercattuale e valore potenziale post
ristrutturazione dell'impresa individua il profitiche uno scalatore potrebbe lucrare
assumendo oggi (ossia, prima dell'intervento dirutturazione) il controllo della

societa. In base a questa relazione, il massimorevgdotenziale dell'impresa ¢ |l
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valore-obiettivo a cui ilmanagemenper evitare la minaccia di scalate azionarie

indesiderate.

Qual e I'oggetto di un’operazione di disinvestimerd?

Le operazioni di disinvestimento permettono all'nega madre di uscire, in tutto
o in parte, da un determinato business; percid, dpérazioni contemplano la
possibilita di cessione pubblica e/o privata ddlisiness unitarget attraverso il
trasferimento del titolo di proprieta delle sueoamziad un acquirent€persona fisica
o giuridica).

La definizione e indicativa della varieta e delkssibilita di configurazione della
transazione; al fine di comprendere qual puo eskeggetto di un’operazione di
disinvestimento, si pud far riferimento tanto aideti organizzativi quanto alla

catena del valore di Porter; con riferimento ai gib@rganizzativi (figura 2):

Figura 1.2 — Disinvestimento e struttura organizzava

4 . N
Business\ Business ( Business
Unit 1 Unit 2 Unit 3

Disinvestimento del Mercato A

Mercato A
o ]

— — —

Disinvestimento del Business 2

Mercato B
| — 1 1

e _
|

Disinvestimento del Business 1
nel mercato C

Mercato C
| — 1 1

e AV

- J RN J

Fonte: elaborazione dell’autore

- Per un’impresa organizzata per divisioni geogra&jcha transazione puo
coinvolgere le attivita afferenti ad uno specifia@mntesto geografico

attraverso il trasferimento della proprieta di gnasidiaria nazionale;

2 Hunt, Peter A.Structuring Merger & Acquisitior2nd Ed., Aspen, 2004, pag. 352
% Caroli M., Economia e getione delle imprese internaziordtGraw-Hill 2008, pagg. 130 — 139.
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- Per un’impresa multibusiness, oggetto della transaz pud essere una
specifica unita di business;

- Per le imprese piu grandi e complesse, organizeatelivisioni di business e
per mercato geografico secondo un modello mateiclalperazione potrebbe
avere ad oggetto le attivita relative ad un deteata business afferenti ad

uno specifico mercato geografico.

Altre sono le ipotesi in cui ad essere dismesso ssemplicemente alcumisset
riferibili a talune fasi della catena del valbdei vari business in cui I'impresa opera

(figura 3):

Figura 1.3 — Disinvestimento &/alue Chain

A;lttivita infrastru;tturali
i i
Gestione delle Risprse Umane
1

R&D

Attivita
di supporto

i Approvwgmnamento i

Loglstlca Loglstlca Marketlng Servizi
Operations Post
entrata uscna Vendlte Vendite

Esempio di dlsmvestlmento di
una parte dellValue Chail

Attivita
primarie

Fonte: creazione dell’'autore

Le principali tipologie di corporate divestiture

Il presente lavoro ha I'obiettivo di analizzare Bgi®perazioni in cui un’impresa,
attraverso atto di disposizione volontario, dissteein tutto o in parte un business
controllato trasferendone, parzialmente o totaledatproprieta.

Benché si rimandi al capitolo successivo per ldudid analisi teorica delle
principali forme di disinvestimento, qui si intend®rnire un’informazione
preliminare delle diverse opzioni; in un confrorita contesto italiano e contesto

USA, le principali forme di disinvestimento sono:

* Porter, M.,Competitive Advantage: Creating and SustainingeBiop Performance]1985,Free Press
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- Scissionegpin-off: la scissione si realizza attraverso il trasfentoe
patrimoniale parziale o totale dalla casa madreuaa o piu beneficiarie,
preesistenti o di nuova costituzione, con contéstuassegnazione,
proporzionale o meno, delle azioni dalle benefieiaagli azionisti della
Scissa; con lospin-off 'azienda madre parent company crea una nuova
societa indipendentsgun-off companyattraverso trasferimento patrimoniale
parziale ed assegnazione proporzionale delle aziela sussidiaria target
agli shareholderdella casa madre. Entrambe le operazioni consento@
separazione anche sostanziale della gestione deidss afferenti alle due
distinte realta d'impresa.

- IPO (Initial Public Offering): e un’operazione di finanza straordinaria con
cui, per la prima volta, si quota una societa s@raato regolamentato.
Nellambito delle operazioni di disinvestimentolPlO consente di cedere le
azioni della sussidiaria/divisione a terzi aziangibblici (persone fisiche o
giuridiche) attraverso il mercato azionario. La @udi azioni che l'impresa
rende pubbliche (rispetto al numero totale di azi@ppresentanti l'intero
patrimonio netto della sussidiaria) viene defirfltatante. Con I'lPO, la casa
madre e in grado di cedere tutta o parte dellar@oguota di controllo
nellunita di business, individuata dalla sussidiativisione disinvestita, a
favore di nuovi azionisti. Le differenze tra IPO ltalia ed IPO negli USA
vertono principalmente su aspetti ed adempimentgaimentali.

- Conferimento di un ramo d'aziendaCarve out - equity carve outil
conferimento di un ramo d’azienda si concretizzdlonescorporo ed
assegnazione di parte del patrimonio, rappreseatati una determinata
business unjtdella casa madre ad una societa preesistente mualia
costituzione; a fronte del trasferimento patrimémide azioni emesse dalla
societa assegnataria vengono assegnate alla casa mala questa iscritte
nell’attivo di bilancio nella voce partecipaziofiicarve-out,invece, consente
alla parent companyli cedere una quota di azioni, possedute diretitane
rappresentative di tutto o parte del capitale di smbsidiary ad acquirenti
terzi. Nel caso in cui la cessione avvenga attsavérmercato regolamentato
(e quindi, ricorre I'lPO di una quota delle azialglla sussidiaria controllata),

si parla diequity carve-outCon l'operazione viene conferita maggiore (ma
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non completa) autonomia akabsidiary,consentendole ancora l'accesso alle
risorse dellgparent companyghe continua comunque a mantenere un potere
di indirizzo strategico sulla controllata. Speskaarve-outanticipa uncspin-

off completo.

- Cessione privata -Asset sale/Sell-offquesta strategia di disinvestimento
prevede il trasferimento della proprieta di tuttpaste di un’unita di business,
oppure di alcune attivita ad esso riferibili, at#eso una negoziazione
privata. La cessione del business € un’operaziostaszialmente differente
dalla cessione di attivita aziendalPer comprendere meglio le differenze tra i
due istituti, si consideri l'ipotesi in cui l'unitéi business target sia una
divisione/sussidiaria che opera con una data dwtazpatrimoniale: quando
la cessione del business si realizza attraverdmsferimento delle azioni
della divisione/sussidiaria, si parla tkntity sale”, ossia, la transazione
realizza il trasferimento della proprieta del calgitdellabusiness unitentre
questa continua ad essere diretta proprietaria degétpatrimoniali di cui si
serve per svolgere la propria attivita di business; I'“asset salg invece, si
realizza il trasferimento della proprieta di unceafico gruppo di attivita
patrimoniali di una sussidiaria, e non le sue azidiliodo che non cambia la
proprieta della societa (sempre nelle mani dei We@zionisti), quanto
piuttosto la proprieta deglasset,adesso trasferiti sotto il controllo della

societa acquirente.

Le motivazioni strategiche alla base di una scelt@di disinvestimento

Una corporate strategyche possa definirsi orientata alla creazione dorea
dovrebbe tendere naturalmente a definire I'ottir@mposizione del portafoglio di
business dell'impresa. In tal senso, ridimensionswe spettro di attivita €
un’operazionevalue-creatingper I'impresa se in grado di liberare risorse diia
natura (monetarie, di tempo o umane) che possosgreesmpiegate con rendimenti
maggiori presso le altre attivita di business.

La letteratura strategica e finanziaria, nonchéemdiv studi empirici, hanno
contribuito ad individuare le principali motivaziostrategiche che sostengono
I'ipotesi di creazione di valore delle operaziondgsinvestimento:

® Steingold, F.S.The complete guide to buying a busin@8edition,Nolo, 2007, pagg. 115 - 119
13



1)

2)

3)

La migliore focalizzazione sulcore businessun’impresa, per operare in
business con scarse affinita strutturali, deverdotd risorse, competenze e
capacita molto differenti per settore dattivita;l aontrario, una
diversificazione vicina alcore businessconsente l'utilizzo trasversale di
risorse, competenze eexpertisecomuni alle due aree di business, con
evidenti vantaggi in termini di efficienza gestitmaPercio, un management
orientato ad aumentare il benessere dei propringtiodisinvestira quei
business che, per varie ragioni, non presentanditpgirategico con quello
core migliorando le performance economiche, finanziarie ed operative
dell'intera organizzazione.

Quando il mantenimento di un business all'intermdlad stesso portafoglio
non crea, ma distrugge valore, di modo che il wloomplessivo del
portafoglio € minore della somma del valore deigsin business che lo
compongono, una strategia di disinvestimento puseresin grado di
rimuovere le sinergie negative connesse alla gestimitaria dei business; le
sinergie negative si originano da fenomeni di caalizzazione tra le attivita,
gestite a livello centrale e che generano intezrefa negative, non stimate in
fase di acquisizione o causate delle dinamiche uéivel dei settori di
business. In tali casi, decidere di disinvestirebusiness genera maggiore
ricchezza grazie alla rimozione di perdite ed aupero di risorse piu
efficientemente allocabile presso le altre attivt@ortafoglio.

E’ opportuno sottolineare come, solitamente, il a8y reagisca
negativamente all'annuncio di un’operazione di risstimento motivata
dalla rimozione di sinergie negative, in quantonsdg di fallimento della
precedente strategia di acquisizione; ad una gentat analisi, pero, tale
reazione e il risultato di una visione statica'detlluzione dei settori: infatti,
cosi come le sinergie che guidano le strategie &iAMono temporalmente
limitate, & altrettanto vero che la velocita di lextone dei settori ed i
fenomeni di convergenza modificano tipologia e ttarestiche delle
interrelazioni tra i business, modificando le vakioni di convenienza
teorizzate in fase di espansione.

Il disinvestimento di un business conperformance negative migliora i
risultati economico-finanziari a livelloorporategrazie al deconsolidamento

dal bilancio consolidato dei fondamentali di valal®@ business target. Una
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4)

5)

6)

strategia di uscita da business con scaesgormance pur non generando
significativi introiti di cassa per la casa madlibera comunque risorse in
termini di eliminazione del fabbisogno di capitadssorbito dal business
disinvestito; risorse che, poi, possono esserestiteedalla casa madre per
rafforzare la propria posizione competitiva in ialtettori piu remunerativi
piuttosto che per ottimizzare la propria struttdiraapitale;

L’esigenza di chiarezza informativa e dnaggiore trasparenza nei
confronti del mercato € un razionale classico nelle operazioni di
disinvestimento delle imprese conglomerali; il lgiso di maggiore chiarezza
e connesso alla volonta di evidenziazione del rea®re intrinseco di
business con eccellenterformanceeconomico/finanziarie ma che, a causa
delle loro dimensioni relativamente piccole e dgpartenenza ad un
complesso di portafoglio, non vengono adeguatameyprezzate dal
mercato. In questo caso, isolare il business tatigatvestendo parte di esso
migliora la capacita di apprezzamento dei suoi éonentali da parte degli
investitori. Cio si traduce in una serie di vantaggr gli azionisti: 1) il
mercato € ora in grado di apprezzare pienamentaldre dell'unita di
business sulla base delle specifigeeformanceoperative e del suo tasso di
crescita; 2) l'indipendenza riconosciuta allausiness unitpermette a
quest’ultima di poter accedere a linee di finanaato autonome (di debito
e/o diequity) in modo da ottimizzare il proprio costo del caf@t 3) le risorse

di cassa eventualmente ricavate dal disinvestimpossono essere utilizzate
dallaparent companyer ottimizzare la propria struttura di capitale.

La monetizzazione del valore di un business comperformance
estremamente positivegenera, per I'impresa madre che disinveste, risorse
monetarie di cassa che possono essere investltesinmess che assicurano
maggiori rendimenti in virtu di tassi di crescit@u pelevati piuttosto che
utilizzate per riequilibrare la propria leva finguza ripagando parte dei
debiti contratti.

La riduzione delle aree di business in cui la casalre intende operare
consente irecupero dell’efficienza dei mercati interni dei capitali, grazie
alla semplificazione organizzativa ed alla ridusaelle fonti di tensioni e
contrasti interni alla compagine manageriale paidtazione dei capitali tra

le varie unitd di business; in tal senso, il disstimento di un business
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7)

8)

9)

ridimensiona il problema dellinefficiente allocame interna dei capitali
poiché permette alla sussidiaria di rivolgersi @&rcati esterni per soddisfare
il proprio fabbisogno di capitale.

Tipicamente, l'attivita difunding di un’impresa diversificata viene gestita a
livello centrale per poter beneficiare delle ecomndi scala da
approvvigionamento di risorse finanziarie; perobusiness in portafoglio
possono operare con diverse strutture finanziaed esprimere un differente
fabbisogno di capitale finanziario: a queste coiodiz mantenere all'interno
del portafoglio un business particolarmente risstiosotto il profilo
finanziario potrebbe minacciare la stabilitd de#ifre unitd di business
piuttosto che influenzare in maniera determinamtestruttura di capitale
dell'intera impresa. Infine, mantenere un businedse si finanzia
massicciamente con capitale di debito conduce agemeralizzato aumento
della leva finanziaria, il che peggiora #tanding creditizio ed aumenta il
costo del debito a livello d’'intera impresa. Daii problemi, una strategia di
disinvestimento puo garantiné recupero di efficienza finanziaria sia a
livello di business che d'intera impresa per dugiamai: in prima istanza, la
separazione legale e formale della gestione dealie dnita di business
permette a queste ultime di poter accedere a lidedinanziamento
indipendenti e rispondere in maniera piu efficieatepropri fabbisogni di
capitale; inoltre, se I'operazione genera cassdgensa madre, questa puo
impiegarle per riallineare la propria strutturecdpitale alle esigenze del (dei)
proprio (propri)core businesdNonostante i teorici effetti positivi di una tale
una strategia di disinvestimento, per un equo azaraento del valore creato
e opportuno confrontare i vantaggi da recuperofidiehza con la perdita di
economie di scala connessa ad una riduzione demiadi funding gestiti a
livello centrale.

In alcuni casi, le strategie di disinvestimenseguono e tentano di
correggere precedenti fallimentari strategie di espnsione, fallimenti
causati dall'impossibilita di realizzare le sinergie ipatate in sede di
valutazione.

Le strategie di disinvestimento possono esserezadie per rimuovere la
minaccia ditakeoverostili, qualora vi siano acquirenti interessatiesdirare in

possesso di un business anche scalando il contddl@a casa madre;
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normalmente, tale minaccia proviene da acquirerdgpasti ad acquistare
'unita di business per prezzo superiore al sumrealpresso la struttura
dell'impresa disinvestente: in queste ipotesi, fresa proprietaria avra tutti
gli incentivi a cedere il business target dell’acgate poiché: a) incassa un
prezzo superiore all'attuale valore del busine¥sinbuove la minaccia di una

scalata indesiderata.

La prospettiva d’analisi: la teoria del valore pergli azionisti

Il fenomeno dei disinvestimenti aziendali e legaimbabilmente, alla nascita e
lo sviluppo del mercato del controllo societaricgaguito all'ondata diakeoverostili
che coinvolsero le grandi imprese statunitensormd agli anni '70, il mercato del
controllo proprietario si pose come un meccanisingadzione dei confronti di quei
manager che, perseguendo logiche di crescita coregide a discapito degli obiettivi
e delle esigenze della proprieta, portarono adage'ssiva estensione delle linee di
business delle imprese a causa di strategie dirdiiazione attuate senza
considerare le interrelazioni necessarie per \vaare tali business all'interno della
struttura dicorporate

La scarsa focalizzazione manageriale sul valoréirdptesa si trasformo in
un’importante opportunita di arbitraggio percorporate rideri quali, potendo
acquisire il controllo delle grandi imprese congkrarli ad un prezzo sensibilmente
inferiore rispetto al loro valore intrinseco, avoebo successivamente lucrato un
guadagno economico pari alla differenza tra il k&ldi cessione del business ed |l
prezzo pagato per acquisirne il controllo grazieuad diffusa ristrutturazione del
portafoglio di attivita dellazienda; la deframmanione dellimpresa si
accompagnava alla rimozione del vecchianagemenincapace di valorizzare al
meglio il portafoglio di business dell'impresa.

L’esperienza di quegli anni ha indirizzato gli atiustudi di strategia nella
direzione della ricerca dell’'ottimale composizioeemassima valorizzazione del
portafoglio di business dell'impresa: le stratedieestensione e ridimensionamento
delle attivita di business devono seguire logiaherontate alla creazione di valore
per gli azionisti, quale principale presidio difests contro potenziali scalate ostili,
poiché massimizzare il valore azionario riducesgkzi di arbitraggio per i potenziali

rider.
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L’obiettivo della composizione di portafoglio ottale ha innescato il problema
della ricerca del giusto equilibrio tra diversifmmane e focalizzazione; il dibattito
verte sulla risoluzione dei due princip&lade-off da efficienza che caratterizzano
'impresa conglomerale:

- Efficienza versusinefficienza del mercato interno dei capitali:I'impresa
conglomerale € in gado di ricreare internamente éccanismi di
funzionamento del mercato esterno dei capitaliddsalo a livellocorporate
I'allocazione delle risorse tra le varie unita dsimess. | fautori delle strategie
di diversificazione sostengono che il mercato mbegarantisca una migliore
efficienza allocativa grazie ad una migliore distizione dell'informazione
rispetto ai mercati esterni; i sostenitori delleatdgie di focalizzazione
sostengono, invece, che i problemi d’agenzia eelativi costi d’influenza
legati alle maggiori dimensioni dell'impresa spingall managemen&a non
disinvestire unita di business non particolarmepriittevoli, il che riduce
I'efficienza complessiva del funzionamento del na¢éodnterno.

- | costi dell'informazione: l'elevata opacita che caratterizza le imprese
conglomerali genera asimmetrie informative tra iegar e mercato che si
trasformano in una maggiore rischiosita avvertigapérte degli investitori;
cio fa si che gli investitori irquity siano disposti a pagare per le azioni di
queste imprese un prezzo inferiore al loro valoteinseco di un tasso di
sconto rappresentativo della maggiore rischiositlanessa alle minori

informazioni disponibili.

L’inefficienza del mercato interno provoca la nottiale allocazione delle
risorse, finanziando opportunita di investimenta cendimento sub-ottimale rispetto
alle altre alternative di impiego e riducendo ilora potenziale dellimpresa; i costi
informativi incidono invece sul minor valore di meato dellimpresa rispetto al suo
reale valore intrinseco, con conseguente depressieh corso azionario del titolo;
entrambe conducono ad una perdita secca di beagsesegli azionisti dell'impresa.

L'intera discussione e imperniata sugli effetti chattivita decisionale del
managementnel definire le dimensioni del portafoglio di bosss provoca sul
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benessere egli azionisti; la prospettiva del vabmienario € logicamente sostenibile
se si considera che

- Gli azionisti sono i principalstakeholdeiin grado di influenzare le traiettorie
evolutive dell'impresa attraverso i meccanismedaiiporate governange

- Per definizione, il dividendo distribuito agli amisti e la ricchezza di casa in
eccesso dopo aver soddisfatto tutte le altre cagedostakeholdemaziendali:
quindi, creare valore per gli azionisti significaea gia creato valore per tutti
gli altri portatori d’interesse;

- Infine, diversi studi mostrano come le imprese rdage alla creazione di
maggior benessere per i propri azionisti registranomedia,performance
migliori.

Perché una strategia di disinvestimento puo migliare il benessere degli
azionisti?

L’esperienza degli anni '70 ha dimostrato come simategia di diversificazione
spinta potrebbe non creare, bensi distruggerdorea causa di costi di espansione
superiori rispetto ai benefici da essa generath, conseguente ridimensionamento
negativo delle complessiygerformanced'impresa. Il grafico seguerft@ermette di
visualizzare e comprendere immediatamenttaitle offtra costi e benefici della

diversificazione:

® Cfr. Kemper A. — Khuen FGorporate restructuring dynamics: a case study gsial24/03/ 2010,
15.08.04
" Collins D.J. — Montgomery C.AGorporate StrategyMcGraw-Hill, 2007, pag. 166
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Grafico 1.1 — Livello ottimale di diversificazionee performanceaziendali
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L’inefficienza tipica delle imprese fortemente disicate viene misurata, in
termini di valore azionario, dabiverisification discount ossia la differenza
percentuale tra l'attuale valore di mercato delpnesa ed il valore del business
misurato come somma del val@stand alonedei business in portafoglio: € dunque
un indicatore della sottovalutazione dell’imprese|la prospettiva valutativa del
mercato, rispetto al suo valore potenziale.

Tre sono le motivazioni principali alla base dedlattovalutazione del valore

dell'impresa:

- se il portafoglio di business dellimpresa e coisd seguendo una logica di
diversificazione finanziaria, tale strategia diggae valore nella misura in cui
I'investitore/azionista puo ricostruire lo stesswtpfoglio a costi di transazione
piu bassi acquistando azioni di aziermmee playernelle stesse proporzioni di
composizione del portafoglio dell’impresa: taleafsificazione € piu efficiente
poiché, a parita di rendimento del portafoglio,ostt per la sua costruzione
sSono piu bassi.

- La diversificazione attuata dall'impresa puo esg®u efficiente e creare valore
solo quando la strategia di crescita e guidata afgiche di ricerca e
valorizzazione delle interrelazioni tangibili o amigibili tra i business; oltre al
fatto che tale strategia puo essere realizzatadaldmpresa, in quanto unica
entita in grado di individuare e sfruttare inteambni tra le diverse aree di

20



business, crea altresi valore poiché la presenzardilazioni positive fa si che
il valore del portafoglio possa essere maggiordadebmma del valore dei
singoli business che lo compongono. Ovviamente,i fusiness sono vicini
maggiori sono le possibilita di individuazione eusiamento di interrelazioni:
quindi, una continua diversificazione porta neceassgente limpresa ad
operare in business sempre piu lontani tra lorducendo il potenziale di
sfruttamento di sinergie e di efficienza sprigioitelda tale strategia.

Infine, la minor trasparenza delle imprese comglrali € legata alla possibilita

di occultamento delleperformance negative di un business attraverso |l
meccanismo dei prezzi di trasferimento internijsthio connesso a tale ipotesi
viene fatto pagare dal mercato con l'applicaziomeumo sconto al valore

intrinseco dell'impresa, il cui valore di mercatar& inferiore rispetto al suo

valore potenziale.

Dati i limiti di una continua diversificazione, wperazione dicorporate
divestiturepuo verosimilmente porsi come un’opportunita dugione dello sconto
da diversificazione attraverso la cessione parzaletale, pubblica o privata, di un
business, al fine di rideterminare il livello divdrsificazione ottimale dell'impresa:
se cosi motivata, un’operazione di disinvestimepi® liberare valore azionario
chiudendo ilvalue gaptra valore di mercato e valore intrinseco dell'nega

eccessivamente diversificata.

Le principali teorie economiche e manageriali a stasgno dell’ipotesi di
creazione di valore per gli azionisti

La prospettiva di studio della creazione di valamonario delle strategie di
disinvestimento richiede di contestualizzare ilder@no all'interno delle principali
teorie economico-manageriali; in particolare, &rao tali contributi teorici, si

tentera di dare risposta ai seguenti quesiti:

- Perché esiste un mercato ddbgsiness unjtossia perché vi sono imprese
interessate ad acquistare/cedere in tutto o i @dctni rami d’azienda?
- Quali sono i limiti del processo decisionale ngeréale che possono frenare il

potenziale di creazione di valore di una strategidisinvestimento?
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- Qual e il grado di efficienza del mercato finarm nel rispondere

all'annuncio e conclusione di un’operazione dimigistimento?

La teoria dell'impresa

Nellambito della letteratura economica, manageria@ finanziaria poca
attenzione viene dedicata all’analisi strategicedeperazioni di disinvestimento;
tentando di colmare tale vuoto accademico, si pastelo studio delle strategie di
disinvestimento alla luce della teoria dell'impresa

Agli albori del filone teorico neo-istituzionalisidell'impresa, Ronald Coase in
un suo famoso articolo (1937) parlo di esattezzéematica nella definizione della
dimensione ottimale d'impresa partendo da un’intuie semplice ma geniale: se il
mercato presentasse costi di transazione nulliesterebbe impresa in quanto ogni
individuo potrebbe scambiare sul mercato i berereisi che produce per suo conto;
ma l'esistenza di imprese grandi e diversificateddere il presupposto dell’assenza
di costi di transazione. L’esistenza dell'impresairea risposta ai costi di utilizzo
mercato ed un tentativo di ricerca di maggiore emmnza da parte dell’attore
economico: infatti, se i costi di transazione (atliizzo del mercato) sono elevati, &
possibile “internalizzare” la transazione e govemalirettamente attraverso una
struttura formale, per I'appunto I'impresa. Coagiega cosi il concettdall’esterno
dell'impresa, i movimenti dei prezzi dirigono laopiuzione, che viene coordinata da
una serie di scambi sul mercato; all'interno defipresa, queste transazioni di
mercato sono eliminate e al posto della complicateuttura di mercato con
transazioni di scambio viene posto l'imprenditom®idinatore che dirige la
produzione”.

Sulla base di tale principio, Codselabora la teoria della dimensione ottimale
d’'impresa, calcolabile risolvendo tilade-offtra costi d’'utilizzo del mercato e costi
d’utilizzo della gerarchia per il governo di unatalagransazione: l'impresa (0
gerarchia) non &, in assoluto, una forma di goveleita transazione migliore rispetto
al mercato, in quanto internalizzare un numero sive di transazioni (ossia,
un’eccessiva dimensione dell’'impresa) potrebbegperad un punto di saturazione in
cui “i costi per organizzare una transazione in piu'ialerno dell'impresa sono

uguali ai costi che comporta l'effettuazione détnsazione nel mercato aperto”

8 Coase, R.The Problem of Social Costournal of Law and Economics, October, 3, 1960.
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Dunque, in presenza di imperfetta informazione,ilsraercato che la gerarchia

presentano dei costi di utilizzo per il governauda transazione; i costi di utilizzo del
mercato sono:

- Costi di ricerca dei prezzi rilevanti;
- Costi legati alla negoziazione ed esecuzione dellegsazione;
- Costi legati all'impossibilita di stipulare contiiatompleti quando I'orizzonte

temporale di contrattazione e sufficientemente ampi
La gerarchia, invece, presenta dei costi di amrmaagne relativi a:

- Costi di coordinamento;

- Costi di programmazione e controllo;

- Costi derivanti da asimmetrie informative e razidaalimitata degli
individui;

- Costi di predisposizione ed implementazione di raesini incentivanti gli
individui.

Tabella 1.1 — Forme di governo delle transazioni eosti ad esse associati

Costi di transazione:
- Costi di ricerca;

Mercato . . )
- Costi di negoziazione ed esecuzione
-Costi di controllo
Costi d'amministrazione:
. - Costi di coordinamento
Gerarchia

- Costi di programmagzione e controllo;

-Costi da programmi d’'incentivo

Dunque, la gerarchia € la forma di governo piucgdfite per gestire una
transazione quando i costi di utilizzo del mercadmo piu elevati rispetto ai costi
d’amministrazione. Al crescere dellimpresa, osaibaumentare delle transazioni
internalizzate, aumentano i costi amministratiwiofial punto in cui per I'impresa e
indifferente gestire internamente un’ulteriore sarione (rendendo la gerarchia
meno efficiente nel governo di tale transazioneittpsto che ricorrere al mercato

(rendendo anche questo meno efficiente per il gmvdella transazione).
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Al trade-offtra costi di amministrazione e costi d'utilizzo deércato € possibile
individuare la “dimensione efficiente d’impresa’ssia il numero massimo di
transazioni internalizzabili affinché la gerarch& presenti come forma di
coordinamento piu efficiente rispetto al mercato.

Il concetto di dimensione ottimale spiega, nellaospettiva della teoria
dell'impresa, il fenomeno dei disinvestimenti azlal: un’impresa che attua una
diversificazione, internalizzando un numero senmmaggiore di transazioni, presenta
costi di amministrazioni che crescono piu veloceimel’aumentare dell’'estensione
del portafoglio di business a causa dei maggiostiadi incentivo, coordinamento,
controllo e pianificazione manageriale; il disinthe®nto di uno o piu business ed il
ridimensionamento dello spettro di attivita delliresa riducono i costi
amministrativi, lasciando il coordinamento dellangsazioni relative al business
disinvestito all'esterno della struttura dorporate Dunque, € possibile che venga
implementata una strategia di disinvestimentospasta alla modificazione dei costi
di transazione quando i benefici netti derivanti dantrollo diretto del business
target sono inferiori rispetto al risparmio dei tt@s coordinamento conseguente alla

sua dismissione.

La teoria dell’'agenzia

Nelle imprese diversificate, il problema dell’agengi pone ad un duplice livello:
la formale e sostanziale separazione tra propreetd@anagementgenera costi
d’agenzia tra azionisti &op managementinoltre, nell’organizzazione divisionale
delle grandi imprese, anche i rapporti top managemen¢ manager di divisione
possono essere fonte di problemi d’agenzia.

Le due dimensioni da cui si originano i costi dlaga riguardano il rapporto
conflittuale principale-agente ed i meccanismealiporate governaceer il controllo
dell'operato demanagement

La tabella seguenteaiuta a comprendere i principi fondamentali dédlaria e
fornisce un’utile guida per spiegare e comprenderee I'eccessiva diversificazione
delle imprese possa essere contemporaneamenteechaffatto delle distorsioni del

rapporto d’agenzia.

% A.T. Nicolai/T.W. ThomasDe-diversfication activities of German Corporat®from 1988 to 2002:
perspectives from agency and management fashiomytt@aprile 2010, 20.11.49
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Tabella 1.2 — | cardini della teoria dell'agenzia

Modello delle
Decisioni

L'attivita decisionale delmanagement disciplinata attraverso meccanismi

corporate governancper la tutela degli interessi degli azionisti.

Sfida principale

L'allineamento degli interessi e degli obiettivildmanagement quelli degli

shareholder

Meccanismi di

Definizione di un sistema di incentivi contrattugihormalmente di natur

allineamento economica) legati alla creazione di valore azianari

Efficienza della E’ data, ossia la sostituzione del vecchianagementivvenga sempre con un

sostituzione del top gruppo di amministratori piu efficiente.

management

Concetto dicorporate E’ esogeno, ossia le scelte di entrato o di usidtain business non seguono Una

strategy strutturata valutazione strategica dabkiness portfolio

Motivazioni del Le decisioni di diversificazione e/o focalizzazioreono determinate dal

management perseguimento di interessi personali, economiepetazionali deanagement

Ruolo del mercato del Il mercato presenta meccanismi di sanzione peaiiagement che non opera per

controllo societario massimizzare il valore dei business.

Problemi di agenzia ed eccessiva diversificazionelte imprese

| costi d’agenzia sono fonte di inefficienze interallimpresa causati dalla non
convergenza degli interessi degli azionisti con llgudel management Per

comprendere come i problemi d'agenzia possano ess@ra spiegazione
dell’eccessiva ed inefficace diversificazione deipresa si fa riferimento alla teoria
dei cash flowsecondo la quale la distribuzione dei dividendigeessa a favore degli
azionisti avviene per un ammontare inferiore rigpetgli utili distribuibili; cio
permette almanagementdi mantenere parte della liquidita creata allinte
dell'azienda per poter finanziarie operazioni deasione del portafoglio di business;
pero, se l'obiettivo di crescita dimensionale vieperseguito senza un’adeguata
valutazione strategica e finanziaria dell’operaeio® possibile assistere ad un
peggioramento della profittabilita complessiva ‘dalbresa nel medio/lungo termine.
Onde evitare investimenti di dubbia profittabilda parte deimmanagementa teoria
suggerisce di finanziare tali strategie di crescitan debito; in questo modo |l
managemeng incentivato a pagare elevatayout affinché l'impresa possa non
diventare appetibile per potenziabrporate rider

Mentre la teoria detash flowspiega come la cassa in eccesso viene utilizzta d
managementsono almeno tre le ragioni per cui gli amministraspingono verso

una continua crescita e diversificazione dell'ingare
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1) La diversa propensione al rischio dei manager tis@gli azionisti: questi
ultimi riducono il rischio diversificando i propinvestimenti in business
negativamente correlati, mentre nhanagementpuo ridurre la propria
esposizione al rischio (di epurazione) estendehgortafoglio di business,
aumentando cosi I'opacita dell'impresa per potectutiare gli eventuali
risultati negativi di undusiness unitcompensandoli con quelli postivi di un
altro business all'interno del portafoglio diorporate percio, un
managementisk adversesara incentivato a perseguire strategie di eoeessi
diversificazione a discapito del benessere degbnesti (grafico 1, § 2.1).

2) Un sistema di incentivi che, tramite presidi diuratcontrattuale, non € in
grado di allineare adeguatamente I'azione m@hagemeniagente) agli
interessi della proprieta (principale) spinge ghirainistratori ad assumere
decisioni che assecondano i propri interessi ec@nom reputazionali
(dimensioni dell'impresa) a discapito del benessiegi azionisti;

3) L’elemento reputazionale € un incentivo forte ratlvita decisionale del
management infatti, le dimensioni dellimpresa sono una caediale
importante nekturriculum del manager, in quanto segnale di una superiore
capacita e competenza di gestione; per tali ragiamirescita indiscriminata
a discapito del benessere degli azionisti aumdnpaestigio ed il potere

contrattuale del manager nelle dinamiche di camerdmprofessionale.

L’eccessiva diversificazione delle imprese causiatée inefficienze dell’agenzia
e la conseguente decisione di ridimensionamentondeiero e delle tipologie di
business dovrebbe portare ad un recupero di trasparinterna all'impresa tale da
rendere piu efficaci i meccanismi diorporate governancgeinoltre, dovrebbe
facilitare I'implementazione di piani di incentia managemenpiu efficaci in virtu
di una migliore osservabilita dellgerformancea livello di business unjtinfine,
dovrebbe ridurre il rischio di scalate ostili gezl maggior valore riconosciuto
all'impresa in seguito alla rimozione delle ineféinze da agenzia.

In un’impresa diversificata, i problemi d’agenz@ans presenti anche a livello di

singola divisione poiché per il tomanagemente difficile seguire esattamente
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I'operato dei manager divisionali. Benché William&babbia teorizzato la superiore
efficienza della struttura organizzatidéform per la minimizzazione di questi costi
d’agenzia, la realta mostra che anche con un noaetianizzativo del genere si
creano sacche di inefficienza dovute al rapportoflttuale tra proprieta e
managemendi divisione: mentre tali costi d’agenzia emergsi@per I'impossibilita
per gli azionisti di poter osservare i comportameet manager divisionali, sia per
I'inefficienza dell’alta direzione nell'assolveréraolo di interfaccia e di mediazione,
vi sono delle forme di inefficienza che, nei ragptra manager divisionali &p
managementemergono in presenza di strategie di disinvestiol& tali costi sono
la conseguenza del diverso apprezzamento che sizianimanager divisional
potrebbero avere dell'operazione.

Sl supponga che itop managementoperando nell’esclusivo interesse della
proprieta, decida di disinvestire una divisionéddsiness per aumentare il benessere
dei propri azionisti: & probabile che, in seguittrasferimento della divisione vi sara
la rimozione del vecchionanagementli divisione il quale, vedendo minacciata la
propria stabilita lavorativa, sara incentivato adere piu costosa (e, dunque, meno
attrattiva per l'alta direzione) la cessione detlavisione. Questo obiettivo di
maggiore onerosita del disinvestimento puo esserseguito attraverso politiche di
investimento sidirm cheasset — specificdi modo che il valore potenziale che la
divisione puo esprimere presso l'acquirente imprsia inferiore al valore che
attualmente esprime presso la societa cedentecemndio cosi il prezzo congruo
pagabile dall’acquirente per lausiness unitarget e peggiorando la convenienza al

disinvestimento.

La teoria dell’efficienza dei mercati finanziari

by

Il mercato finanziario e il principale strumentdraverso il quale e possibile
misurare il valore a disposizione degli azionighfatti, il prezzo dell'azione
rappresenta la parte di valore dell’azienda rifexibgli shareholder.

Considerato che I'obiettivo della presente diszertee e di studiare sia le

modalita attraverso cui le operazioni di disinvestto creano valore sia gli

1% Grant, R.'analisi strategica per le decisioni aziendall® dizione)l mulino, 2005, pagg. 525 —

528.

1 Fulghieri P., Hodrick L. SSynergies and Internal Agency Conflicts:The Doutdigied Sword of

Mergers, Journal of Economics & Management Strat&pume 15, Number 3, Fall 2006, 549-576
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strumenti di misurazione dell’effettivo valore cteasi rende opportuno individuare
guali sono le forme di efficienza ed i crismi dnfilonamento dei mercati finanziari.

L’approccio al quale si fa riferimento € quello posto dall’economista Eugene
Famad? che individua la condizione di piena efficienzl thercato dei capitali: il
mercato € in grado di assicurare la massima dficiallocativa delle azioni quando
il loro prezzo riflette esattamente tutte le infazioni rilevanti ed accessibili agli
investitori.

In base all'efficienza informativa, € possibile iwiduare tre possibili stati di

efficienza dei mercati finanziari:

1) mercato efficiente in forma debole in cui le uniche informazioni
disponibili sono quelle relative all’'andamento &tordel titolo;

2) mercato efficiente in forma semi-forte in cui i prezzi azionari Si
aggiustano in base alle informazioni pubbliche iterrdi volta in volta
dall'azienda al mercato;

3) mercato efficiente in forma forte ove tutte le informaziormrice sensitive

sono accessibili allo stesso modo a tutti gli agoonomici.

Tabella 1.3 — Le forme di efficienza dei mercati fianziari

Condizione di efficienza del mercato dei capitali
Un mercato & pienamente efficiente nel momentaiiil prezzo azionario riflette, in ogni

istante di tempo, tutte le informazioni disponibili

Efficiente in forma... Il prezzo dell’azione riflette tutte le informazioni...

...relative all'andamento storico del corso azionaléd

...debole titolo dell'impresa

...nuove,price sensitiverelative a performance e/o

...semi — forte operazioni dell'impresa, rese pubbliche dal managem

...accessibili a tutti gli attori del mercato allesse

...forte condizioni

Fonte: creazione dell'autore

12 Papers and Proceedings of the Twenty-Eighth AnMesdting of the American Finance
Association New YorK he Journal of Finance, Vol. 25, No. 2, N.Y. Dmaber, 28-30, 1969 (May,
1970), pp. 383-417
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Un mercato efficiente in forma debole & stato siteeta una serie di evidenze
che dimostrano come il prezzo azionario non seguangdamentdrandom walk”,
ma presenta una qualche forma di efficienza. Lan&oiforte invece presuppone
I'assenza di asimmetrie informative.

Gli studi che hanno seguito l'articolo di Fama harsostenuto, I'ipotesi di un
mercato finanziario reale molto piu vicino a quekorizzato dalla forma semi-forte
di efficienza: cio significa che qualsiasi annuncioinformazioneprice sensitive
fornita al mercato provoca una reazione del preietbazione.

Sara quest'ultima forma di efficienza quella prgsgia quando, nel prosieguo,
si fara riferimento a come il mercato reagisce umaall’annuncio eclosing di

un’operazione di disinvestimento.
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Capitolo 2 - | driver di creazione di valore e le varie opzioni di
disinvestimento: un confronto Italia - USA

Nella letteratura strategica e finanziaria stakmse le operazioni, straordinarie di
disinvestimento sono gli strumenti a cui un’imprese ricorrere per ristrutturare e
razionalizzare la proprieta ed il proprio portafogldi business; rispetto alle
ristrutturazioni di tipo finanziarig (finalizzate a riequilibrare ¢quity sidedello
Stato Patrimoniale mantenendo inalterata la cora® dell’attivo), le operazioni
di disinvestimento modificanodsset sidettraverso la dismissione di attivita della
casa madre.

Anche il legislatore italiano ha previsto e dismipto le diverse opzioni di
disinvestimento, andando a normare gli istitutilalelcissione, del conferimento e
della cessione di ramo d’azienda.

Il pivot dell'intero lavoro e lo studio delle condizioni imase alle quali una
strategia di disinvestimento aziendale sia in grddanigliorare il benessere degli
azionisti; il problema, in buona sostanza, staawmehprendere, date le motivazioni
strategiche che spingono un’impresa a disinvesqueje sia la migliore opzione di
disinvestimento possibile, e come le caratterigticttrutturali di quest’ultima
determinino il potenziale di creazione di valore.

Data la scarsa produzione letteraria italiana matedi analisi finanziaria delle
operazioni di disinvestimento, si rende necesstaioriferimento alla letteratura
finanziaria statunitense per poter comprenderemalicanismi, e per poi adattarli al
contesto italiano attraverso un lavoro di confroatdi raccordo tra le operazioni di
disinvestimento disciplinate nel Codice Civile edezioni dicorporate divestiture

prevalenti negli USA.

Tipologia, motivazioni e creazione di valore: urframeworklogico

Il quadro teorico nel quale si muove il presentad&t ha la funzione di
contestualizzare le operazioni corporate divestitureall'interno di un sistema di
gestionevalue-orientedla rappresentazione proposta in figura 1 forniste visione

olistica delle relazioni che intercorrono tra tipgike di transazione, razionali

13 Arzac E.R.Valuation for Mergers, Buyouts and Restructuridghn Wiley & Sons. 2004, pag. 320
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strategici e driver di creazione di valore azionatfo di un’operazione di
disinvestimento.

Figura 2.1 — Tipologie, razionali e leve di creazite di valore delle operazioni dicorporate
restructuring

Tipologia di Razionali strategici Driver di creazione
transazion« di valore

Focus sutore business \

Eliminare business non redditizi

Valorizzareassetsottovalutati
Spin-off >

Migliorare incentivi manageriali

Performance
operative

Equity Carve-out

Ridurre il costo del debito

Sell-off

Struttura di
capitale

Differenti bisogni di capitale ]
IPO

Under/Over- Leverege

Liberare valore nascosto

Percezione
pubblica

Influenza degli azionisti

La logica sequenziale che emerge dallo schema noasaale: infatti, ogni
singola opzione di disinvestimento presenta carstighe strutturali tali da rendere
perseguibili uno o piu obiettivi strategici in gmdli attivare le differenti leve di

creazione di valore.

| driver di creazione di valore

Se l'oggetto del presente lavoro € la creazionevalore delle strategie di
disinvestimento, il soggetto é rappresentato datierese pubbliche e quotate che
decidono di uscire da uno o piu business ridimerasido il proprio portafoglio di
attivita: la natura pubblicistica del soggetto dibsi richiede che Il'analisi di
creazione di valore conseguente a strategie divdistimento debba necessariamente
passare attraverso I'osservazione dell’andameritbtole azionario in borsa.

Le tre leve di creazione di valdrehe una strategia di disinvestimento & in grado

di attivare sono:

 Hunt, P. Structuring Merger & Acquisition2™ Ed., ASPEN, 2004, pag. 354
> Hunt, P., Op. Cit, pagg. 3-5
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1) il miglioramento delle performance operative un’operazione di
disinvestimento puo avere effetti positivi sui Hati operativi dellimpresa
in virtu del miglioramento dei suoi fondamentalioaomico-finanziari di
valutazione — ad esempio, migliorandash flow reddito netto, EBIT,
EBITDA, CCN, etc.;

2) il riequilibrio della struttura di capitale : le modalita di finanziamento
delle strategie di crescita e I'utilizzo del caf@taircolante sono le variabili
che determinano le strutture finanziarie sia delfsa madre che della
divisione/sussidiaria disinvestita: con una stri@edi exit € possibile
ottimizzare la struttura finanziaria delle impreseinvolte in virtu
dell'utilizzo delle risorse finanziarie generate ugposto che della
separazione diusiness uniton differenti bisogni di capitale, riformulando
le rispettive prospettive di crescita e di soliditeanziaria;

3) il miglioramento della percezione pubblica il giudizio del mercato e
legato: 1) alle informazioni ed alla trasparenzé mg@porto impresa —
mercato; 2) all'affidabilita della struttura managée; 3) alla qualita degli
equity research analydellimpresa. Cosi, all’annuncio e conclusione di
un’operazione di disinvestimento e possibile ric¢iare unadisclosure
informativaprice sensitiveeche impatta sulle stime delperformanceuture

dell'impresa, con conseguente fluttuazione delzveadell’azione.

Le operazioni straordinarie di disinvestimento nela legislazione civilistica
italiana

Il Codice Civile, al Titolo V del Libro V, discipfia le operazioni societarie
straordinarie, tra cui anche quelle che rientramdi’ambito del fenomeno dei
disinvestimento aziendali.

Scissioni, scorpori/conferimenti e cessioni di rahaizienda sono gli strumenti a
cui un’'impresa di diritto italiano puo ricorrere rpdisinvestire parte delle proprie
attivita di business; rispetto alla normativa stétnse, il legislatore nazionale
disciplina le varie opzioni all’interno di ampi maeistituti giuridici che, se da un
lato conferiscono elevata flessibilita nel confiye la transazione secondo le
specifiche esigenze dell'impresa che disinvestdl'atteo rischiano di lasciare

importanti vuoti legislativi per fattispecie padiari.
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La scissione: forme e struttura

L’'operazione di scissione € disciplinata dall'@b06 c.c. e dai rispettivi sotto
articoli (artt. 2506bis, -ter e —quater) pur presentando caratteristiche
sostanzialmente diverse dalla fusione, listituetia scissione viene disciplinato con
ampio rimando ad essa.

La lettera dell'art. 2506 c.c., intitolato “Forme stissione”, recita[1] Con la
scissione una societdscissa) assegna l'intero suo patrimonio a piu societa
(beneficiarie) preesistenti o di nuova costituzione, o partesis patrimonio, in tal
caso anche ad una sola societa, e le relative azoquote ai suoi soci. [2] E'
consentito un conguaglio in danaro, purché non sope al dieci per cento del
valore nominale delle azioni o quote attribuite] [B' consentito inoltre che, per
consenso unanime, ad alcuni soci non vengano bliste azioni o quote di una delle
societa beneficiarie della scissione, ma azioniuotg della societa scissa. [4] La
societa scissa puo, con la scissione, attuare ibppo scioglimento senza
liquidazione, ovvero continuare la propria attivita

La complessita della definizione legislativa evidan la poliedricita della

fattispecie intorno a tre dimensioni:

- la quota del trasferimento patrimoniale;
- la preesistenza o meno della/e societa benefif@aria

- le modalita di attribuzione delle azioni ai socllascissa.

Con riferimento alla prima dimensione, si distingia scissione parziale e
totald® nel caso di scissione parziale, la societd mddcissa) trasferisce alla
beneficiaria solo una parte del suo patrimonioanendo operativa anche se con una
minore dotazione patrimoniale; la scissione totaiplica, invece, lo scioglimento
senza liquidazione della societa scissa, in virdll tdasferimento del suo intero
patrimonio a due o piu beneficiarie: si noti conmepresenza di scissione totale, le
societa beneficiarie devono essere almeno dueh@oiel caso in cui fosse una, si

parlerebbe di semplice trasferimento d’azienda.

16 Antifora R. et al. Operazioni straordinarie — Il manuale comple®&E, 2007

33



La pre-esistenza o meno della/e societa benefdgapgermette di distinguere tra
scissione per incorporazione, qualora la benefisia preesistente, e scissione in
senso stretto, quando la beneficiaria sia una tsodiguova costituzione.

L’attribuzione delle azioni della beneficiaria aics della scissa pud avvenire in
maniera proporzionale o non proporzionale: corcigstone proporzionale, le azioni
della beneficiaria vengono distribuipgo quotaagli azionisti, ossia in proporzione
alla quota di partecipazione da ognuno detenutta rsgissa, cosi che in seguito
all'operazione saranno proprietari della benefiaiaella stessa misura percentuale di
cui sono proprietari della scissa; in caso di diszione non proporzionale, dopo
'operazione, gli azionisti deterranno una percalgudi partecipazione nella
sussidiaria diversa da quella detenuta nella scigsa non modificando la loro
personale e complessiva situazione patrimoniale.

Dunque, dall'analisi del comma 1 dell’art. 2506. c&cpossibile individuare varie

forme di scissione:

Figura 2.2 - Scissione totale in senso stretto (@ésscon beneficiarie di nuova costituzione):

Azionista A Azionista B
Situazione \/
ante scissione
Societa Alfa
(scissa)
Azionista A Azionista B Azionista A Azionista B
Situazione \/ \/
post scissione
Societa Beta Societa Gamma
(beneficiaria) (beneficiaria)

Figura 2.3 - Scissione totale per incorporazione ¢o beneficiarie preesistenti):

Azionista A Azionista B Azionista C Azionista D
Situazione \/ l l
ante scissione
Societa Alfa Societa Beta Societa Gamma
(scissa) (beneficiaria) (beneficiaria)
Azionista B Azionista B
Azionista A Azionista C Azionista A Azionista D
Situazione
post scissione
Societa Beta Societa Gamma
(beneficiaria) (beneficiaria)
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Figura 2.4 - Scissione parziale in senso stretto

Azionista A Azionista B
Situazione \ /
ante scissione
Societa Alfa
(scissa)
Azionista A Azionista B Azionista A Azionista B
Situazione \/ \/
post scissione
Societa Alfa Societa Beta
(scissa) (beneficiaria)

Figura 2.5 - Scissione parziale per incorporazione

Azionista A Azionista B Azionista C
Situazione \/ l
ante scissione
Societa Alfa Societa Beta
(scissa) (beneficiaria)
Azionista B
Azionista A Azionista B Azionista A Azionista C
Situazione
post scissione \/
Societa Alfa Societa Beta
(scissa) (beneficiaria)

L’ordinamento giuridico e I' iter procedimentale previsto per le operazioni di

scissione

Il Codice Civile disciplina I'operazione di scisa® con norme (gli articoli che

relativi alla fusione in tema di vincoli e regoleopedimentali.

vanno dal 2506 c.c. al 25@fuarter c.c.) che fanno ampio rimando agli articoli

L’ordinamento giuridico della fusione e della sas® e stato oggetto di

direttrici:

modificazione in seguito alla riforma del 2003,eirvento che ha agito lungo tre

- Il recepimento della dottrina e della giurispruderiarmatisi in presenza dei

precedenti vuoti legislativi;

- Lo snellimento delle procedure per particolari kggoe o casi di scissione;

- Il miglioramento dell'informativa nei confronti desoci, dei creditori e, in

generale, dei terzi.
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La produzione documentale che caratterizza il pmhoeento di scissione si
concentra principalmente nella fase che precedemapa I'assemblea straordinaria
dei soci per la delibera di scissione, ed allagf@a seguito la redazione dell’atto di
scissione; i documenti da redigere obbligatoriamentima dellassemblea degli

azionisti sono:

1) Progetto di scissione;

2) Situazioni patrimoniali di scissione;
3) Relazione degli amministratori;

4) Relazione degli esperti;

5) Prospetto informativo integrativo per le societatqte.

Il progetto di scissioné’ & un documento la cui redazione & obbligatoria (ar
2506bis c.c.) e compete agli amministratori delle socjétecipanti all’'operazione
ed ha finalita informativa a favore sia dei scoé cei terzi. Il suo contenuto & simile
a quello previsto per il progetto di fusione (%011er), a cui I'art. 250€bis c.c. fa
ampio rimando; I'obiettivo del progetto e la desmne completa dell'operazione, di
modo che la successiva delibera di scissione passanire mediante semplice
approvazione del progetto stesso.

Il contenuto del progetto di scissione si suddiviselle seguenti aree
d’interesse:

1) L'indicazione del tipo, della denominazione dlalegagione sociale, della
sede delle societa partecipanti alla scissiond| pér l'identificazione
anagrafica delle imprese coinvolte e dei futureftssocietari.

2) Gli statuti o gli atti costitutivi delle societasultanti dalla scissione: in
particolare, per la scissa e per le beneficiareegistenti sara necessario
adeguare il rispettivo statuto alla nuova situagioorganizzativa ed
operativa mentre, per le beneficiarie di nuova itggbne, € necessario
riportare lo statuto di nuova redazione.

3) Il criterio di assegnazione delle azioni (pragonale o non proporzionale), €
fondamentale soprattutto nel caso di scissionepnoporzionale poiché in

guesta ipotesi e riconosciuta al socio dissenzibopportunita di cessione

7 Antifora R. et al. Operazioni straordinarie — Il manuale comple®E, 2007, pag. 399 - 429
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della propria partecipazione azionaria per un speitivo calcolato alla
stregua dell’'esercizio del diritto di recesso (243%ter per le S.p.A.);
guest'ultima e un’innovazione introdotta dalla rifa del 2003.

4) Il rapporto di concambio indica il numero di@zi della beneficiaria che gli
azionisti della scissa hanno diritto a ricevere @gni singola azione della
stessa: data la centralita di tale rapporto, pesda determinazione ed
analisi di congruita il legislatore prevede l'intento, rispettivamente, degli
amministratori delle societa coinvolte e di espeetizi indipendenti. In
particolare, il concambio assume la veste di elémamitico qualora
I'operazione di scissione sia non proporzionaleunp@vvenga a favore di
beneficiarie preesistenti, poiché in questi casiseado necessaria la
valutazione del patrimonio netto trasferito e/o gatrimonio netto delle
beneficiarie a valori di mercato, e elevato ilch® di pregiudizio
patrimoniale per i vecchi soci. Inoltre, sempre ¢aniforma del 2003, il
legislatore ammette la possibilita di un conguagliio denaro da
corrispondere al socio della scissa in misura ghrialore delle eventuali
azioni frazionarie cui ha diritto, e comunque penalore complessivo non
superiore al 10% del valore nominale delle azissegnate.

5) La data a decorrere dalla quale: 1) le azioHad®eneficiaria partecipano
agli utili e 2) le operazioni delle societa parpeaiti alla scissione sono
imputate al bilancio, rispettivamente, della saxistissa e/o delle societa
beneficiarie; il legislatore ha, infatti, offerta possibilita sia di retrodatare
che di postdatare (solo nel caso di scissione mscsestretto a favore di
societa neo-costituite) gli effetti della scissione

6) Il trattamento eventualmente riservato a paditaategorie di soci ed ai
possessori di titoli diversi dalle azioni: in padiare, la norma si riferisce a
specifiche attenzioni riservate agli azionisti pegiati, di risparmio, ed agli
obbligazionisti con obbligazioni convertibili.

7) | vantaggi particolari eventualmente proposfa@ore degli amministratori
delle societa partecipanti alla scissione.

8) L'esatta descrizione degli elementi attivi e gastrasferiti alle societa
beneficiarie: nel caso in cui il progetto di socis® non fornisca tale

descrizione analitica, il legislatore detta unesid sussidiario per stabilire
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come ripartire il patrimonio tra le societa panpegiti. Per quanto riguarda

gli elementi del

I'attivo:

- in caso di scissione totale, vengono ripartiti te beneficiarie in

proporzione alla quota di patrimonio netta traséeri

- in caso di scissione parziale, invece, l'elemedtl’attivo non

indicato rimane in capo alla societa scindenda r@sg madre).

Per gli elementi del passivo:

- nel caso di scissione totale, rispondono in sdideocieta beneficiarie

nel limite dell’effettivo valore del patrimonio retricevuto;

- in caso di scissione parziale, la responsabilit@ale e tra la societa

scissa e le beneficiarie, sempre nei limiti deloval effettivo del

patrimonio trasferito.

Tabella 2.1 — Il progetto di scissione

Informazione richiesta

Descrizione

Tipo, denominazione/ragiong Necessaria per avere conoscenza dell’anagrafetadaie degli assetti organizzatiyi
sociale, sede delle sociefapost scissione.

partecipanti.

Statuto/atto costitutivd Per comunicare ad azionisti e terzi gli statutiledslocieta partecipanti cosi con

nuovo/aggiornato delle socief
partecipanti alla scissione.

aaggiornati e/o introdotti in seguito all'operazione

Modalita di assegnazione del
azioni della/e societ3
beneficiaria/e agli azionisti dell
scissa.

el. Indica il criterio (proporzionale o meno) di assagione delle azioni dellg
beneficiarie agli azionisti della societa scissa.
In caso di scissione non proporzionale, deve ceméeri’indicazione sulle

modalita di esercizio del recesso (art. 2437 dei.soci dissenzienti.

2 2.

Rapporto di cambio delle azioni
misura dell'eventuale conguagli
in denaro.

el.
o

Indica il numero di azioni della beneficiaria a glii azionisti hanno diritto pe
ogni azione della scissa detenuta oltre alla misigldeventuale conguaglio i
denaro per le azioni frazionate.

Sottoposto al giudizio di congruita da parte diezSpindipendenti (salvo cag
eccezionali di esenzione).

2.

Data dalla quale le azior|i Possibilita offerta dal legislatore di retrodatale effetti contabili della scissionej;
partecipano agli utili e lg esiste anche la possibilita di post-datazione defgitti della scissione solo nel ca
operazioni delle societa sia a favore di beneficiarie di nuova costituzione.

partecipanti alla scissione sono

imputate a bilancio della societa

scissa e delle societa beneficiarig.

50

Trattamento
riservato a particolari categorie
soci e possessori di titoli diversi.

eventualmenteParticolari diritti di natura economica o partetipa riferiti principalmente agli

Hiazionisti risparmiatori, agli azionisti privilegiad agli obbligazionisti.

Vantaggi particolari riservati agl
amministratori  delle  societ
partecipanti.

| Particolari trattamenti riservati ad amministratoed executive delle imprese|

Esatta descrizione degli eleme
patrimoniali oggetto di
trasferimento,

A partecipanti.
til. Individuazione analitica degli elementi dell'attiv del passivo trasferiti alle
societa beneficiarie.
2. Nel caso di mancante descrizione analitica, il diegore, in via sussidiarig,

fornisce i criteri di ripartizione.

Le situazioni patrimoniali di scissione — La redazione delle Situazioni

Patrimoniali della scissa e dell’eventuale benafiai preesistente € un adempimento

previsto a garanzia delle pretese dei creditoeideatzi e che consente loro I'accesso
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alle informazioni patrimoniali delle societa coitieo L'onere di redazione € a carico
degli organi amministrativi delle societa parteaipaed il contenuto & disciplinato
all'art. 2506ter c.c. con rimando all’articolo 2504uarterc.c. in tema di fusione. La
norma prevede che la data di chiusura delle Stna®&atrimoniali di scissione sia
riferita ad una data non anteriore di oltre 4 nuadi giorno in cui il progetto di

scissione e depositato presso la sede sociale delieta, prevedendo altresi
'opportunita di poter utilizzare come Situazionetimoniale quella relativa

all'ultimo bilancio d’esercizio regolarmente appabw se chiuso non oltre 6 mesi
prima dalla data di deposito.

Considerato che laratio della redazione delle situazioni patrimoniali €
l'individuazione dell’'esatta composizione del pauonio riferibile ad ogni singola
societa partecipante, puo essere opportuno utiéaza prospetto a due sezioni in cui
vengono descritti, per singola voce patrimonialejalore ante e pospfo formg
scissione.

La relazione degli amministratori — E’ obbligatoriamente prevista ai sensi
dell'art. 2506ter c.c., € complementare al progetto di scissione& eddatta dagli
amministratori delle societa coinvolte per formaiesoci ed ai terzi una descrizione di
tipo economico e giuridico dell’operazione. La mtame descrive da una prospettiva
diversa il progetto di scissione, dedicando paldieo attenzione al rapporto di

concambio ed ai criteri di determinazione dell@ste nel dettaglio deve indicare:

1 — Gli aspetti economici e giuridici dell'operaz& ossia i razionali strategici
che giustificano il ricorso all'operazione e glfefi giuridici della stessa.

2 — Il rapporto di concambio ed i metodi di valudee adottati per la sua stima:
tali informazioni sono necessarie solo in presemizascissione non
proporzionale e/o per incorporazione, due ipotés achiedono la stima
del valore economico sia dei patrimoni trasferlte deneficiarie, sia di
guello che rimane in capo alla scissa.

3 — Il criterio, proporzionale o non proporzionaleattribuzione delle azioni.

4 — |l valore effettivo dei patrimoni trasferitid® quello che rimane in capo alla
scissa: oltre, come visto, per il concambio, takitazione é fondamentale
per fissare i limiti della responsabilita patrimalei solidale delle imprese

partecipanti per i debiti sociali contratti dalasa madre ante operazione.

39



La perizia di stima ex art. 2343 c.c- In tema di applicabilita dell'art. 2343 c.c.
alle operazioni di scissione riguardo all’obbligorddazione della perizia di stima
giurata, finalizzata alla valutazione del patrinmraggetto di trasferimento e di
quello rimanente della societa scissa, la riforneh 2003, rivedendo l'art. 2501
sexiesin tema di fusione a cui rimanda I'a506-terc.c., prevede che 'obbligo di
redazione della perizia valga solo in presenza&ids®oni eterogenee.

La relazione degli esperti— Data la centralitd del concambio (in presenza di
scissioni per incorporazione e/o non proporzionad) tutela della veridicita e
congruita del valore del concambio, I'art. 25@6 richiede che vi sia I'intervento di
professionisti indipendenti rispetto alle socied@t@cipanti per esprimere un parere di
congruita del rapporto di cambio fissato dagli amstratori; I'intervento degli
esperti non e rivolto alla rideterminazione del @ambio, quanto ad un’analisi delle
valutazioni effettuate dagli amministratori, aldidi testare I'oggettivita della stima.

La relazione deve contenere le informazioni re&atar metodi di valutazione
adottati dagli esperti per la determinazione debaato di concambio e segnalare
eventuali difficolta di valutazione.

Il giudizio di congruita del rapporto di concambissato dagli amministratori
subordinato alla ricostruzione dell'inteiter valutativo; percio, gli esperti dovranno
innanzitutto valutare I'attendibilita del tassoatiiualizzazione utilizzato, attestare che
i metodi utilizzati dagli amministratori siano ceati con le caratteristiche del ramo
d’azienda scisso, valutare la correttezza matedi@iealcoli.

La riforma del 2003, con l'intenzione di semplifieda procedura di scissione, ha
previsto I'esenzione della relazione degli espegticaso di scissione proporzionale o
a favore di societa neo-costituite, piuttosto che it consenso unanime di tutti i soci
e dei possessori di altri strumenti finanziari c@no diritto di voto nelle societa

partecipanti alla scissione.

La delibera di scissione

La documentazione richiesta dal Codice Civile agticoli che vanno dall’art.
2506 all'art.2506er deve essere depositata presso le sedi sociak deltieta
partecipanti almeno 30 giorni prima della datadiasper 'assemblea straordinaria
degli azionisti che dovra deliberare in merito atassione; nel dettaglio, andranno

depositate:
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- Il progetto di scissione con allegate le relazidagli amministratori ed,
eventualmente, degli esperti;

- | bilanci delle societa partecipanti alla scissionglativi agli ultimi tre
esercizi;

- Le situazioni patrimoniali di scissionex art. 2506ter c.c., come da
rimando all’art. 2504quarterc.c. in tema di fusioni.

Il deposito consente ai soci di poter accederdta tinformativa rilevante sulla
base della quale esercitare il proprio diritto diovzin assemblea; in realta, la riforma
del 2003 ha riconosciuto ai soci, previo consemsmime, la possibilita di rinunciare
al termine dei 30 giorni e di deliberare in medta scissione anche prima che sia
decorso il 30° giorno dal deposito.

La delibera di scissione consiste nell'approvazidakrelativo progetto da parte
delle assemblee straordinarie di tutte le sociatéepipanti (ovviamente, preesistenti
alla scissione), e nel rispetto dgilorum previsti per la modifica dello statuto o
dell’atto costitutivo; nelle societa per azionguorum (derogabili dalla riconosciuta

autonomia statutaria) sono:

- In prima convocazione, I'approvazione deve avveoge il consenso di tanti
soci che rappresentino almeno il 50% del capitalgate; se la societa e
guotata, I'assemblea €& regolarmente costituita léotervento di soci che
rappresentano almeno il 50% del capitale sociddedelibera é approvata con
il voto favorevole di almeno i 2/3 del capitaleentenuto;

- In seconda convocazione, 'assemblea e regolarmardgtuita quando e
rappresentato piu di 1/3 del capitale sociale, edddibera deve essere
approvata, per le societa quotate, con voto fawdeedi soci rappresentati
almeno i 2/3 del capitale rappresentato e, peodeeta non quotate, con voto
favorevole dei soci che rappresentano almeno 1IFitkro capitale sociale;

- Per la terza convocazione, prevista per le solesoquotate, I'assemblea e
regolarmente costituita quando interviene almedod&l capitale sociale e la
delibera € assunta con voto favorevole di socirappresentino almeno i 2/3

del capitale intervenuto.
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Tabella 2.2 —Quorum costitutivi e deliberativi

Convocazione Quorum costitutivo Quorum deliberativo

) -Non quotate 50% del capitale
-Non quotate non previsto

1° convocazione sociale

-Quotate: 50% del capitale socialg . )
- Quotate: 2/3 del capitale intervenutp

-Non quotate 1/3 del capitale -Non quotate 1/3 del capitale
2° convocazione sociale intervenuto

-Quotate: 1/3 del capitale sociale | -Quotate: 2/3 del capitale intervenutg

3° convocazione

R -Quotate: 1/5 del capitale sociale | -Quotate: 2/3 del capitale intervenutg
(solo per societa quotate

Nel caso di particolari categorie di azionisti (diparmio e privilegiati), I'art.
2376 c.c. richiede che l'operazione venga approsaefsaratamente dall’assemblea
speciale di ognuna delle categorie di azioni qualodiritti di cui sono titolari
possano risultare lesi in seguito all'operazione.

La delibera di scissione deve essere depositasgenie alla documentazione
sopra esposta, presso I'Ufficio del Registro detiprese territorialmente competente

a cura del notaio che ha verbalizzato I'atto.

La tutela di creditori ed obbligazionisti
Tra la data di iscrizione della delibera di sciaside di tutti gli altri documenti

previsti) nel Registro delle Imprese e l'effettivanclusione dell’operazione devono
intercorrere almeno due mesi, periodo necessariogesentire ai creditori sociali di

potersi opporre all’'operazione (art.2503 c.c.); dbenl’opponibilita dei creditori sia

un principio generale, il legislatore ha previstopossibilita di poter anticipare il

termine dei due mesi per I'attuazione della scissio

1) qualora vi sia il consenso di tutti i creditori sdcprima del deposito del
progetto di scissione nel registro delle imprese:

2) quando, anche indirettamente, siano stati pagatiditori dissenzienti;

3) quando la relazione degli esperti viene redatta, fjodte le societa
partecipanti, da un’unica societa di revisione akseveri, sotto la propria
responsabilita, che la situazione patrimoniale rarfziaria delle societa
partecipanti non rende necessarie garanzie a fal@rereditori sociali;

guesta opportunita € un’innovazione introdotta leoriforma del 2003.

Ad ogni modo, qualora sia trascorso il termine dedmesi senza nessuna

opposizione, il consenso dei creditori € presunto.
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La stessa tutela viene riconosciuta anche agliigdsbnisti, salvo il caso in cui
la scissione non sia stata approvata dall'assendpeaiale degli obbligazionisti. Ai
possessori di obbligazioni convertibili, invecegmn@ riconosciuta la possibilita di
esercitare il diritto di opzione entro un mese alglubblicazione dell’avviso su
Gazzetta Ufficiale, avviso che deve essere puldibli@meno 3 mesi prima
delliscrizione del progetto di scissione nel Ragigielle Imprese.

L’atto di scissione
Decorsi i due mesi dall’'ultima delle iscrizioni neegistro delle Imprese senza

istanza di opposizione da parte dei creditori dpogapossibile redigere l'atto di
scissione. L'onere di redazione fa capo, congiuetas) agli amministratori di tutte
le societa partecipanti; la forma richiesta e quekll'atto pubblicoad substantiam
ed il deposito presso il registro delle impreseyia del notaio rogante l'atto o, in via
sussidiaria, degli amministratori delle societatg@@panti, deve avvenire entro 30
giorni dalla data di stipula dell’atto stesso.

Adempiuto quest’ultimo obbligo procedimentale, ¢td&ssione non puo piu essere
dichiarata invalida, facendo comunque salva I'oppata per i soci ed i creditori
eventualmente danneggiati di richiedere il risasito del danno eventualmente

patito.

Il divieto di assegnazione di azioni
Con rimando all’art. 2504er c.c. in tema di fusioni, anche per le scissiongvig

divieto di assegnazione di azioni 0 quote; in pattire, le societa beneficiare non
possono distribuire ai soci della societa scissazleni emesse in sostituzione delle
azioni proprie di quest’ultima; inoltre, non pose@ssegnare ai Soci azioni emesse in
sostituzione delle azioni della societa scissanigéedalla stessa beneficiaria.

Dunque, se la scissa detiene azioni proprie, itaoa@a di scissione tali azioni
dovranno essere annullate con contestuale annuitandella riserva per azioni
proprie iscritta a patrimonio netto.

Nel caso in cui la beneficiaria detenga azioni aledtissa, queste verranno
annullate e sostituite con una quota del patrimdnmaisferito in costanza di scissione;
in questo caso, dato il confronto tra il valorel@elzioni da annullare ed il valore del

patrimonio trasferito, possono generarsi dellesdéfhze da annullamento:
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- se le azioni della scissa da annullare sono isciittbilancio per un valore
superiore alla corrispondente quota di patrimoniettay emergera un
disavanzo da scissione imputabile ad avviamento;

- se, viceversa, il valore di libro delle azioni deficissa € inferiore al valore
della corrispondente quota di patrimonio netto,cséa un avanzo da

annullamento che puo essere trattato contabilnmemari modi.

Adempimenti particolari per le operazioni di scissone alle quali partecipano
societa quotate

Se l'operazione di scissione riguarda societa dept#ovranno essere rispettati
gli obblighi previsti dalla disciplina sull'informiva societaria contenuta nel d.Igs.
58/1998 (Testo Unico della Finanza), che fissaleegdormative piu stringenti per
meglio tutelare gli interessi dei piccoli investitoon istituzionali.

Con la delibera n°11971 del 14 maggio 1999, inpecento della L. 58/1998, la
Consob indica gli obblighi informativi che fannopcealle imprese quotate coinvolte
in operazioni societarie straordinarie:

- L’art. 66 introduce un primo obbligo di informazepreventiva, richiedendo
che in presenza di operazioni significalfrda societd quotata deve
comunicare alla Consob ed almeno a due agenzitamipsa I'intenzione di
voler procedere ad un’operazione di scissione;

- L’art. 70 dispone che le societa quotate, almenai8tni prima dalla data
fissata per I'assemblea degli azionisti chiamatiediberare in merito alla
scissione, devono mettere a disposizione del pubipliesso la sede sociale e
la societa di gestione del mercato:

a) il progetto di scissione, la relazione degli ammsiirstori redatta
secondo lo schema dettato dall’allegato 3A e laziehe degli esperti;
b) le Situazioni Patrimoniali di scissione.
- Infine, nel caso di operazioni significative, donsob richiede anche la

redazione ed il deposito, almeno 10 giorni primdladelata fissata per

18 Con delibera 13 maggio 2010, la CONSOB chiarigzarametri di significativita dell’'operazione in
base ad una serie di indicatori percentuali (dvigittotali, passivita totali e/o di patrimonio tt@);
I'operazione € significativa quando l'attivo/passpatrimonio netto assegnato alla beneficiariare pa

0 superiore al 25% dell'attivo/passivo/patrimoniettn rimanente alla scissa.La delibera in esame,
inoltre, specifica che la societa quotata & teaytabblicare il prospetto informativo anche nelocdis

una pluralita di operazioni che, se considerategadarmente, non superano il parametro di
significativita, ma che lo diventano se il compleskelle operazioni afferisca ad un disegno unitario
vi € esenzione dall’obbligo informativo quando kspzione coinvolge la societa stessa ed una sua
controllata al 100%. Fonte: Il Sole 24 Ore, Sate&dlaggio 2010, N° 139, pag. 35
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La fiscalita dell’operazione di scissione

La pianificazione fiscale della scissione e un @eto fondamentale per far si che
'operazione possa esprimere lintero suo poteeziali valore; ai fini
dell'imposizione diretta, i principi fiscali che redterizzano I'operazione di scissione

riguardano®

- la neutralita fiscale dell’'operazione in capo albeieta partecipanti;
- la neutralita fiscale della scissione in capo agionisti della scissa;

- il trattamento contabile delle differenze da sciesi

Neutralita fiscale della scissione per le societaapgecipanti — Il comma 1
dell'art. 175 T.U.L.R. sancisce il principio di rtealita fiscale dell’'operazione in capo

alle societa partecipanti, prevedendo che:

1) la scissione, in qualsiasi forma attuata, non délmogo né a realizzo, né a
distribuzione di plus/minus-valenze dei beni dsbhaieta scissa;
2)le plus/minus-valenze che risultino dal progetto sdissione non si

considerano iscritte in bilancio.

In base a tali principi, la beneficiaria subentreglla proprieta dei beni della
societa scissa oggetto di trasferimento allo steakwe fiscalmente riconosciuto agli
stessi beni nella contabilita della scissa.

Neutralita fiscale della scissione per gli azionistdella scissa- La neutralita
della scissione vale anche per la posizione saggedei soci che, con l'operazione,
sostituiscono in tutto o in parte azioni della st&iscissa con azioni della societa
beneficiaria.

I comma 3 dell'art. 173 T.U.L.R. prevede cheahabio di azioni della scissa con
azioni delle beneficiarie fon costituisce né distribuzione di plusvalenze io d
minusvalenze né conseguimento di ricavi per i Sbeila scissa, fatta salva

'applicazione, in caso di conguaglio, dellart. 4€omma 7, del T.U.LR. e,

19 Antifora R. et al., Op. Cit.
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ricorrendone le condizioni, degli articoli 58 e 87'Cio significa che il costo
fiscalmente riconosciuto del portafoglio di aziodel socio della scissa ante
operazione viene mantenuto anche in seguito allssiene, nonstante la
modificazione qualitativa del portafoglio stesso:tratta di suddividere il costo
fiscale del portafoglio ante operazione (costitug#gclusivamente da azioni della
scissa) tra le azioni della scissa e delle bermefeciin portafoglio in seguito alla
scissione, suddivisione proporzionale al valoretonetontabile della quota di
patrimonio netto trasferito alle singole benefiail seguente esempio puo chiarire

meglio la fattispecie:

Figura 2.6 — Situazione ante scissione

Azionistz Laz_|0(1|sta detlgne azioni dell
societa A, ed il costo fiscal

della partecipazione & di 1000.

) 4
Societa /

Adesso, si supponga che la Societa A intenda desocad una scissione
parziale proporzionale creando due nuove societée (B) ed assegnando loro,
rispettivamente, il 50% ed il 30% del proprio paonio netto; la situazione
patrimoniale del socio post scissione sara:

Figura 2.7 — Situazione post scissione

v Y v
Societa A Societa B Societa C
20% 50% 30%

Con la scissione, I'azionista diviene proprietadelle tre societa risultanti
dall'operazione, con la differenza che, rispetia altuazione ante scissione, deterra
non solo azioni della societa scissa, ma un pagtiafai titoli delle tre aziende. Il
costo fiscale post scissione non si modifichendeti® a quello ante scissione (1000),

poiché tale costo viene ripartito tra le azioni tltte e tre le societa,

47



proporzionalmente alla quota di patrimonio nettasterita; significa che il costo
fiscale del portafoglio d’azioni ora detenuta daionista sara cosi suddiviso:

Societa Valore fiscale della partecipazione
Societa A (scissa) - 20% del P.N. 1000 * 20% = 200
Societa B (beneficiaria) - 50% del P.N. 1000 * 58%00
Societa C (beneficiaria) - 30% del P.N. 1000 * 39%00

In termini fiscali, il valore del portafoglio di ani nelle mani dell’azionista e
uguale sia prima che dopo la scissione, garanteosida neutralita dell’operazione.

E’ chiaro che se l'azionista persona fisica dedillacedere alcune azioni, la
transazione sara fiscalmente rilevante nella misuna cui realizza un
guadagno/perdita in conto capitale tassato coijliata prevista perdgapital gain.

| conguagli in denaro a compensazione delle aZi@zionarie rappresentano
un’altra fattispecie fiscalmente rilevante: infattista la non frazionabilita dei titoli,
all'azionista viene corrisposto un numero di azibweui valore e inferiore alla quota
di patrimonio netto trasferito a lui riferibile. @siderato che deve sempre valere
I'identita secondo cui il valore del patrimonio teetrasferito deve essere almeno pari
al valore nominale di tutte le azioni assegnate agbnisti, se il conguaglio viene
corrisposto fino a concorrenza del valore del painio netto riferibile al singolo
azionista per chiudere semplicementgap tra valore del patrimonio netto e valore
della sua partecipazione, non & considerato red@itoapitale ed in quanto tale non
tassabile. Se, invece, il conguaglio in denaro ugdimite della concorrenza del
valore del patrimonio netto trasferito, I'eventuaecedenza sara considerata alla

stregua di una distribuzione di utili e, dunqusstda.

Trattamento fiscale dell’eventuale differenza da sssione— Un’operazione di

scissione puo generare:

- avanzi da concambio, quando il valore dellaumedtocapitale (con
esclusione del diritto d’opzione per i vecchi so@yato dalla beneficiaria
per I'emissione delle azioni a fronte del patrintonicevuto € minore
rispetto al valore di quest’ultimo (AuCap < Patrimm Netto trasferito);

- disavanzi da concambio, quando I'aumento di capitilla beneficiaria e
deliberato per un ammontare superiore rispetto abrg contabile del

patrimonio netto trasferito (AuCap > Patrimoniotodtasferito).

48



Esistono anche differenze da annullamento, chegamerin virtu del divieto di
distribuzione di azioni ed in presenza di aziomgore o0 partecipazioni incrociate: in
questi casi emergera un disavanzo da annullameoendg il valore della
partecipazione annullata € superiore alla rispettquota di patrimonio netto
contabile trasferito, viceversa in caso di avara@unullamento.

Nel rispetto del principio di neutralita fiscalelldescissione, il legislatore della
riforma 2003 ha indicato chiaramente che I'everudisavanzo deve essere prima
imputato agli elementi dell'attivo e del passivollelesocieta partecipanti alla
scissione e, solo per la parte residuale, ad awn#ém in quest'ultimo caso,

'ammortamento deve avvenire al massimo entro %. ann

Le operazioni di conferimento di ramo d’azienda e gotazione delle azioni
della conferitaria

Con il conferimento, un’azienda oppure un ramo radade dotato di autonoma
capacita reddituale vengono conferiti (apportati)usm ente giuridicamente diverso
dall'impresa conferente; come contropartita, lafemmte non riceve denaro, ma
azioni della societa ricevente (conferitafta)

In base alla preesistenza o meno della conferjtsirdistingue tra:

1) conferimento per apporto o0 concentrazione, sotaeta conferitaria € pre-
esistente: in questo caso, la conferitaria doviébelare un aumento di
capitale a sostegno dell’emissione di nuove azi@nassegnare alla societa
conferente;

2) conferimento per scorporo se la conferitaria @udva costituzione.

Il conferimento e, altresi, un istituto differemtalla scissione e dalla cessione di

un business:

1) a differenza della scissione, con il conferimema@tioni della conferitaria
emesse a fronte del trasferimento patrimoniale eeagattribuite alla

conferente (e non ai suoi azionisti) ed iscrittesu® attivo patrimoniale;

20 Confalonieri M., Trasformazione, fusione, conferimento, scissioliguédazione delle sociefal
Sole 24 Ore, 2008, pagg. 361-364

49



2) rispetto alla cessione di ramo d’azienda, invedecdnferimento si
caratterizza per la diversa natura della contrapreme: a fronte del
trasferimento del ramo aziendale, in caso di camimto la casa madre
riceve azioni della conferitaria mentre, in ipotdsicessione, riceve risorse
finanziarie di cassa dall’'acquirente.

Dunque, con il conferimento € possibile disinvestina determinata unita di
business mantenendo comunque un vincolo di capi@eimpresa madre e
conferitaria, almeno fin quando la conferente necida di vendere in tutto o in parte
le azioni della conferitaria.

La quota di partecipazione nel capitale della catafiea che la conferente si

ritrova in bilancio in seguito al conferimento pe&tte di distinguere tra:

- conferimento modello cessione, operazione impostatafinalitd di realizzo
dei plusvalori latenti sulle attivita oggetto dinderimento; in questi casi la
conferente arriva a detenere una partecipazion@ritaria nel capitale della
conferitaria;

- conferimento modello trasformazione, che risponttegeche di ristrutturazione
aziendale e non di realizzo, consentendo alla cenfe di assumere una quota

di partecipazione totalitaria 0 maggioritaria napitale della conferitaria.

Il Codice Civile non prevede norme specifiche @edisciplina dell’istituto del
conferimento di un ramo d'azienda, reputando sieffic regolare l'operazione
attraverso rimando ed applicazione degli artt.23325 c.c. in tema di conferimento
di beni in natura e riproponendo, per le societéaghitali, la necessita della perizia di

stimaexart. 2343 c.c.

La procedura di conferimento

L’iter procedimentale tipico del conferimento di wamo d’azienda si snoda

lungo tre fasi:

1) adempimenti propedeutici al conferimento del rarazidnda;
2) redazione della perizia di stima ex art. 2343 c.c.;

3) atto di conferimento ed adempimenti successivi.
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Adempimenti propedeutici al conferimento del ramo ¢azienda - La fase
preliminare & importante ai fini dell'impostaziowé un corretto procedimento di
conferimento: di norma, la decisione di procedere@@operazione del genere rientra
nellambito delle competenze del consiglio d’amrsirazione della societa
disinvestente e non €& necessaria la delibera seflifablea straordinaria degli
azionisti, a meno che l'operazione non modifichmsskilmente il contenuto dello
statuto o dell’atto costitutivo della conferente.

La delibera del CdA (o delll'assemblea degli azibniguando richiesta) dovra
contenere una descrizione esaustiva delle motimagteategiche dell’operazione e la
delega al presidente o agli amministratori per danima del perito da parte del
tribunale territorialmente competente.

Redazione della perizia di stima ex art. 2343 c.e. |l documento principale
dell'interoiter del conferimento e la perizia di stire&art. 2343 c.c., il cui comma 1
(applicabile solo in presenza di conferimenti m=adti da societa per azioni)
stabilisce che il soggetto conferente beni in raatigve presentare una relazione di
stima giurata da parte di un esperto designatarttalnale nel cui circondario ha
sede la societa.

La perizia assolve il ruolo di garanzia della pmsiz soggettiva di terzi e

creditori della conferente, e per tale ragione dewgenere le seguenti informazioni:

- la descrizione dei beni oggetto del conferimento;

- l'attestazione che il valore dei beni conferiti sitmeno pari al valore ad
essi attribuito ai fini della determinazione delpitale sociale e
dell’eventuale sovrapprezzo;

- i criteri di valutazione adottati.

Piu analiticamente, i seguenti punti individuana glementi informativi
essenziali che una perizia di stima deve preseimacestanza di un’operazione di

conferimento:
a) esplicazione delle finalita della perizia;

b) individuazione della societa conferente, conicazione della compagine

sociale e dell'attivita svolta;

51



c) analisi e presentazione della situazione produttd organizzativa della
conferente;

d) studio dell'attendibilita delle scritture cohik

e) indicazione dei criteri di valutazione impigga

f) descrizione analitica dei beni oggetto del cdniento, con separata
attestazione che il loro valore complessivo siaeampari al valore loro
attribuito per la determinazione del capitale decipiu I'eventuale
sovrapprezzo;

g) la data di riferimento delle valutazioni;

h) la valorizzazione dei beni aziendali e la deiaazione del capitale netto di

conferimento.

La riforma riporta, all'art. 2343 c.c., che il vadocomplessivo dei conferimenti
non puo essere inferiore al’lammontare complesdilocapitale sociale apportato:
ossia, la norma prevede la possibilita di attriuwla conferente una partecipazione
pil 0 meno che proporzionale rispetto al valorecdehplesso trasferito, e comunque
il valore di tale complesso non deve essere infer@oquello dellaumento di capitale
deliberato dalla conferitaria, poiché, se cosi fasse, il complesso conferito non
troverebbe copertura nel capitale e nell’eventsalgapprezzo.

Pertanto, il valore di perizia individua il limitmassimo del valore di iscrizione
del bene conferito, restando comunque salva lalpbigsper la stessa conferitaria di
poter iscrivere a bilancio lo stesso bene per uorganferiore rispetto a quello

risultante dalla stima.

Atto di conferimento ed adempimenti successiwv Il momento costitutivo del
conferimento coincide con la redazione dell’atto cdinferimento, il quale deve

contenere le seguenti informazioni:

a) gli elementi identificativi delle societa coinvaglte

b) il riferimento alla perizia di stima ed alle susultanze, ricordando che tale
documento viene comungue allegato all’atto stesso;

c) l'individuazione analitica dei beni conferiti;

d) la data di efficacia del conferimento, che al nasspuo essere postergata,

ma mai anticipata,
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e) il valore netto del conferimento, il numero edalare nominale delle azioni
che saranno emesse in seguito al conferimento ostdas parte della
conferitaria.

L’atto di conferimento, con allegata la periziastima, deve essere depositato
entro 30 giorni presso I'Ufficio del Registro dellmprese competente a cura del
notaio che redige I'atto.

Si ricordi che l'art.2342 c.c., comma 2, prevede [Ehazioni da emettere a fronte
del conferimento in natura vanno liberate al momedella sottoscrizione: cio
significa che, se la conferitaria € uN@wCq questa acquistera immediatamente la
proprieta dei beni, ma la traslazione diviene &ffatnon appena la conferitaria
assume personalita giuridica con iscrizione deppeooatto costitutivo nel registro
delle imprese; se, invece, la conferitaria € gi&teste, la delibera di aumento di
capitale dovra indicare che lo stesso verra libecah conferimento di beni.

Gli adempimenti successivi all'atto di conferimemiguardano, essenzialmente,
gli oneri procedurali in capo alla conferitaria @ Jerifica dei valori della perizia
condotta dagli amministratori della stessa. Traageémpimenti a carico della societa

conferitaria, bisogna distinguer due casi:

a) Nellipotesi in cui la conferitaria sia unlewCq al fine della sua
costituzione e necessaria la redazione dell'attstitttivo e del suo
deposito presso I'Ufficio del Registro delle Impgea cura del notaio
rogante l'atto pubblico entro 30 giorni dalla dataredazione dell'atto
stesso;

b) Nel caso, invece, in cui la conferitaria sia swieta gia esistente, e
necessaria sia la delibera del CdA della conferemtdavore del
conferimento, sia la delibera assembleare dell’auioneli capitale per

I'emissione di azioni da assegnare alla conferente.

L'ultimo momento del procedimento prevede che ghnanistratori della
conferitaria, entro 180 giorni dalla data di avvengonferimento (deposito della
documentazione e delibera di aumento di capitaleeazione delldNewCq, devono
controllare le valutazioni contenute nella periedy, eventualmente, procedere alla
revisione dei valori contabili del ramo conferifoy quando non venga conclusa tale

verifica, le azioni della conferitaria sono inakili. Inoltre, se gli amministratori
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accertano che il valore effettivo dei beni confesia inferiore di oltre 1/5 rispetto al
valore di conferimento, sono tenuti a ridurre ilpitale sociale attraverso
annullamento delle azioni scoperte, semprechénfectente non ripiani la differenza

per cassa.

Figura 2.9 Il procedimento di conferimento di un’impresa non quotata

v

Delibera CdA Redazione Deposito Ufficio Efficacia del Revisione della
delle Imprese: conferimento stima da parte
(Eventuale Atto di degli
quella degli conferimento - Atto di - Delibera amministratori
azionisti) conferimento Aucap della conferitaria
- Relazione di - Creazione X
; stima NewCo ;
! . . !
1 1 1 1
; Max 30 gg ; ; Max 18099 ;
‘< > ‘< >

Gli adempimenti richiesti per i conferimenti realizzati da societa quotate

Per le societa che fanno ricorso al mercato detalepdi rischio, I'operazione di
conferimento si arricchisce di adempimenti procetlual fine di garantire una

maggiore trasparenza ed informativa nei confroaitisdci e dei terzi (fig. 19).

Figura 2.10 — L'operazione di conferimento per le@cieta quotate

Redazione Obbligo di comunicazione Delibera di aumento di
Documentazione capitale ed
- Societa di gestione del mercato adempimenti successivi
1) Perizia di stima ex art. 2343 (15 gg. prima dellassemblea):
c.c. . . . - Delibera di aumento di

2) Relazione degli a) Relazione |_||u\stra'1t|va' _ capitale
amministratori (art. 2441 b) Parere societa di revisione - Atto di conferimento
c.c., Regolamento c) Relazione di stima giurata - Deposito presso la CONSOB
CONSOB) di:

3) Parere di congruita della - CONSOB: a) Verbale e deliberazioni
societa di revisione (art. . . entro 30 gg. dalla data di
158 d.lgs.58/98) a) Relazione degli , Eielibera) %

4) Prospetto informativo (Art. amministratori (30 gg. prima b) Atto costituivo
70 CONSOB) dellassemblea) modificato (entro 30 gg.

b) Parere societa di revisione e
perizia di stima ex art. 2343
c.c. (15 gg. prima
delllassemblea)

c¢) Prospetto informativo (10 gg.
prima)

dal deposito presso
I'Ufficio del Registro
delle imprese)

La fase di preparazione —In questa fase I'impresa conferente deve redigere

tutti i documenti richiesti per la validita dell’epazioné:

21 Buffelli G., Sirtoli M., Le operazioni straordinarie delle sociefaiuffré Editore, 2004
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1) La perizia di stima ex art. 2343 c.c.e identica a quella analizzata nei
paragrafi precedenti, a cui si rimanda.

2) Larelazione degli amministratori assolve la stessa funzione informativa
vista in precedenza, e deve contenere tutte lem#pioni necessarie per
consentire alla conferitaria (eventualmente préasie) di deliberare
'aumento di capitale. In presenza di conferitagiaotata, la relazione
degli amministratori deve rispettare forma e couaterdell’allegato 3A,
cosi come previsto dall’art. 2441 c.c., integratl'drt. 158 del d.Igs.
58/98 e dagli artt. 70 e 90 del Regolamento Congale relazione

presenta maggiori informazioni riguardanti:

- L'impatto che I'operazione ha sulle traiettorieedioluzione strategica

della conferitaria;

L’indicazione del valore attribuito ai beni contemella perizia di

stima giurataexart. 2343 c.c.;

La classe ed il prezzo delle azioni emesse in se@liiaumento di

capitale deliberato a fronte del conferimento;

Gli effetti fiscali dell’'operazione in capo allarderitaria;

L’indicazione degli azionisti e della controllante.

3) Il parere di congruita della societa di revisionevieneespresso sulla base
del contenuto della relazione degli amministrationjata alla societa di
revisione della conferitaria almeno 45 giorni pridedla data fissata per la
convocazione dell'assemblea degli azionisti detiaferitaria chiamata a
deliberare 'aumento di capitale. L’obiettivo é mievere un parere di
congruita del revisore sul prezzo di emissioneedaflioni. La societa di
revisione ha 30 giorni per predisporre la propeiazione.

4) Prospetto informativo per operazioni significative - Se lI'operazione
integra gli estremi della significativita (cosi cemindividuata nei
paragrafi dedicati alla scissione ed alla cessjomgpure dietro richiesta
della Consob, l'art. 70, comma 4 del Regolaments0b dispone
I'obbligo di redazione del documento informativoda&o in maniera

conforme a quanto stabilito nell’allegato 3B depBamento stesso.
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Gli obblighi di deposito e comunicazione Ai sensi dell'art. 70, comma 2 del
regolamento Consob, almeno 15 giorni prima della iasata per la convocazione
dell’'assemblea della conferitaria per 'aumentaalitale, € obbligatorio depositare

presso la societa di gestione del mercato:

- la relazione degli amministratori;
- il parere di congruita della societa di revisione;

- la perizia giurata ex art. 2343 c.c.

Inoltre, sempre in funzione della stessa data (alska della conferitaria per la
delibera di aumento di capitale), I'art 90 dellessto regolamento richiede il deposito

presso la Consob dei seguenti documenti:

- relazione degli amministratori almeno 30 giornnpa

- parere della societa di revisione almeno 15 giprima;

- documento informativo ulteriore, richiesto in caBmperazione significativa,
almeno 10 giorni prima.

Delibera di aumento di capitale - Una volta che abbia avuto luogo

'assemblea dei soci, sempre l'art. 90 prescrivee\@mngano inviate alla Consob:

- Il verbale e le deliberazioni adottate dall’assesabldegli azionisti della
conferitaria, entro 30 giorni dalla data di deldger
- L’atto costituivo modificato della conferitaria, tem 30 giorni dal deposito

dello stesso presso il Registro delle Imprese.

L’atto di conferimento € il documento che chiuderbcedimento e che descrive
tutti gli aspetti specifici del trasferimento, tren quello relativo alpricing
d’emissione delle azioni, che é di specifica corapea della delibera di aumento di
capitale.

E’ importante non confondere finalita e contenwdil’dtto di conferimento con
quelli del verbale di delibera: mentre quest’'ultiemidenzia la maggioranza con la
quale 'aumento di capitale € stato deliberatolgmezzo di emissione delle azioni,

I'atto di conferimento € un negozio giuridico chanvolge gli amministratori delle
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La fiscalita delle operazioni di conferimento d’azénda

La fiscalita dei conferimenti d’azienda é stataettigrecente di riforma in Italia.
Il primo passo di revisione dell'istituto & rappeatato dal D. Lgs. 344/03 che ha
introdottd™

- L’abolizione dellimposta sostitutiva del 19% sulfusvalenze da cessione
d’azienda e da cessione di partecipazioni di ctlotreella conferitaria,

- La previsione del regime ghartecipation exemptioghe, in pratica, sottrae alla
tassazione una parte consistente della plusvatimzassione di partecipazioni;

- Il conferimento e la successiva vendita delle azidella conferitaria non

costituiscono schema elusivo.

L’intervento successivo della Legge FinanziariaQD. 244/2007) in tema di
riorganizzazioni societarie ha voluto favorireehbmeno dei trasferimenti d’azienda
o di rami d’azienda garantendo la neutralita fisall'operazione evitando, tuttavia,
che le imprese fondino le loro decisioni di riorgaiazione societaria su mere
considerazioni di carattere fiscale, anziché swtaaloni di ordine operati In
pratica, la Legge Finanziaria 2008, agli artt. #46/edispone che, per le operazioni di

conferimento, il contribuente possa applicare aiBvamente:

- Il regime naturale della neutralita fiscale “bi-peasivo”, regolato dagli artt.
176 e 178 T.U.LR;;

- Il regime fiscale disposto dall'art. 9, comma 5 T.R. che prevede la
valorizzazione del complesso conferito a valorinnali e, parallelamente,

I'attribuzione dello stesso valore alle azioni vigte dalla conferente.

Nel dettaglio, la Legge Finanziaria 2008 ha linatéiapplicabilita dell'art. 175
T.U.LR. ai soli conferimenti di partecipazioni dontrollo e di collegamento,
escludendo cosi la possibilita, per la conferitadiarecepire nella propria contabilita
il ramo conferito ai valori correnti di perizia ger la conferente, la contabilizzazione

della partecipazione al valore corrente netto delglesso trasferito. In questo modo,

22 Antifora R. et al., Op. Cit.
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per la conferente non €& piu possibile assoggetarmssazione la plusvalenza
nell’esercizio in cui viene realizzata.

Percio, in seguito alla riforma rimane applicahbilesolo regime di neutralita
fiscale previsto dall’'art. 176 T.U.l.R. che mangedhistinti i valori contabili dai valori
fiscali dell'operazione: in pratica, ai fini civgliici si recepiscono i valori correnti di
perizia, mentre ai fini fiscali si riconoscono ilea storici dei beni conferiti.

L’ambito soggettivo di applicazione del regime diutralita fiscaleex art. 176

T.U.L.LR. é delineato come segue:

- sia la societa conferente che la conferitaria haesmlenza fiscale in Italia;
- che la societa conferitaria sia una societa di talkpio una societa

commerciale soggetto passivo IRES.

L’ambito oggettivo, invece, non prevede particol@rescrizioni se non la
previsione che oggetto del conferimento sia un desyo aziendale.
Definito I'ambito di applicazione dell'art. 176 T.LR., le condizioni seguenti

indicano i parametri affinché I'operazione avvengeegime di neutralita fiscale:

- La societa conferente avra una partecipazionel Va&lore fiscale e uguale al
valore fiscalmente riconosciuto al ramo d’aziendaferito (cosi che per la
partecipazione si avranno due valori, lI'uno fiscade I'altro civile,
guest’ultimo generalmente piu alto),

- La conferitaria, invece, contabilizza il ramo deazda ricevuto in continuita
dei valori fiscali.

In questo modo, la plusvalenza che si pud reakzzarcapo alla conferente
(come differenza tra il valore civile ed il valdiscale del ramo conferito) non viene
tassata se la conferente stessa assume come #all@eartecipazione ricevuta lo
stesso valore fiscale attribuito al ramo conferéda conferitaria recepisce il ramo
d’azienda conferito in continuita di valori fiscali

Dunque, la neutralita fiscale dell’operazione iroglche:

- il ramo conferito venga assunto dalla conferitaufia base degli stessi valori

fiscali riconosciuti in capo alla conferente;
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- il conferente riceve in cambio una partecipazidrogiii valore fiscale & pari al

valore fiscale ante operazione del ramo conferito.

Cio pone un problema di disallineamento tra vdisaali e valori contabili, posto
che questi ultimi sono quelli evidenziati nella tahilita della conferente e della
conferitaria sulla base del valore di mercato @eha conferito e reputato congruo
dalla perizia di stima.

Nel dettaglio, il disallineamento tra valori contab valori fiscali genera, in capo

al conferente:

- il riconoscimento in contabilita di una plusvalenda conferimento
(componente straordinario positivo di reddito) dia differenza tra il valore
attribuito al ramo conferito in sede di conferineenéd il valore netto
contabile dello stesso (pari alla somma algebrieglidelementi attivi e
passivi trasferiti);

- tale plusvalenza, tuttavia, non € imponibile (vaoae in diminuzione
dell’'utile civilistico in sede di determinazioneldeddito d’esercizio) ex art.
176 T.U.LR.;

- la partecipazione ricevuta dalla conferente, aredrscritta in bilancio per un
valore pari a quello attribuito al ramo d’aziendma Sede di conferimento
(ossia, pari al valore dell'incremento di patrimmmetto registrato dalla
conferitaria in sede di aumento di capitale), havalore fiscale pari a quello

fiscalmente riconosciuto ante operazione al ranmfecdo.

In capo alla societa conferitaria, invece:

- Si registra un aumento del patrimonio netto cohegbari al valore attribuito
al ramo d’azienda in sede di conferimento (ovedst@ di patrimonio netto
interessate sono, essenzialmente, il capitale Isogi#a riserva sovrapprezzo
azioni);

- tale aumento del patrimonio netto contabile ¢é loilzio:

a) dalliscrizione nell’attivo e nel passivo delle gole voci patrimoniali

che costituiscono il ramo d'azienda conferito, agmyoer il valore
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attribuitogli in sede di conferimento, facendo cesiergere eventuali
plusvalenze latenti nella contabilita della confieeepost conferimento;
b) dalliscrizione nell’attivo dell’eventuale avviamenfacendo emergere
nella contabilita della conferitaria, il plusvalodel ramo aziendale
trasferito.
- i valori fiscali in capo alla conferitaria e relatal ramo conferito sono quelli
che erano riconosciuti in capo alla conferente, emeinando il
disallineamento tra valori contabili e fiscali;

- 'avviamento eventualmente emerso non é riconosiufini fiscali.

La riforma fiscale per le ristrutturazioni aziendatuove dallaratio che le
plusvalenze da conferimento devono essere assatgattassazione nell’esercizio in

cui tali plusvalori effettivamente emergono, ossia:

- in capo all'impresa cedente, quando questa vendeitni rappresentative
della partecipazione nella conferitaria;
- in capo alla conferitaria, quando questa cede & teramo conferito o i

singoli beni ad esso riferibile.

Con la riforma il legislatore introduce, accanttaallassica cessione diretta del
ramo d’azienda, un’ulteriore opzione di disinvegnto indiretto, prevedendo un
regime particolare per quelle operazioni che seguor schema a due livelli, ossia
il conferimento di un ramo d’azienda a favore dafesitarie di nuova costituzione, e
successiva cessione della partecipazione ricevitange del conferimento. Questo
schema di cessione indiretta permette allimpresdente di realizzare I'intera

operazione in regime di neutralita fiscale qualora:

- il conferimento nelldNewCoavvenga in continuita di valori fiscali ex art.6L7
T.U.LR,;
- la successiva cessione delle azioni da parte defieerente possa beneficiare

del regime dpartecipation exemptiodi cui all'art. 87 T.U.L.R.

Avendo gia delineato le caratteristiche del regdneeutralita fiscale ex art. 176

T.U.LLR., l'attenzione viene rivolta al regimemhrtecipation exemption
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Per quanto riguarda I'ambito di applicazione, r@$a che il cedente fosse una
societa di capitali, I'esenzione fiscale in seguitla cessione della partecipazione é
riconosciuta in misura pari all’'84% della plusvaarrealizzata; i requisiti soggettivi

(art. 87 T.U..LR., comma 1) per I'applicabilita @gbexsono:

a) Ininterrotto possesso (da almeno 18 mesi primadidta di cessione delle
azioni) della partecipazione nella societa cordeiat
b) Iscrizione, nel bilancio relativo all’esercizio rui avviene I'operazione,

della partecipazione tra le immobilizzazioni finerie.

Tra i requisiti oggettivi, ossia le condizioni ctevono far capo alloggetto della

cessione (in questo caso, le azioni della socmtéecitaria), vi sono:

a) La partecipata/conferitaria non deve avere res@disrale in uno
degli stati inclusi nelldlack listdei paesi a fiscalita privilegiata;
b) Esercizio di un’effettiva attivita commerciale ooduttiva della

partecipata/conferitaria.

L’IPO di un’impresa privata

La cessione delle azioni della conferitaria in sigal conferimento puo avvenire
secondo due schemi: cessione privata o cessior@igabdelle azioni.

Nella seconda ipotesi, se la conferitaria € undetai nuova costituzione,
oppure se pre-esistente ma non quotata alla degaastlel conferimento, si parla di
IPO della conferitaria, ricostruendo cosi in ltalteaschema del€quity carve-out
previsto per il mercato USA.

Il procedimento di quotazione della sussidiariafedtaria non si discosta
dall'lPO di una normale impresa privata. L'offerfaubblica delle azioni puo

assumere diverse configurazioni:

- Offerta pubblica di vendita (OPV), in cui azioniagemesse ed esistenti
vengono cedute dagli azionisti al mercato pubblico.
- Offerta pubblica di sottoscrizione (OPS), che pdevéa vendita di nuove

azioni, appositamente emesse per la quotazione.
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- Offerta pubblica di vendita e di sottoscrizione {&: si configura come una
forma ibrida di quotazione, in cui vengono immesgkemercato tanto azioni

gia esistenti, quanto di nuova emissione.

L’'IPO consente alla conferente/controllante di attuuna strategia dixit dal
business facente capo alla sussidiaria contralasdora la cessione pubblica riguardi

le azioni della conferitaria iscritte in bilanci@ssia qualora la quotazione si
configuri come OPV o OPVS delle azioni della sussid.

Il processo di quotazione dura 8/9 mesi e si shaaigo sei fasi (figura 265:

Figura 2.12 - Le fasi dell'lPO

Dai 4 ai 6 mesi ante offerta 2 mesi ante 12 Dopo
offerta settimane I'offerta
ante offert,
Pianificazione Preparazione Definizione Marketing Offerte After market
Approvazione
Definizione CONSOB e
degli obiettivi Due diligence deposito del Green shoes
Analisi della prospetto
Scelta del Richiesta domanda informativo Stabilizzazione
mercato autorizzazioni del corso
Dimensioni Campagna di Bookbuilding azionario
Scelta dello Redazione dell'offerta comunicazione
sponsorgdel documenti Definizione Specialiste
global richiesti Contatti per il Diffusione degli prezzo Market making
coordinator, consorzio di equity research d’emissione
firma dei Piano di banche Awvio attivita di
mandati comunicazione Riparto ed Investor relation
Filing con allocazione
Valutazione Presentazione CONSOB e
iniziale informale a Borsa Grey market
CONSOB e
Planning Borsa Pagamento e
consegna

Pianificazione — Individuato I'obiettivo strategico o finanziarmerseguito (in
questo caso, la monetizzazione di un businessvatt@ sua cessione pubblica), il
primo passo e la scelta del mercato di quotaziarmiscollocarsi, da scegliere tra tre
possibili alternative (in Italia}:

- il mercatoBlue Chipper la quotazione di imprese con una capitalizrezi
superiore al miliardo;

- | segmentiStandarde Star sono dedicati ad imprese di media capitalizzazione
attesa (tra 40 milioni ed 1 miliardo);

2 Forestieri, Op. Cit., pag. 218
** Ibidem
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- il segmentoExpandj riservato ad imprese di dimensioni piu conterage

una capitalizzazione attesa inferiore ai 40 milioni

Vista l'estensione temporale e la natura degli gmeranti richiesti per la
guotazione, I'impresa quotanda deve necessarianesgre assistita da una pluralita
di soggetti con caratteristiche, ruoli egpertisedifferenti. L'advisorsi occupa della
cura e degli interessi della societa durante icpdimento di quotazione; e una figura
sostanzialmente diversa rispetto global coordinator che svolge attivita di
intermediazione per il collocamento delle azionil semercato. La scelta
dell'intermediario € decisiva per il successo aglérazione; questi, infatti, deve
avere una esperienza importante nel businessRI@lI'Un’ottima reputazione ed un
elevato potere di collocamento delle azioni. La litjuadella divisione diequity
researche la competenza dei propri analisti completarqrafilo dell'intermediario
ideale. La scelta dgjlobal coordinatorda parte della societa quotanda pud avvenire
secondo due schemi: 1) attraversdeauty contesbve I'impresa quotanda sollecita
I potenziali intermediari interessati a proporsmeoglobal cooridnator 2) oppure,
puo essere lo stesso intermediario che, attrav@tsiwita di scouting si propone al
candidato individuato per I'lPO attraverso pitch diretto. La scelta detjloabl
coordinatoravviene anche sulla base della stima preliminatezalore della societa
quotanda a cui I'intermediario ritiene di poter qoetare con successo la quotazione.
La firma del mandato tra emittente ed intermediaamcisce la scelta dglobal
coordinator. Di solito, la figura di globalcoordinator coincide con quella dello
sponsor(soggetto indipendente rispetto all’emittente) blhdl compito di presentare
e gestire i rapporti tra I'impresa quotanda e giora istituzionali (Consob e Borsa
Italiana).

Preparazione —Per definire meglio i contenuti dell’'offerta, il ipro passo e
un’approfondita due diligence condotta dalglobal coordiantor e finalizzata a
migliorare I'apprezzamento dell’emittente.

Il processo di IPO é caratteristico per la granaelpzione documentale richiesta.
L’ammissione alla quotazione viene deliberata dasBdtaliana sulla base delle

informazioni contenute nei seguenti prospetti

% Forestieri, Op. Cit. pagg. 223 - 227
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1) Il piano industriale, in cui la societa quotanda fornisce informazidni
natura economico/finanziarie che giustificano len@pali ipostesi di
sviluppo e crescita strategica,

2) Il modello Q-Mat (Quotation Management Admission T@stin cui
limpresa indica la propria posizione competitiigpetto al settore di
appartenenza ed dusiness modehdottato, e la composizione della
compagine proprietaria.

3) I MIS (Management Information Systejn contiene informazioni sul
sistema di controllo di gestione implementato eaflittente;

4) 1l prospetto informativo € un documento sempre necessario quando
un’operazione integra gli estremi della sollecivaz all’'investimento del
pubblico risparmio. Il suo contenuto (disciplinattalla Consob) deve
garantire piena trasparenza informativa agli int@st indicando; a) fattori
di rischio; b) descrizione del settore e del bussnen cui I'emittente e
impegnata; c) informazioni finanziarie, con disaggta indicazione dei

dati pro formaconseguenti ad operazioni societarie straordinarie

Una volta predisposta tutta la documentazione einitef il piano di
comunicazione, Ie@ponsorincontra i rappresentanti di CONSOB e Borsa Itaiper
una prima presentazione informale dell’emittente.

Definizione —In questa fase I'emittente inizia a delineare iteanti dell'offerta,
partendo dalla stima della domanda dei titoli dadatelta della tipologia (OPV,
OPS, OPVS) e delle dimensioni dell’'offerta (osdimumero di azioni — flottante —
che si intende quotare).

Contemporaneamente, viene individuato ancpeal di banche sottoscrittrici per
il collocamento delle azioni presso gli investitpubblici e si delineano le prime
comunicazioni istituzionalifling) tra emittente, Borsa Italiana e Consob per lanal
e I'approvazione della documentazione.

Nel dettaglio, la delibera di ammissione alla qamae da parte di Borsa Italiana
viene comunicata non prima che siano trascorsi 2si ndallinvio della
documentazione, e sempre che non venga richidstadtazione dell'informativa
contenuta nel piano industriale e nel Q-Mat. L'ayazione del prospetto
informativo richiesto invece dalla CONSOB avvierndre 60 giorni dall’invio del

prospetto stesso, e salvo sempre il caso di righidsintegrazioni. Fin quando il
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prospetto approvato non viene pubblicato e defosipaesso la sedi di ogni
intermediario impegnati nel collocamento, I'emiteemon puo allocare azioni presso
gli investitorf®.

Marketing — La promozione dell'offerta si colloca tra I'appezione del
prospetto informativo da parte della CONSOB e la fwbblicazione a cura
dell’emittenté’. Durante questo periodo la societd quotanda azganin incontro
per la presentazione dell'offerta alla comunitaldagalisti finanziari, con lo scopo
di produrre ricercheeQquity researchrilasciate da professionisti indipendenti. Tali
documenti sono un ottimo mezzo di promozione cHealeche sottoscrittrici possono
utilizzare per presentar@reé marketing) I'offerta agli investitori. Rispetto a quanto
previsto dalla legislazione statunitense (in cpreévisto il cosiddettguiet period, in
Italia (e, piu in generale, in Europa) € ammessdiffaisione diequity research
anche se subordinatamente al rispetto di alcurieziesi.

Offerta — Ricevuto il nulla osta dalla Consob e depositdtoprospetto
informativo presso glunderwriter, inizia la vera e propria fase d’offerta in cui |l
managemendell’emittente, in 1 o 2 settimane, fissa unaesdriincontri (oad showy
con gli investitori istituzionali con I'obiettivoigresentare la propria offerta. In base
alle indicazioni d’acquisto raccolte, I'emittentdige unbookbuildingin cui annota,
per singolo investitore, 'ammontare di azioni ddprezzo per azione a cui
I'investitore e disponibile ad acquistare azionil’dmittente. Ovviamente, il prezzo
fissato dall'investitore deve rispettaraaingedi valore determinato dal consorzio di
banche per il collocamento nella fase di valutazidel'lPO. Una volta registrate
tutte le adesionglobal coordinator emittente ed azionisti si riuniscono per fissare
prezzo finale d’emissione: questa fase € partiotdate delicata in quanto dalla
concertazione degli interessi espressi dalle patipende la redditivita

dell’'operazioné®.

Figura 2.13 - Il processo dpricing di un IPO

Valutazione Due Pre
preliminare per Dlligence marketing Bookbuilding
il pitch

Fissazione
del prezzo
d’offerta

26 |hidem
27 |bidem
28 |bidem
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Il pricing dell'lPO e un processo ad aggiustamento gradwasia durante il
processo migliora l'informativa a disposizione dellutatore e quindi anche |l
giudizio di valore sull’emittente. Nella fase ditch iniziale, il potenzialeglobal
coordinatorperviene ad una valutazione approssimativa delf@s@, mentre ldue
diligence,migliorando la qualita dell'informazione societaraumenta la capacita di
apprezzamento della stessa. Conpie marketing prima e la redazione del
bookbuildingpoi, I'emittente riesce ad avere un’idea piu cotecid qual puo essere
la domanda di mercato delle sue azioni e, quindirdpfissare il prezzo definitivo
d'offerta.

Il prezzo fissato e scontato (si parla in tal sedisi®O discouny in virtu, da un
lato, della maggiore rischiosita dell’investimentouna societa che non ha storia
pubblica e rapporti con il mercato, dall’altro, ldavolonta dell'impresa di generare
interesse da parte di investitori ed analisti vé'rdterta.

Il giorno antecedente all'inizio del collocamenktemittente comunica il prezzo
massimo d’offerta.

L’allocazione ed il trasferimento delle azioni aageno in base alle informazioni
ed alla disponibilita all'acquisto segnate rmlokbuilding Nel caso di domanda
superiore all’'offerta, il criterio di ripartiziondelle azioni viene stabilito ddéad
managerdel consorzio di collocamento.

After market— Alcuni mandati riconoscono gllobal coordinatorun’opzione di
acquisto greenshogssulle azioni, messe a disposizione dagli azignistcaso di
eccesso di domanda. Tale opzione pu0 essere faltrevquando il valore
dell'azione, nei 30 giorni successivi alla quota®p € superiore al prezzo
d’emissione. Ovviamente, I'esercizio dell’opzion@difica il flottante quotato con
I'obiettivo di sostenere e stabilizzare il corsoioaario del titolo. Nella fase
immediatamente successiva alla quotazione, € paevdache la presenza degli
specialist ossia intermediari che hanno il compito di garantiquidita ai titoli
svolgendo attivita dirading sul mercato nel rispetto delle prescrizioni dettda

Borsa ltaliana.

La cessione di un ramo d’azienda

La cessione di azienda realizza il trasferimentordazienda o di una sua parte
(ramo d’azienda) a titolo definitivo presso un‘altentita giuridica (impresa

cessionaria) dietro pagamento di un corrispettivalénaro. La caratteristica della
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controprestazione differenzia il presente istidbconferimento, in cui il pagamento
viene effettuato con azioni della conferitaria, imedndo un legame di tipo
partecipativo tra conferente e conferitaria stelegmme che non sussiste in presenza
di cessione d’azienda.

Prima di procedere con l'analisi della disciplinailestica in tema di cessione
d'azienda, € opportuno demarcare le differenze eshesistono tra semplice
trasferimento di beni patrimoniali e trasferimediain ramo d’azienda; in tal senso,
due articoli del Codice Civile aiutano a traccielifferenze tra gli istitut

1) l'art. 2555 c.c. definisce I'azienda corfie complesso di beni organizzati
dall'imprenditore per I'esercizio dell’attivita dmpresd;

2) l'art. 2082 c.c. individua I'imprenditore come coliche ‘esercita
professionalmente un’attivita economica organizzath fine della

produzione e dello scambio di beni e servizi”

La lettura combinata degli articoli permette di ifiare un complesso aziendale

in base alle seguenti caratteristiche:

- la destinazione unitaria delle attivita e dellegddta, ossia la sussistenza di
un collegamento causale tra i singoli elementi ipamniali ed il
funzionamento dell’azienda;

- l'idoneita (anche potenziale) del complesso di bahd svolgimento di

un’attivita produttiva.

Il legislatore ha previsto una disciplina specigler la cessione dei rami
d’azienda, con il duplice obiettivo, da un latogdrantire una maggiore fluidita nella
circolazione del bene-azienda e, dall’altro, dekarte gli interessi di quei soggetti che
nel ramo d’azienda trovano la garanzia ai profgaressi.

L’inquadramento legale delloperazione € decisivey pomprendere gli effetti
che la cessione provoca sulle posizioni soggettele imprese coinvolte; infatti, la
cessione di un complesso aziendale, rispetto alaigne di una pluralita di attivita,
trasferisce in capo al cessionario le posizionitiadtuali stipulate dal cedente senza

necessita del consenso vincolante del terzo corig@aeduto; ancora, cedere un ramo

2 Antifora R. et al., Op. Cit.
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d’azienda piuttosto che singoli beni pone un vincdl solidarieta tra cedente e
cessionario relativamente alle obbligazioni fiscglatrimoniali ed amministrative,
quanto I'obbligo di continuita dei rapporti di lawo dipendente in capo al

cessionario.

Gli adempimenti civilistici in tema di cessione d’aienda

Le caratteristiche procedimentali e documentalladeéssione di azienda sono
sancite dal Codice Civile negli artt. dal 2556 @lc2562 c.c?

L’art. 2556¢.c. prescrive che i contratti aventi @aghetto il trasferimento della
proprieta dell'azienda devono essere provati peritis: in tal senso, la norma
richiede che l'atto di cessione di un complesseradale debba essere redatto nella
forma di atto pubblico o scrittura privata auteats; inoltre, richiede che il notaio
rogante l'atto dovra depositarlo presso l'ufficiel dRegistro delle Imprese entro 30
giorni.

Spesso, latto di cessione € preceduto da un dtntrpreliminare di
compravendita che non ha ad oggetto il trasferimeet ramo d’azienda, quanto un
impegno bilaterale da parte di cedente e cessmmatrasferire il ramo oggetto di
disinvestimento.

La prassi operativa, poi, ha recepito un orientamelottrinale in base al quale
sia la redazione del contratto preliminare cheifauk dell’atto pubblico deve essere
preceduta da un’attivita di ricognizione dei beaittasferire, al fine di constatare se
nell’ambito del patrimonio trasferito manchino aicwelementi imprescindibili per
'autonomo funzionamento del ramo trasferito. Buttato di questo lavoro é la
redazione di una Situazione Patrimoniale relativamo da cedere da cui risulta:

- il prezzo complessivo attribuito al ramo;
- le attivita cedute e le passivita accollate coglativi valori loro assegnati;

- I'eventuale avviamento attribuibile al ramo ceduto.

In presenza di un’operazione di cessione, il lagise ha previsto una serie di

adempimenti di natura documentale accessori alt@ittessione.

%0 Buffelli G., Sirtoli M., Le operazioni straordinarie delle socie®iuffré Editore, 2004, pagg. 303 -
311
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L’art. 2557 c.c. disciplina il contenuto del diweti concorrenza imposto al
cedente. La norma stabilisce che il cedente, pgremiodo di 5 anni successivo alla
vendita, deve astenersi dallo svolgere un’attivitampresa che per oggetto,
ubicazione o altre circostanze possa entrare ircaroenza con quella trasferita
all'acquirente. La prescrizione di legge lasciammoaque, spiragli alla derogabilita
rimandando all’autonomia contrattuale delle patdéfinizione del contenuto di tale
divieto.

La successione nei contratti stipulati dal cedendesciplinata dall’art. 2558 c.c.,
il quale dispone che, salvo diversa disposizioaddrparti, 'acquirente subentra in
tutti i contratti (non personali) relativi al coneglso aziendale trasferito e stipulati dal
venditore, facendo comunque salva la possibilitrediesso del terzo contraente
quando:

- sussista una giusta causa di recesso;
- la decisione venga presa nei tre mesi successil datizia dell’avvenuto

trasferimento.

L'art. 2112 c.c. disciplina i rapporti di lavoro pdindente a seguito del
trasferimento d’azienda; i punti fondamentali dellama sono:
- il contratto di lavoro continua con l'acquirente;
- il dipendente conserva i diritti derivanti dall’aamita lavorativa accumulata
precedentemente il trasferimento;
- 'acquirente & obbligato in solido con il venditoper tutti i crediti che il

dipendente vantava al momento della cessione.

Per i complessi aziendali trasferiti che occupanodd 15 dipendenti, I'art. 47

della L. 428/90 prescrive un procedimento formaldipolareggiato, ossia:

- sia il cedente che il cessionario sono tenuti awooare alle RSU o RSA, per
iscritto ed almeno 25 giorni prima della data gvga dell’atto di cessione o
del contratto preliminare, I'intenzione di ceddreamo d’azienda, precisando
la data ed i motivi del trasferimento, le consegeeaconomiche e giuridiche

per i lavoratori e le eventuali misure a loro fayor
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- entro 7 giorni dalla ricezione di tale comunicaepte RSU o RSA possono
richniedere al cedente ed al cessionario di esaminBoperazione
congiuntamente con le rappresentanze sindacali;

- la consultazione si reputa esaurita se entro lfhigdall'inizio della stessa

non si raggiunge un accordo.

Il trasferimento di crediti (art. 2559 c.c.) e deljart. 2560) nell’ambito della
cessione di un complesso aziendale é soggettoadiseiplina speciale.

Per quanto riguarda il trasferimento delle posiz@yeditorie, il disposto dell’art.
2559 c.c. deroga alla disciplina generale in temeedsione dei crediti, prevedendo
che in presenza di trasferimento di un ramo d’aaen

1) la cessione abbia effetto nei confronti deiitelaliscrizione dell’atto di
trasferimento nel registro delle imprese;

2) ai fini dellopponibilitda non € necessaria nm# o comunicazione al
debitore;

3) in caso di pagamento in buona fede al ceddntiebitore e liberato dal suo
obbligo.

Per il resto, la fattispecie segue quanto dispdatgi articoli che vanno dall’art.
1260 c.c. all'art. 1267 c.c. in tema di cessiorgir@ria dei crediti; pertanto, in tema
di trasferimento dei crediti, si avra:

- un effetto automatico del loro trasferimento a #eguwella cessione
d’'azienda;

- un effetto nei confronti dei terzi dal momento dcrizione dell'atto di
cessione nel registro delle imprese;

- un trasferimento di tutti i crediti, salvo diversigsposizione tra le parti, a

seguito della cessione d’azienda.

Per quanto attiene, invece, la cessione dei datnseguenti la vendita privata di
un ramo d’azienda, l'art. 2560 c.c. al primo comdigpone che l"alienante non e
liberato dai debiti inerenti all’esercizio dellagnda ceduta, ed anteriori al

trasferimento, se non risulta che i creditori vibddino acconsentita”In base a tale
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definizione, la solidarieta patrimoniale tra cedeatcessionario vige quando i debiti

sono:

- inerenti all'azienda ceduta,
- sorti anticipatamente all’acquisto dell’azienda;
- evidenziati nella contabilita obbligatoria del cetie

Infatti, il comma 2 dello stesso articolo prevetie anche il cessionario risponde
dei debiti trasferiti solo se risultanti dai lilmdntabili obbligatori del cedente.

Nel caso di cessione di un ramo d’azienda da ghrt®cieta quotate, vige un
ulteriore obbligo di deposito e comunicazione: infaempre nel caso di operazioni
significative, o dietro invito da parte della Cohs@ necessaria la redazione ed il
deposito del prospetto informativo richiesto dalgalamento emittenti della

commissione stessa.

La fiscalita di un’operazione di cessione d’azienda

La pianificazione fiscale e fondamentale per comgeee se e come la cessione
di un ramo d’azienda crei valore; sotto il profiell'imposizione diretta, la cessione
e in grado di generare una plusvalenza patrimor{ete 86 T.U.l.R.) in capo al
cedente, misurata come differenza tra il prezzeeddita ed il costo fiscale netto del
ramo ceduto, quest’ultimo calcolato come sommabaige del valore degli elementi
attivi e passivi trasferiti.

Il trattamento contabile (e, di conseguenza, fescalella plusvalenza previsto
dall'art 86 T.U.l.LR. delinea una marcata differenagositiva tra Italia e USA: in
Italia vige il principio dell'unitarieta della pluslenza, ossia viene tassata come un
unico guadagno, e non e possibile scomporla edalbp (come negli USA) tra le
diverse categorie dei beni trasferiti.

Dal punto di vista tributario (art. 86, comma 4 T.H.), & possibile assoggettare
la tassazione della plusvalenza da cessione imigo @sercizio o in piu esercizi (al
massimo cinque) se il ramo d’azienda disinvestigiado detenuto dalla casa madre

per almeno tre anni dal cedente.
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Cenni sulle opzioni di disinvestimento nel conteststatunitense

Anche negli USA sono presenti diverse opzioni dirdiestimento che per
caratteristiche e finalita sono accostabili aller@zioni previste dal Codice Civile; le
opzioni di disinvestimento USA a cui si fara rifegnto sonospin-off, equity carve-
out e sell-off. Benché tali operazioni siano riconducibili, rigpetmente, agli istituti
italiani della scissione, del conferimento e qumiae della conferitatia, e, infine,
della cessione privata di un ramo d’azienda, esistdifferenze strutturali e

procedimentali che vanno approfondite.

Tabella 2.3 — Operazioni di disinvestimento — Confmto USA-Italia

USA ITALIA

- Trasferimento parziale del patrimonio - Trasferimento patrimoniale parziale o
dallaparent companyllasubsidiary totale

- Subsidiarypreesistente o di nuova -Societa Beneficiarie preesistenti o di
costituzione nuova costituzione

Spin-off | -Distribuzione proporzionale Scissione - Distribuzione proporzionale o non

-Quotazione della sussidiaria proporzionale delle azioni

-Non sempre fiscalmente neutrale -Quotazione eventuale della sussidiarig
(Section 35p -Sempre fiscalmente neutrale (art. 173

T.U.LR.)

- Trasferimento patrimoniale parziale

- Subsidiarypreesistenteeuity carve- - Trasferimento parziale del patrimonio
ouf) o di nuova costituzionesbsidiary netto della conferente a favore di una p
carve-ouj Conferimento piu conferitarie
-Vincolo partecipativo dell@arent - Conferiataria preesistente o di nuova
. companynel capitale dellaubsidiary ramo costituzione
Equity -1PO automatico dellaubsidiary d'azienda -Vincolo partecipativo
carve-out | (primary Vs Secondary offeripng (da art. 2556 | -IPO eventuale della conferitaria
-Neutralita fiscale del conferimento ad art. 2562 -Neutralita fiscale del conferimento sol
eventuale (partecipazione superiore ’ se in continuita di valori contabili (art.
all’80%) c.c.) 176 T.U.LR.)
-Rilevanza fiscale dellaecondary -Neutralita fiscale della cessione (regime
offering di PartecipationExemptionart. 87
T.U.LR)
- Trasferimento privato di un ramo
- Cessione privata a titolo definitivo delle d’'azienda
azioni di un business - Corrispettivo in denaro
- Corrispettivo in denaro - Divieto di concorrenza (art. 2257 c.c.)
-Asset sale versus Entity sale Cessione ramd -Successione nei contratti (art. 2258
Sell-off c.c.), in particolare di quelli di lavoro

d'azienda dipendente (art. 2112 c.c.)

-Cessione dei crediti (art. 2259 c.c.)

-Cessione dei debiti (art. 2260 c.c.)

-Plusvalenze inscindibili (art. 86
T.U.LR)

La finalitd dello studio delle opzioni dcorporate divestitureUSA e di
comprendere come, dati gli obiettivi strategicigaguibili attraverso ogni forma di
disinvestimento, tali operazioni siano in grado aeare valore; affinché le

conclusioni di questa analisi possano essere esiasbe alle operazioni di
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disinvestimento in lItalia & necessaria la conoszedelle affinita e differenze
strutturali e procedimentali emergenti dal confootna le operazioni comparabili.

Lo spin-off & equiparabile ad una scissione parziale propasio in quanto
entrambe le operazioni realizzano la separazion@’dntita societaria in due (o piu)
centri di imputazione giuridicamente indipendentraarerso I'attribuziongro quota
agli azionisti della societa madre (che, in segaltoperazione, continua ad esistere)
delle azioni della societa ricevente il businesgeh

Le differenze riguardano la previsione in Italiale delle operazioni di scissione
totale e di scissione non proporzionale; inoltrentre nella normativa USA lgpin-
off implica 'automatica quotazione deBabsidiary in Italia tale automatismo non e
previsto, e la decisione compete agli amministratella societa madre (scissa); dal
punto di vista della fiscalita dell'operazione,ltalia I'art. 173 T.U.I.R. prevede la
neutralita fiscale della scissione (ad eccezionevéntuali conguagli in denaro che
eccedono il valore delle azioni da emettere in ge@l trasferimento patrimoniale),
mentre negli USA la neutralita € subordinata alissgstenza delle condizioni previste
dal Section 35%lell'IRC ed al parere delhternal Revenue Services

L’ equity carve-out, in pratica, la somma di un’operazione di cdnfento e
successiva IPO della conferitaria: il conferimergalizza il trasferimento di un ramo
d’azienda dall'impresa madre ad una societa (pst=ge 0 di nuova costituzione),
guest'ultima destinata ad essere quotata sui meeggtiamentati.

Le differenze tra i due istituti sono relativn primis, alla non automatica
guotazione nel contesto italiano delle azioni dethaferitaria, oltre al fatto che la
cessione delle stesse azioni possa avvenire aticheeaso negoziazione privata. Dal
punto di vista fiscale, il legislatore italiano pigevisto una fattispecie di conferimento
e cessione delle azioni della conferitaria fiscalteeneutrale, mentre negli USA gli
effetti fiscali di unequity carve-ousono funzione della quota di partecipazione della
parent nella subsidiary (e dei conseguenti metodi di consolidamento) etigel di
cessione di azionptimary offering versus secondary offerjng

Infine, in tema di cessione di business/ramo diadae le uniche differenze tra i
due istituti riguardano il trattamento fiscale tmibentuale plusvalenza da cessione: in
Italia, la plusvalenza € unitaria ed in quanto,taléeramente tassata, mentre per i
sell-off USA la plusvalenza €&, prima di tutto, suddivisa wari beni oggetto del

business trasferito e, per la parte eccedentey\adraento tassabile.
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L’operazione di corporate spin-off

Struttura ed aspetti contabili

Lo spin-off (figura 4) € un’operazione che realizza la separezidei business
della parent companydal business di unaubsidiary (target, Business Unit A
preesistente o di nuova costituzione), con conddstassegnazione delle azioni di
quest'ultima agli azionisti della prima in propmae pro rata distribution)alla
guota di partecipazioni che ognuno di essi ha apitale della casa madre; in seguito
all'operazione, la sussidiaria target oggetto dirdiestimento & destinata ad essere
guotata sul mercato azionario come entita soc#tdistinta rispetto alla casa
madré’. La distribuzione proporzionale delle azioni dellsssidiaria permette, post
operazione, di avere la stessa compagine aziondeit|a casa madre, per
composizione e rapporti di forza, anche per laidisssa.

La distribuzione di azioni della sussidiaria € ddasata coma una fattispecie
assimilabile al pagamento di dividendi (non persaason tassabili effettuato dalla
parent company favore dei propri azionisfj il risultato netto della transazione & la
separazione legale delle due entita societarieyrmgmron unmanagemenproprio,
che elimina l'ingerenza degli amministratori dettasa madre dagli affari della

sussidiaria.

Figura 2.13 -Corporate spin-off’

Pre Spir-off Pos Spir-off
Azionisti pubblici
Azionisti pubblici T
Azioni della
A 4 Business Unit A

Casa madre Y |

| Casa madre

Business Business v , \ 4
Unit A Unit B Business BSs!nzss
(target) X nit

Unit B (target)

1 Bruner R.F.Applied Mergers and Acquisitiong/iley Finance, 2004, pag. 150
%2 Hunt, P., Op. Cit., pag. 420
% Bruner R.F.,Op. Cit., pag. 151
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L’ammontare di dividendi (ossia, il valore delleia® della sussidiaridgargef)
distribuiti dalla casa madre ai propri azionistisgbilito in sede di definizione
dell'accordo di ripartizione delle attivita e pasgt tra le due entita societarie,
conferendo comunque ad entrambe indipendenza si@igale che decisionale.

Pur non prevedendo alcun flusso di cassa (se ram@ensazione delle azioni
frazionate in seguito alla definizione del concampbi’accordo tra le parti pud
prevedere che lparent companyossa reperire risorse finanziarie attraverso una
serie di operazionintra - gruppd®, ad esempio chiedendo alla sussididaayet
(prima dellospin-offe, dunque, in qualita di controllante) il trasfieeinto “a monte”
della liquidita in eccesso sottoforma di pagameditalividendi (in ragione della

partecipazione iscritta in bilancio) o il rimbordoun prestitantra-company

Alcuni cenni sulle caratteristiche procedimentali d uno spin-off

Il procedimento depin-offpud durare dai 4 ai 10 m&yie si caratterizza per tre

momenti principali:

1) I'annuncio, in cui la casa madr@ mezzo stampa, comunica la sua volonta
di procedere allgpin-off

2) larecord date(o data di registrazione) viene fissata per indigieé chi sono
gli azionisti della casa madre a quella data chenbaliritto a ricevere le
azioni della sussidiari@rget

3) il closing ossia la data in cui le azioni della sussidiaviengono
effettivamente emesse e scambiate sul mercato renkrjiarent company
guota ad un prezzex-dividendche sconta il valore delle azioni della

sussidiaria disinvestita.

% Spin-off transactionwww.pangye.com/“Spin-off-it-pdf.html, 25 marzom 18.40.35
% Hunt P., Op. Cit., pag. 434
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Figura 2.14 — Le fasi del procedimento dspin-off

Annuncio Record date Closing
1) Redaziond-orm 10 1) Emissione delle azioni
2) Richiesta ammission®ection355 2) Market maker
3) Distribuzione informativa agli azionisti 3) Quotazione azioni sussidiaria
4) Delibera assemblea degli azionisti 4) Quotazioneex-dividenddella
casa madre

| periodi che intercorrono tra i vastep procedimentali si caratterizzano per
I'elevata produzione documentale necessaria pearatia transazione.

Tra annuncio eecord datesi registra il maggior flusso documentale, inidei
primi filing con la SEC $ecurity Exchange Commissjprhe richiede alle imprese
coinvolte in unospin-off di redigere un prospetto informativo secondo iteoati
fissati dalForm 10,ed in cui € necessario fornire tutte le indicazifmanziarie e
patrimoniali inerenti sia alla casa madre che @diNésione/sussidiaria da disinvestire,
le caratteristiche dell’operazione ed una desanzidel businessrget®.

Nel periodo (dalle 2 alle 4 settimane) che va oallb del Form 10alla SEC
all'autorizzazione alla pubblicazione e diffusiomkel prospetto da parte della
Commissione stessa, la casa madre puo richieddRSa{Internal Revenue Service
'ammissione dell'operazione al regime di neutealfiscaleex Section355. Tale
norma prescrive quali siano le condizioni in bd#e guali € possibile realizzare uno
spin-off tax freptali parametri agiscono lungo due direttticil) la sussistenza di
pre-condizioni per I'ammissione dell’operazioneregime agevolato, che incidono
su fattispecie antecedenti abpin-off 2) il rispetto dei vincoli post — distribuzione
delle azioni, che operano nella fase successiglsingdell’operazione.

Il regime di neutralita fiscale previsto dal senti8b5 vale solo per I'operazione
di spin-off, e non per I'eventuale successiva agssdelle azioni della sussidiaria da
parte degli azionisti beneficiari: infatti, gli @misti saranno soggetti passivi
d'imposta nella misura i cui, all'atto della veraitregistreranno uwapital gain
tassabile e misurato come differenza tra il predzeendita delle azioni ed il loro

valore contabile.

% Hunt P., Op. Cit., pag. 438
3" Hunt, P., Op. Cit., pagg. 436 — 438
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Nel caso in cui 'operazione non incontri le prédoni dettate daSection 355
gli azionisti saranno soggetti passivi d'impostanmsura proporzionale al valore
delle azioni (dividendi) ricevulti.

La richiesta di ammissione della transazione ahmegli neutralita fiscale allunga
sensibilmente i tempi dell’'operazione, visto cHR$ esprime il proprio parere in 4-6
mesi dalla ricezione della richiesta; inoltre, deusiness (riferibili allgparento la
subsidiaryin seguito allospin-of afferiscono a settori soggetti a regolamentazione
la pronuncia della SEC é altresi subordinata akneampositivo dell’organo di
regolamentazione competente.

In seguito all’'approvazione débrm 10da parte della SEC, € prevista la delibera
di approvazione dellassemblea dei soci: tale @edibviene assunta sulla base del
contenuto del prospetto informativo approvato,ublg viene messo a disposizione
degli azionisti almeno un mese prima de#aord date

In caso di approvazione assembleare, coloro che sarmonisti dellaparent
companyalla prefissataecord datehanno diritto a ricevere azioni della sussidiaria
proporzione alla quota di partecipazione detenetacapitale della casa madre ed in
base al rapporto di concambio fissato.

Esaurito I'iter documentale e delle necessarie autorizzazioni, ossilpile
procedere alla quotazione delle azioni della sim$ad target al prezzo prezzo
stabilito. Immediatamente dopo la quotazionaarket makehanno il compito di
svolgere liniziale attivita ditrading delle azioni, finalizzata alla regolazione del
prezzo; durante la fase diading iniziale, gli azionisti non interessati ad una
partecipazione nellsubsidiarypossono vendere le proprie azioni.

Trascorsi 10 giorni dalla quotazione della sussigjda distribuzione delle azioni
diviene effettiva e la casa madre inizia a scamnbgrl mercato ad un prezex-

dividendche sconta la scissione della sussidiaria.

| possibili razionali strategici di uno spin-off

Se la letteratura ha contribuito a spiegare quadspno essere gli obiettivi di uno
spin-off diversi studi empirici condotti prevalentementé mercato statunitense ne
hanno testato la validita in termini di effetti fiog sul benessere per gli azionf&ti
nell’ambito delle strategie di ristrutturazione gelrtafoglio di business dell'impresa,

% Hunt, P., Op. Cit., pagg. 429 — 434
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le motivazioni strategiche che sottendono ad spio-off (tabella 2) possono essere
molteplici, e classificate in base alle tre levecdeazione di valore che possono

attivare performanceoperative, struttura di capitale e percezionesicato).

Tabella 2.4 — | possibili obiettivi di unospin-off

| razionali

strategici _ ) N . .
di uno Struttura di - gestione separata di business con differentilpdof
. capitale rischio operativo e finanziario
spin-off

Il miglioramento delleperformanceoperative consegue ad una molteplicita di
effetti che un’operazione dpin-offpud generare.

a) La scissione permette diiminare un business poco redditizi&’, di modo
che la casa madre possa migliorare i propri fonddatiedi valutazione attraverso |l
de-consolidamento negativi risultati economicoffinari riferibili al business
disinvestito. Considerando che le cause delle sgaormancedel business target
pOSsSoNo essere rintracciate tanto in un cattivozpseamento dell'impresa al suo
interno quanto alla scarsa attrattivita del settafappartenenza, lospin-off
sembrerebbe essere la migliore opzione di disimaesto visto che, da un lato, la
guotazione delldusiness unitonperformancenon particolarmente esaltanti avrebbe
difficolta nell’incontrare l'interesse degli invésitri pubblici con conseguente ribasso
del pricing d’emissione, dall’'altro anche la sua cessionegtgivavverrebbe per un
prezzo sensibilmente inferiore rispetto al suo reajmtenziale.

b) In accordo con le teorie dcorporate strategy ridurre il livello di
diversificazione migliora la profittabilita ed ilopenziale di crescita dei business

coinvolti per almeno tre ragiolfi

= minore complessita decisionale e del controllo;

= riduzione delle inefficienze da allocazione deikorse nel mercato interno
dei capitali;

= maggiore trasparenza dell'impresa nei confrontindetcato.

%9 Hunt, P., Op. Cit., pagg. 432 - 433
“9Rudistili R.,Value Creation of Spin-off and Carve-oyiagg. 90 - 111
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Per gqueste ragioni, lspin-offpud essere in grado évidenziare il valore di un
business sottovalutato, e riconoscendo taléddenvalue agli azionisti infatti**, in
presenza di un’unita di businessn buoneperformancema non adeguatamente
apprezzata dal mercato, la casa madre potra fargeneeil maggior valore del
businessenza diluirlo a favore diutsiderspin-offando la sussidiaria e trasferendone
le azioni ai propri azionisti.

c) La maggiore focalizzazione sul core businé€ésé uno degli obiettivi
maggiormente citati dai CEO delle grandi congloriepmiché lospin-off permette
al managementella casa madre di concentrare i propri sforzi [Bisiness che
rimangono presso la struttura di corporate, ednahagementella sussidiaria di
gestire in maniera diretta ed autonoma il busingsisso: tale focalizzazione
dovrebbe portare ad un incremento dell’efficienparative di entrambe le imprese.
Inoltre, lospin-offfacilita la predisposizione dgiani di incentivo managerialé®, in
virtu della separazione formale delle due entit@leda diretta osservabilita dei
risultati dei business separati, che semplifidgglame tra incentivi economici per i
manager e creazione di valore per gli azionisti.

d) Le operazioni di disinvestimento possono rismrad ad esigenze di
abbandonare business poco correlati con quelte e forieri di sinergie negatité
L’assenza di sinergie o la presenza di sinergie negat riduce, infatti, la
convenienza a gestire direttamente un businessgoelato con quelloore percio
lo spin-offcontribuisce ad evitare i costi derivanti dallegenza di sinergie negative

separando i business sia sotto il profilo legake géstionale.

Un’operazione di disinvestimento e in grado di garevalore per gli azionisti in
virtu dell'ottimizzazione della leva finanziaria, e I'efficientamento dei costi di
approvvigionamento di tali risorse, a cui puo paite

In particolare, lo spin-off € in grado di separare due o piu business
strategicamente incompatibili, ossia che presenmnéli di rischio (operativo e
finanziario) divergenti: infatti, alcuni business potrebbero prevederei alt

investimenti in capitale fisso a sostegno di elietessi di crescita, altri piu stabili

41 Kimberly E., William Harden JCorporate Restructurings: A Comparison of Equityr¥eaouts
and Spin-offsJournal of Business Finance & Accounting, 28(34& April/May 20, pag. 510
*2 |bidem
*® |bidem.
“Hunt, P., Op. Cit., pag. 430
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potrebbero caratterizzarsi per un livello piu badiscapitale investito. Date le diverse
esigenze di finanziamento, la conduzione direttaiithria dei business porta alla
definizione di una struttura di capitale (deciskvallo corporatg non allineata alle

specifiche caratteristiche di ognuno: la consegaenzin aumento della rischiosita
percepita per I'intera impresa. Riconoscere autoagastionale nella conduzione di
business incompatibili permette loro di definirepiena indipendenza il fabbisogno

di capitale e la connessa struttura finanziariaagiatta alle singole esigenze.

Il miglioramento della percezione del mercate il risultato di uncspin-offche
riavvicina la casa madre al propiore businessinfatti, la riduzione del numero di
business gestiti direttamente datlarporate aumenta la capacita di apprezzamento
del mercato del valore sia dell'impresa madre {ntuwvdi una minore complessita),

che dellabusiness unitlisinvestita.

Benché la decisione di procedere ad spintoff possa conseguire ad una serie di
considerazioni di carattere strategico, la scelta anche essere dettata dall’analisi
finanziaria delle condizioni del mercato e dallpacita dello stesso di apprezzare il
reale valore intrinseco sia della casa madre chie slessidiari&’.

L’ipotesi di unospin-off guidato da una valutazione delle condizioni attdael
mercati finanziari presuppone che la decisionend@hagementli procedere ad un

disinvestimento maturi in base a consideraziomitiet a:

= Janalisi delle performancedel mercato finanziario nel suo complesso e
delle azioni specifiche dell'impresa;

= i multipli di Equity Valuea cui scambia attualmente la sussidiaria target;

= | forecastrelativi alle performanceoperative dell'impresa madre e della

sussidiaria.

Quando il mercato e in una fased#ipressione dei corsi azionarilo spin-off
rappresenta la migliore opzione di disinvestimantguanto, pur presupponendo la
quotazione della sussidiaria disinvestita, nonieidé la negoziazione delle azioni sul

S Rudisuli R., Op. Cit.pagg. 90 - 111
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mercato per la loro allocazione presso investjpabblici, visto che i titoli vengono
trasferiti direttamente agli azionisti della casadne.

Il valore relativo della sussidiaria, misurato aerso i multipli di mercato dei
pure playercomparabili, puo influenzare la decisione di posre ad unspin-off
infatti, se la sussidiaria target scambia, aspe-off a multipli di mercato piu
contenuti rispetto ai suoi concorrentj significa che una parte del suo valore non é
apprezzata dal mercato: ad esempio, se il bustaggst presenta udarket to Book
ratio inferiore rispetto a quello medio del gruppopeéier, significa che il suo valore
di mercato é inferiore rispetto abmaprablee dunque, la casa madre che intende
disinvestire non trovera conveniente collocare edeee sul mercato le azioni della
sussidiaria target ad un prezzo scontato, ma giotidistribuire le azioni dell&arget
direttamente ai propri azionisti.

Le prospettive di crescita delfgerfomanceoperative dell'unita di business da
disinvestire determinano il prezzo dell'azione dedlssidiaria target: se il business
da disinvestire presentassi di crescita contenutiil collocamento delle sue azioni
sul mercato non suscitera l'interesse degli int@stiil che si traduce in uno sconto
del loro valore intrinseco. In questa ipotesi,daa madre trova preferibile distribuire
le azioni della sussidiaria direttamente ai progrionisti tramite unospin-off

piuttosto che venderle sul mercato.

In alcuni frangenti, le grandi imprese conglomeudilizzano lospin-offcome un
meccanismo di difesa dinanzi alla minaccia di poterali scalate ostili Con lo
spin-off I'impresa madre riesce a limitare il pericolo tdkeoverattraverso sia il
miglioramento del valore di mercato delle azioni gdere I'operazione piu costosa
per lo scalatore, sia, ma vale solo per il conté$®A, paventando la perdita del
regime di neutralita fiscale dell’operazione rezdita nel rispetto debection355,
visto che uno dei requisiti richiesti & l'incedital dellaparento dellasubsidiarynei

5 anni successivi alloperazione.

Una variante dellospin-off: lo split-off

Lo split-off *° si differenzia dallospin-off per la diversa funzione assolta dalla
distribuzione delle azioni; in questa ipotesi, $agnaziongro quotadei titoli di

“6 Bruner R.F., Op. Cit., pag. 151
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partecipazione nel capitale della sussidiaria tasgeealizza con lo scambio di queste
stesse azioni contro azioni della casa madre detetagli azionisti: in pratica, gli
azionisti della casa madre ricevono titoli dellasdiaria in cambio della restituzione
delle azioni dellgparent stessa. L’effetto ultimo € comunque la costitugiah una
nuova societa indipendente, solo che la sua ptapsara di un sottogruppo di
azionisti dell'impresa madre. Date le sue caratiehe strutturali, il ricorso allo
split-off si giustifica quando €& necessario risolvere alcommtrasti interni alla
compagine azionaria; infatti, attraverso lo scamlgoparent companyriacquista
azioni proprie da una parte dei suoi azionistiozsttendoli dalla sua proprieta ed, in
cambio, trasferisce quote azionarie della sussadiar

Figura 2.15 —Split-off

Pre Spli+off Pos' Stlit-off

Azionisti (X %) Azionisti (1 - X %)

Azionisti

Azioni della
Business Unit A

\ 4
Casa madi Azioni della

p X parent company
Casa Madr
A

Business Business '_' Business
Unit A Unit B Business Unit A
(target) Unit B (target)

Equity Carve-out

Tecnicamente, unequity carve-odf si configura come I'IPO di una
divisione/sussidiaria di un’impresa pubblica diviezata; in una prospettiva
economica, invece, l'operazione integra gli estrdalia cessione disset(in questo
caso azioni) che si differenzia dalla vendita gavdi un business per il ruolo di

intermediazione assolto dal mercato pubblico dpitak

" Forestieri G.Corporate e investment bankirfggea, 2005, pag. 318
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L’ equity carve-oue un’opzione di disinvestimento che consente adka madre
di disinvestire, in tutto o in parte, un’unita didiness attraverso quotazione delle sue

azioni. E’ possibile distinguere 'operazione iredstituti*®

= Nel caso in cui l'unita di business da disinvestinen sia gia
formalizzata in un veicolo societario legalmentgipendente, si parla di
subsidiary carve—outpssia la casa madre scorpora un business dalla sua
struttura e lo assegna ad una nuova entita sdeietBf possibile

distinguere due fasi dell'operazione:

o lo scorporo del business dalla struttur@aliporateed il contestuale
trasferimento delle attivita e passivita alla nueveita societaria, a
fronte del quale I'impresa madre riceve azioni @allissidiaria per
un valore pari al valore di libro della quota ditppaonio netto
conferita;

o0 La cessione delle azioni al mercato: benché neda garte dei casi
'operazione e strutturata in modo tale da conserdila parent
company di avere, subito dopo il conferimento, una quoia d
controllo maggioritaria (superiore all’80%) nellaussidiaria
disinvestita, la vendita delle azioni consente gfgsso di nuovi
azionisti pubblici ampliando la platea di soci mé&uehdo la sua

guota di partecipazione.

= Nel caso, invece, in cui lausiness unitarget sia gia formalizzata in una
struttura societaria legalmente distinta dalla casdre, I'operazione si

esaurisce nella semplice IP@itial Public Offering della sussidiaria.

“8 De Pamphilis D.Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring ¥iti's, Academic Pres2008,
pag. 519
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Figura 2.16 — Struttura di un Equity Carve — ouf’

Pre equity Post equity
Carve-oiit carve-olnit
Azionisti Azionisti / Nuovi Azionisti
Azioni della

Business Unit A

Casa Madr

(1 — X%)
Cassa
Casa madre /

Business Business
Unit A Unit B Business
(target) Business X% — UnitA
Unit B (target)

Struttura, procedimento e fiscalita di unequity carve-out

La struttura di urequity carve-oupuod essere indagata in considerazione delle
seguenti due variabili:

1) in base alla quota di azioni (flottante) immesshmsarcato € possibile
distinguere tra:

- minority equity carve-out con offerta pubblica finalizzata alla
guotazione di un flottante inferiore al 20%;
- majority equity carve-oytossia immissione sul mercato di azioni

rappresentative di un flottante pari almeno all’'80%

2) In base al soggetto offererfteossia a chi sia tra la casa madre e la

sussidiaria target a cedere le azioni destinategagione, si distingue tra:

- primary offering quando e direttamente la sussidiaria a cedere le
azioni al mercato; in questa ipotesi, le azionitgte sono emesse
dalla sussidiaria a fronte di un aumento di capit@lcalcando lo
schema dell’lOPS, Offerta Pubblica di Sottoscriz)pmgiesto tipo di

offerta non coinvolge direttamente la casa madracsea posteriori

“9 Bruner R.F., Op. Cit., pag. 151
*0 Zimmermann H.Value Creation of Spin-offs and Carve-olsggio 2005 pagg. 28 — 29
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con una diluizione della sua partecipazione neliasigliaria. Le
risorse di cassa generate dalla cessione dellmiagassono essere
utilizzate dellasubsidiaryper riequilibrare la propria leva finanziaria
(ripagando un debito infragruppo oppure estinguemaio debito
contratto presso terzi per finanziare la distriboei di un dividendo
speciale a favore della casa madre), oppure paniare opportunita
di crescita nel proprio business di riferimento;

- secondary offeringguando € la casa madre a cedere direttamente le
azioni della sussidiaria target al mercato; in tuesaso (identico
allOPV), e la casa madre che riceve le risorseadisa connesse alla
vendita pubblica dei titoli, utilizzabili per i dévsi obiettivi di

corporate

In alcuni casi, la quotazione delle azioni dellasidiaria puo avvenire con una
combinazione dprimary e secondary offerindintegrando gli estremi del’lOPVS):
anche in questo caso, essendo previsto 'aumentapiiale per la nuova emissione

azionaria, si realizzera una diluizione della papazione della casa madre.

Figura 2.17 -Primary offering Versus Secondary offering

Primary offering Secondar offering

Nuovi Azionisti
pubblici della
sussidiari

Azionisti
attuali della
casa madi

Azionisti
attuali della
casa madi

Nuovi Azionisti
pubblici della
sussidiari.

Cassa A~
Cassa Azioni della
sussidiaria gia esistenti
Casa AZiO_ndi_d?”é:j , Casa
Madre sussidiaria di Madre

nuova emissione

|
| v | | |

Altri Sussidiaria Altri Sussidiaria
business business

L’ equity carve-ousi differenzia dallspin-offessenzialmente per tre profii

*1 Michaely R., Shaw WThe Choice of Going Pubiic; Spin-offs vs. Carvesout
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1) L'impatto immediato sui cash flowdelle due societarispetto ad uno
spin-off il carve-outgenera cassa per la sussidiaria (in caspridiary
offering) e/o per laparent (in caso disecondary offeringcon effetto
immediato sui rispettivcash flow

2) La continuita del controllo della casa madre tramite lo spin-off le
azioni della sussidiaria vengono distributie quotaagli azionisti della
casa madre, di modo che questi diventano proprisiardell’'unita di
business disinvestita che deparentla quale, in seguito all'operazione,
perde il controllo sulla sussidiaria. Con equity carve-oytinvece, parte
delle azioni della sussidiaria puo essere cedutaeatato, in modo che la
casa madre puo, qualora lo voglia, continuare atenane una quota di
controllo nellabusiness unitarget.

3) | costi di transazione e gli oneri didisclosure rispetto ad unapin-off
I'operazione dicarve-outpresenta sia costi diretti piu elevati che obblighi

di disclosurecon la SEC piu stringenti.

L’ analisi contabiledi unequity carve-outiene conto:

1) degli effetti patrimoniali connessi allo scorpoe conferimento del
business target a favore della sussidiaria;
2) della quota di partecipazione detenuta dalla caadre in seguito all'lPO

della sussidiaria.

Dal punto di vista contabile, la principale diffaga traspin-offed equity carve-
out sta negli effetti patrimoniali che ognuna delle ayerazioni genera in capo alla
casa madre: con urspin-off a fronte del trasferimento di attivita e passiatfavore
della societa beneficiaria, la casa madre deveraduproprio patrimonio netto per
un ammontare pari al valore netto contabile detipahio trasferito, mentre in un
equity carve-outa fronte del patrimonio trasferito alla conferitata casa madre
registrera non una riduzione del proprio patrimamétto, ma l'iscrizione nell’attivo
patrimoniale di una partecipazione per un valore ghvalore netto contabile del
patrimonio trasferito, registrando semplicementea unodificazione qualitativa

dell’asset sidelel bilancio della casa madre.
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L’esempio seguente aiuta a comprendere la fattispguost trasferimento
patrimoniale a favore della sussidiaria, il valdielibro del patrimonio netto della
parent companyimane invariato (300) grazie all'iscrizione nattivo patrimoniale
della partecipazione nella sussidiaria (100) chrapmnsa il valore netto contabile del
patrimonio trasferito (100).

Casa madre precarve-out

ATTIVITA’ 1000 | EQUITY 300
DEBITI 700
Casa madre postarve-out Sussidiaria postcarve-out
ATTIVITA” 600 EQUITY 300 ATTIVITA” 400 EQUITY 100
PART.NE 100 | DEBITI 400 DEBITI 300
Gli effetti della quotazione delle azioni della sidsaria target sulla

partecipazione iscritta nel bilancio della casa mabno differenti a seconda che si
tratti di offerta primaria o secondaria: nel casgodmary offering I'emissione di
azioni da parte della sussidiaria con relativo awmedi capitale diluisce la
partecipazione della casa madre nel capitale drlisidiari, mentre nel caso di
secondary offeringi realizza una riduzione diretta della partecipagiiscritta nel
bilancio della casa madre in seguito alla vendit@zeni della sussidiaria al mercato.
La quota di partecipazione detenuta néllsiness unitarget in seguito all’'lPO
determina i metodi di contabilizzazione della papazione nel bilancio della casa

madre:

Tabella 2.5 — Metodi di consolidamento contabile imn’operazione diequity carve-out

Principi di consolidamento

Quota di partecipazione

Contabilizzazione della
partecipazione

Consolidamento totale
(ai fini sia contabili che
fiscali)

X > 80%

- Controllo dellasubsidiary
- Riconoscimento degli interess
di terzi

Consolidamento totale
(ai soli fini contabili)

50% < X > 80%

- Controllo dellasubsidiary
- Riconoscimento degli interess
di terzi

Equity method

20% < X > 50%

- Iscrizione al costo d’acquisto;
tale valore poi segue
'andamento del patrimonio
netto della sussidiaria.

Metodo del costo di
acquisto

X <20%

- Iscrizione al costo di acquisto
senza nessun successivo
aggiustamento
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= Con una partecipazione superiore all'80%, la caadrenpu0d continuare
a consolidare la sussidiaria in bilancio sia aidwntabili che fiscali;

= Se la partecipazione € compresa tra il 50% e '80%ansolidamento é
previsto ai soli fini contabili;

= Nel caso di partecipazione compresa tra il 20%I|&D% si utilizza
I equity method

» Infine, se la partecipazione deflarent companyosse inferiore al 20%,

si utilizza il metodo del costo d’acquisto.

Gli effetti fiscali di unequity carve-ousono connessi al trattamento fiscale della
partecipazione della casa madre nel capitale defiaidiaria target.
L’analisi della fiscalita delle operazioni @quity carve-outruota intorno a tre

dimensioni*

- la fase dell’operazione distinguendo tra conferimento del business tarfiat a
conferitaria ed IPO delle sue azioni;

- il soggetto cedenteossia se si & dinanzi ad ysr@mary o secondary offering

- la quota di partecipazionedetenuta dalla casa madre in seguito all'lPO delle

azioni della sussidiaria ed il connesso trattaménbale dei dividendi.

Per quanto riguarda la fase di conferimento, lamativa USA prevede la
neutralita fiscale dell’operazione quando, in segai conferimento stesso, j@rent
companyarrivi a detenere una partecipazione nella sumsadiarget superiore all’'80%.

Al momento della quotazione delle azioni della gliaga € importante
individuare chi sia, tra casa madre e sussididrsmggetto cedente: in casomimary
offering ove e la sussidiaria a cedere le azioni, la caadre non registra alcun
guadagno/perdita fiscalmente rilevante in quanto siomodifica il valore della sua
partecipazione; in presenza skconadry offeringinvece, la cessione delle azioni da
parte della casa madre € da equiparare alla cesgiasseted in quanto tale passibile
di realizzare un guadano/perdita in conto capitplale differenza tra il prezzo di

vendita ed il valore nominale dell’azione ceduta.

*2 Zimmermann H., Op. Citpag. 40
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Per quanto riguarda il trattamento fiscale del pagao di dividendi effettuato
dalla sussidiaria a favore della casa madre, quelpende dai metodi di

contabilizzazione della partecipazione nel bilardatiaparent

Tabella 2.6 — Deducibilita fiscale dei dividendi dgartecipazione

Quota ( X%) di partecipazione detenuta | Quota di dedcibilita dei dividendi
X > 80% 100% dei dividendi ricevuti
20% < X > 1'80% 80% dei dividendi ricevuti
X <20% 70% dei dividendi ricevuti

= se la casa madre detiene una partecipazione supaikB0% nella
sussidiaria, i dividendi ricevuti sono interamedéglucibili;

= se, invece, la partecipazione € compresa tra il 808&0%, oppure tra il
20% ed il 50%, la deducibilita fiscale é limitati8)% dei dividendi
ricevuti;

» infine, se la casa madre detiene una partecipazitieeore al 20%,

solo il 70% dei dividendi ricevuti saranno dedulkibi

Il procedimento di quotazione della sussidiaria irun equity carve-outcenni
sull'lPO negli USA

Come per qualsiasi operazione finanziaria che obgevi mercati finanziari,
anche per Bquity carve-oué necessaria 'impostazionefiing continui e stringenti
con la SEC quale soggetto garante della massimspatr@nza e correttezza
dell'informativa effettuata dell'impresa madre wenfronti del mercato.

Il procedimento di quotazione della sussidiarialda esattamente quello previsto
per I'operazione di IPO di una normale impresa atet/, quindi durata media di
circa 8-9 mesi e centralitd délorm S-1 quale documento informativo il cui
contenuto (figura 8) prevede una maggidrgclosurerispetto alForm 10richiesto

per unospin-offin virtu di un’informativa piu dettagliata nei sesnti punti:

- L'indicazione delle modalita con cui lparent o la subsidiary intendono
impiegare le risorse finanziarie derivanti dall'ogeEone;
- La descrizione dei fattori interni ed esterni ch&luenzano il pricing

d’emissione;

%3 http://www.slideshare.net/samanthachmelik/The-I©@eess-IC-Training
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- La misura e le motivazioni della diluizione debok valuedella parentin

seguito all’operazione;

Figura 2.18 — Il contenuto deFForm S-1

Termini generali dell'offerta
Summarydel prospetto

Fattori di rischio

Utilizzo delle risorse raccolte

Politica dei dividendi

Analisi e relazione degli amministratori
Business Plan

Amministratori

. Rendiconto finanziario

0. Altro

BoOoNoTr~WONE

Dal punto di vista procedimentale, I'lPO si caratea per una chiara scansione

temporale e documentale:

Figura 2.19 — Tempistica ed eventi di un IPO

Annuncio Invio Form S-1 Approvaziond=orm S-1 Marketing Closing

I I I | |
I I | | |

Road show Pricing Quotazione

After Market
“ N A A J

' VT ' '
2 mesi 3 mesi 2 mesi 2 mesi

Tra linvio e l'approvazione deForm S-1da parte della SEC e concesso
all'impresa di iniziare I'attivita di pre-marketingell’'offerta attraverso itoad show
ossia un tour di presentazione dell’operazionegoregi investitori istituzionali; il
momento detoad showe fondamentale poiché nella successiva fageicing viene
definito il range di prezzo di quotazione sulla base della negoamezitra impresa
guotanda, banche sottoscrittrici ed interesse m@sttagli investitori pubblici.

Con I'approvazione ddtorm S-1I'impresa puo iniziare il collocamento ufficiale
delle azioni presso gli investitori; inoltre, I'ervallo di tempo che intercorre tra la
fase di approvazione del prospetto informativo efitsazione del prezzo di
collocamento viene dett@uiet period ad indicare l'assoluto divieto imposto
all'impresa quotanda (o alla sua controllante)aitnire informazioniprice sensitive

in grado di influenzare la determinazione del poed’nfferta.
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Una volta avviata la distribuzione delle azionigestra nella fase conclusiva del
processo, in cuimarket makerattraverso I'attivita dirading, assicurano la liquidita

del titolo e la stabilizzazione del prezzo di quatae.

Le motivazioni ed i razionali strategici

La differenza piu significativa treequity carve-oute spin-off € di natura
finanziaria: infatti, lospin-off realizza il trasferimento di azioni agli azionisilla
casa madre senza alcun flusso di cassa conneadoaakazione, ¢quity carve-oyt
invece, genera risorse finanziarie grazie allaioassdelle azioni sul mercatb

In base a tale differenza, & possibile analizzéireljettivi strategici perseguiti
con unequity carve-oytutilizzando anche in questo caso la classifiasziper leve

di creazione di valore azionario.

Tabella 2.7 — Le motivazioni strategiche di urquity carve-out

Razionali

strategici di
un equity Struttura di - gestione separata di business con profili di riseftassi di
carve-out capitale crescitadifferenti

- Riequilibrio della leva finanziaria della corpor

Analogamente allospin-off anche lequity carve-outgode dei vantaggi da
miglioramento dellgerformanceoperative delle imprese coinvolte quando realizza
unamaggiore focalizzazione e specializzazione del magganentsu uno o pochi
business; la dimensione finanziaria, pero, giocauato decisivo nella definizione
degli altri obiettivi strategici perseguibili.

1) Infatti, I'equity carve-oupuo rappresentare un’operazione con cui si tenta d
monetizzare il valore di un business cormperfomancepositive, in questo caso,
I'obiettivo € la cessione sui mercati di un busse®pravvalutato, e le risorse
incassate potranno essere utilizzate per finanZinamziarie la crescita della casa
madre nel proprio business di riferimento per noigline le performance operative.

2) Nella maggior parte dei casifjuity carve-outha I'effetto di ridurre senza

eliminare il controllo della casa madre sulla gasti del business disinvestito: la

* Rudisiili R., Op. Cit.
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sussistenza del rapporto di controllo consenterglfesa madre di poter continuare a
sfruttare le sinergie positiveeventualmente esistenti tra il business disinteestl i
business mantenuti in portafoglio. La presenza adinemie di scala e di scopo
garantisce importanti sinergie di costo e di ricah® migliorano sensibilmente i

margini ed iratio operativi dellgparent

La creazione di valore di uequity carve-outlegata al miglioramento della
struttura di capitale delle imprese coinvolte pud essere, cosi comesaevper uno
spin-off conseguente alla separazione della gestione dgindss; in piu, per
guest'operazione bisogna considerare i vantaggiedgilibrio della leva finanziaria
legati all'utilizzo della cassa generata.

1) A differenza di unospin-off, I'IPO della sussidiaria permette alfzarent
companydi reperire risorse di cassa perquilibrare la propria leva finanziaria,
riducendo la propria esposizione debitoria edldtreo rischio finanziario in caso di
eccessivo indebitamento, oppure aumentando la fieamziaria, nel caso in cui
guesta sia troppo prudente, per poter capitalizzemataggi della deducibilita fiscale

degli interessi sul debito.

Anche l'equity carve-oupuo rispondere, oltre che a logiche strategicheha a
considerazioni di tipo finanziario: cosi come per $pin-off la maggiore
focalizzazione sui business e la migliore traspeaenei confronti del mercato
consente a quest'ultimo di apprezzare al megli@ibre intrinseco sia dellparent
che della sussidiaria, con conseguente riduziohe sieonto da diversificazione.

Considerato, pero, cheeljuity carve-oupresuppone il collocamento delle azioni
della sussidiaria sul mercato attraverso negozi@&zioon gli investitori pubblici
interessati, sono differenti le considerazioniatiattere finanziario che devono essere
sviluppate intorno alle tre dimensioni d’analisagriste per lospin-off (ossia, le
performancedel mercato finanziario, i multipli dequity Valuedella sussidiaria, le
stime relative alle futur@erformanceoperative del business target) affinché vi sia
efficacia ed efficienza del collocamento.

1) L'indiziata principale ad essere disinvestita un equity carve-oute una
business unithe presenta caratteristiche speculari rispetjoedle individuate per
uno spin-off: infatti, con unequity carve-outa casa madre punta a massimizzare i

flussi di cassa in entrata generati dalla vendifabjica delle azioni della sussidiaria,
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di conseguenza verra dismessobuisiness corperformanceeccellenti,in grado di
attrarrei capitali degli investitori pubblici e di minimizze I''PO discount

2) L'analisi dei multipli di mercato della sussida dovrebbe presentare una
generalizzata sopravvalutazione dell’equity delias®iaria target rispetto ai peer:
cio significa che oggetto di disinvestimento samabusiness con uMarket to Book
ratio sopravvalutato, in quanto garantirebbe un maggior apprezzamesitowalore
di mercato del business target, rendendo convenientscambio pubblico delle
azioni.

3) Infine, affinché la quotazione della sussidig@ssa essere condotta nella
logica di massimizzazione del valore per gli aztini e necessario che il
collocamento azionario avvenga al maggior valorssfmle. Cio implica che il
pricing di emissione delle azioni debba collocarsi il pitino possibile al limite
superiore defangedi prezzo fissato in sede di valutazione e negoame, ossia il
business target deve presentatevati margini di crescitain modo da attrarre

l'interesse degli investitori pubblici.

Le operazioni disell-off

Le operazioni di cessione privata di un businessuieo d'azienda) si differenzia
nella forma e nella sostanza delle transazioni tavath oggetto semplicasset
dellimpresa. Benché per le finalita del presemteolo saranno ampiamente trattate
le operazioni di disinvestimento aventi ad oggdttocessioneintra-companydi
business unit,sia per completezza della trattazione che per umgliore
comprensione del fenomeno analizzato, si reputsortyppo delineare le basilari
differenze tra listituto della cessione di un mess con quello della cessione di
asset

Il punto di distinguo fondamentale tra le due fgiécie sta nel vedere come il

business target sia organizzato all'interno dehattira dicorporate(figura 10).
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Figura 2.19 — Organizzazione del business target'atterno della struttura di corporate

Sl - cessione degli

Esiste una asset
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gestito in  manierd

indipendente rispettd
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madre - Solo cessione
incorpora il degliasset
business

L'unita di business da cedere pud essere non formadh, ossia inclusa
confusamente nel portafoglio dorporate oppure individuata in un’entita societaria
giuridicamente riconosciuta e controllata dalla acawadre. In base a questa
distinzioné®, nel primo caso si pud parlare esclusivamentesdsione degli asset
un business, nella seconda ipotesi, invece, siqmndigurare tanto la cessione di
singole attivita quanto di un intero business a#rso la vendita delle azioni della
sussidiaria.

La cessione diassetaziendali riguarda semplicemente il trasferimento del titolo
di proprieta di attivita patrimoniali, non le aziomell’'unita di business target: cio
significa che cambia la proprieta delle attivitéeadali, ma non quella dellausiness
unit, la quale presenta, post cessione, una ridotezote patrimoniale.

La cessione di un businessguarda, invece, il trasferimento delle azionilale
sussidiaria in cui il business e formalizzato. égusto alla transazione, I'acquirente
diviene proprietario della sussidiaria ed acqusta il pieno controllo su tutte le
attivita patrimoniali trasferite, sia la piena respabilita per gli obblighi connessi
all'esposizione debitoria della sussidiaria acqaisi

La diversa configurazione legale delle operazi@urdta il regime di imposizione
fiscale applicabile; soffermando I'attenzione suBala ipotesi di cessione del
business, ossia di trasferimento delle azioni delissidiaria, i guadagni/perdite da
cessione sono imponibili fiscalmente con l'aliquptavista per capital gainse le
azioni dellabusiness unitarget sono state detenute dal@porate per piu di un

anno, altrimenti verranno tassati in base all’aiguprevista per i redditi d’impresa.

%5 Steingold, F.The complete Guide to selling a Busingssyg. 34-35
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Le operazioni di cessione di un business: carattestiche strutturali, fiscali e
procedimentali

La struttura

La rappresentazione fornita in figura®itescrive la struttura dell’'operazione di
cessione di un business.

Nella gran parte dei casi, a fronte del trasferitoatella proprieta del business,
'impresa cedente riceve in contropartita risorgeariziarie liquide ¢ash), che
vengono investite per perseguire gli altri obiettlv corporate piu sporadicamente,
In aggiunta o in sostituzione alla cassa, si passatiizzare azioni dellimpresa

acquirente.

Figura 2.20 —Sell-off: Entity sale

Pre sell-off Post sell-off

~1 Nuova societa
Azionisti Azionisti Azioni della proprietaria

I Business Unit A
Casa Madre
Casa Madre Cassa
Business
Business Business Business Unit A
Unit A Unit B Unit B (target)
(target)

| fattori critici di successo in un’operazione disell-off: un approccio
strutturato

La complessita delle operazioni séll-off rende la gestione della transazione
un’attivita resource-critical poiché richiede lintervento di abilita e competen
professionali specifiche e complementari. Al finé minimizzare i rischi di
fallimento ed aumentare la probabilita che la veEndivvenga al massimo valore
possibile, sia la letteratura finanziaria ch@afessionalhanno individuato una serie
di presidi organizzativi che, pur non garantenduasilltato ottimale, sono in grado di
aumentare le possibilita di massimizzazione delreatiella transazioné

L’ostracismo, non solo mediatico, che accompagr@pkrazioni di cessione puo

generare unaensazione di fallimento diffusoall'interno dell'intero processo di

* Bruner, Op. Cit.,
" Managing corporate divestiture transactjaiournal of Accountancy, 2008, www.bsp.com
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vendita, demotivando le risorse assegnate allaogestiella transazione; il rischio e
una minore tensione verso l'operazione che ridaegerdbabilita di massimizzazione
del valore.

Altra variabile importante e ldempistica con la quale si manifestano le
principali criticita della transazione: infattisgetto ad un’operazione di M&A in cui
le principali problematiche riguardano la fapest dealdi integrazione, per le
operazioni di cessione di un business le sfideilpgranagemensi manifestanon
itinere del processo di vendita e comunque prima adesing della transazione.
Percio, € necessario sin dalle prime fasi dellastraione, implementare un chairo ed
efficace piano d’azione che permetta di separdbesiness dal complesso aziendale
nella maniera meno traumatica possibile.

Queste considerazioni hanno guidato le ricerche li dsgudiosi verso
I'individuazione di quali fossero i presidi orgapaivi da implementare per condurre

un’operazione di successo; i principali risulteguardano:

1) Unaleadership forte sin dalle fasi iniziali della transazione, in duieader e
chiamato a coordinare il team di risorse (interdeesterne) adoperate ed a
mantenere una comunicazione costante cmpimanagement

2) La coesione deteame lo sviluppo di unsenso di appartenenzaono due
elementi di concetto, ma fondamentali per [lottienagestione della
transazione: condivisione delle informazioni, vigoolistica dell’'operazione
ed approccio trasversale alle diverse funzioni rganali sono alcuni dei
meccanismi organizzativi che permettono rmbanagementdi ragionare
secondo una logica di squadra nella risoluzionguohlemi;

3) La chiara scansione di ruoli, fasi e tempidevono caratterizzare uno
strutturato e ben comunicato piano d’esecuzioramehto fondamentale per
gestire un’operazione cosi complessa per la nunt&rdsi soggetti coinvolti
e dei compiti da assolvere;

4) Comunicazione frequente e regolare, sia all'internache verso I'esterno
dell'impresa: il flusso di comunicazione interno e trasversab@sente di
migliorare il coordinamento delle risorse impegnddecomunicazione con |
soggetti esterni, invece, e fondamentale per spaswe e sostenere la bonta

dell'operazione presso gitakeholderilevanti.
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Sebbene i fattori critici di successo sopra discgasstifichino il ricorso ad una
serie di interventi organizzativi con ['obiettivoi danigliorare la gestione della
transazione, non ne garantiscono il successo:eératato elaborato un approccio
metodologico strutturato e finalizzato ad aumentargrobabilita massimizzazione
del valore estraibile dalla transazione. In quessnso, i manager finanziari hanno
individuato quattro principali foritf di vantaggio in un processo di vendita: metodi di
negoziazionegue diligenceidentificazione del potenziale acquirente e \adigne.

Il grafico proposto in figura 2 & rappresentativo di un modello descrittivo delle
fasi in cui si articola un processo di vendita,deviziando i nessi causali tra i vari
momenti. Si noti come l'ultima fase sia collegatla @rima da un meccanismo di
feedbackche sottolinea il ruolo critico del processo d'epmlimento nella gestione

di un’operazione di cessione privata di un business

Figura 2.21 — Il modello di gestione integrata di o’'operazione di cessione privata di un
business
Valutazione P Pianificazione Preparazione Esecuzione P Revisione post
strategica transazione
- Mobilizzare - Annuncio
- Valutazione - Ottenere risorse interne della - Rivisitare
del portafoglio approvazione ed esterne da intenzione di l'intero
di business impiegare nel vendere processo di
- Creare un processo di - Negoziare cessione
- ldentificare team dedicato vendita. I'accordo di
il business da - Preparare la acquisto - Documenta
cedere - Definire un data room - Definizione re la nuova
piano di - Individuare degli estremi conoscenza
- Considerare retentiondel il potenziale contrattuali acquisita
le possibili capitale acquirente conclusivi
opzioni per umano - Mobilizzare - Trasferire il - Trasferire
disinvestire le risorse per business la conoscenza
- Sviluppare separare il ceduto al accumulata
un piano di business dalla nuovo
azicne casa madi proorietaric
A J

La valutazione strategicaé un momento cruciale poiché in questa fase il
managemené chiamato ad analizzare rischi ed opportunitanessi alla cessione
alla luce della complessiva strategia d’impresa eladcomposizione del suo
portafoglio di business.

Nella fase dipianificazione vengono individuati i contenuti dell’operazioneiau
volta conseguite tutte le autorizzazioni necessdfimpresa delinea un piano

d’azione strutturato in cuimilestonequali — quantitativi hanno il compito di guidare

%8 Corporate divestiture gains as value creaigembre 2002, www.fei.org
% Gole W.,A structured approach to corporate divestiture santionwww. bsp.com
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l'intero processo di vendita. Visto che il pianoiramlge molteplici soggetti, é
opportuno varare anche una chiara strategia di nmazione del piano stesso.

Nella fase dipreparazione vengono implementati tutti i presidi organizzatad
operativi necessari per garantire che la separaziehbusiness possa avvenire nella

maniera meno traumatica possibile. Questa fasabrra in dustep

» limpostazione del processo di vendita;

» |a preparazione del business alla separazione chdla madre.

Nella prima fase si individua il team di risorséeese assegnate all’operazione, si
predispone il materiale di vendita da inviare osprgare ad ogni potenziale
acquirente, viene preparata tmta room per la due diligence si individuano i
potenziali acquirenti e si impostano i primi comftionegoziali tra le parti. Nella
seconda fase viene individuato tkam di risorse interne da impiegare nella
transazione per preparare il distacco del busises®ndo un piano di gestione
coordinato deteaminterni ed esterni.

Un aspetto critico della fase di pianificazione'iadividuazione del potenziale
acquirent®’, poiché, al fine di massimizzare il valore delissione, il cedente ha
bisogno di conoscere se la controparte intendeistege il business per finalita
strategiche o finanziarie. Un acquirente strategiatuta I'operazione in funzione
delle sinergie potenziali che € in grado di sfmatteon I'inclusione del business target
all'interno del suo portafoglio: cosi, I'analisi dompatibilita culturale tra il business
target ed il propridbackgrounddi regole e procedure e fondamentale per I'acqtere
che voglia minimizzare i rischi di un “rigetto” poacquisizione. Dal punto di vista
delle scelte di finanziamento dell’operazione, gguarente strategico utilizza cassa
e/o azioni piuttosto che debito per finanziare daisizione. Diverso € il caso di un
acquirente finanziario, la cui unica finalita efali crescere il business per poi godere
di un vantaggio da arbitraggio cedendo, dopo utogeeriodo, il business per un
valore superiore rispetto al costo d’acquisto. Liticta di trovarsi di fronte ad un
acquirente speculatore sta nel considerare i metiodalutazione adoperati, poiché
questi valuta il business sulla base dei multipli chsh flow e modellera

'acquisizione in base alle stime di crescita dafturato del businestarget per

% Gole W., Op. Cit.
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calcolare I'IRR [nternal Rate of Retudrper I'analisi di redditivita dell'investimento
in un dato intervallo temporale.

Visto che l'acquirente pud perseguire obiettivi nanlinea con le aspettative
dellimpresa cedente, onde evitare un inutile sprec tempo e di risorse, un
venditore accorto deve censire i potenziali acauiing base ai propri obiettivi ed a
quelli delle controparti stesse.

La fase diesecuzionesi apre con I'annuncio ufficiale da parte dellaxista di
voler cedere il business; contestualmente, si itapasi primi contenuti contrattuali
e si valuta la conformita della cessione del bussingle prescrizioni legislative e
regolamentari vigenti. Il tutto € finalizzato a lscitare una proposta d’acquisto da
parte degli acquirenti realmente interessati, gemettere al cedente di impostare al
meglio il processo diue diligencemomento centrale che permette all'acquirente di
accedere ad informazioni piu dettagliate per vadugh meglio il business target.

Gli obiettivi®® del processo diue diligencesono, essenzialmente, tre:

= verificare che I'acquirente abbia acquisito tugdnformazioni contenute
nell'information memorandum

= approfondire l'analisi del business, individuandeemuali fonti di
incertezza e di rischio legate all’operazione;

= migliorare e completare la conoscenza del businasget per poter
meglio sostenere la domanda di finanziamento qedfazione presso

potenziali investitori.

In seqguito alladue diligencese I'acquirente reputa che I'acquisto del busirses
ancora un buon affare, si entra nella faseldsingin cui le parti definiscono nel
dettaglio il contratto di cessione ed il businesgét viene scorporato dal complesso
dell'impresa cedente per essere trasferito allatata dell’acquirente.

L’ultima fase, dianalisi post cessionepresenta dei profili d’'interesse relatiin,
primis, alladisclosureda parte dell'impresa cedente dei risultati stiaiee finanziari
conseguiti con la cessione, che permette @gkiderdi conoscere quale sia il reale
gap tra risultati raggiunti e risultati annunciati nella fase di valutazione strategica;

inoltre, & fondamentale la comunicazione dell'ingarsulle direttrici di impiego delle

®1 Forestieri G., Op. Cit.,
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risorse finanziarie reperite. |l secondo aspettguarda lapprendimento

organizzativo attraverso I'analisi retrospettiva dell'intero pesso di vendita e la
documentazione di tutti gli eventi (positivi e ngga registrati. Illearning-by-doing
permette di accumulare e metabolizzare la conoscemodotta durante la
transazione in modo da migliorare I'approccio e dastione di simili future

operazioni.

| vantaggi e gli svantaggi delle varie tecniche diegoziazione

Si e detto come, per la massimizzazione del vabteka transazione, una
variabile chiave é rappresentata dalla tecnicaedioniazione adoperata, che tenga
conto degli obiettivi delle parti in gioco e delbaratteristiche del business target.
Percio leinvestment bankanno un ruolo decisivo nell'impostare e concledir
trattativa tentando di massimizzare il valore dettansazione per la parte
rappresentata.

Esistono tre tecnicfié per la conduzione di una negoziazione privata;uogn
presenta vantaggi e svantaggi specifici tali daferime una buona flessibilita
strategica nella scelta dell’approccio alla negrpiae piu adatto agli obiettivi delle

singole parti:

* negotiated salévendita negoziata);
= Controlled competitive sal@endita competitiva controllata);

= auction(ossia, vendita al miglior offerente).

La vendita negoziataé la tecnica di negoziazione che viene impiegatada la
decisione di cedere un business é frutto di un’dppda contingente piuttosto che
guando sia lo stesso potenziale acquirente ad egipre il venditore, segnalando la
sua volonta di acquistare il business; oppure, doianil venditore a voler cedere |l
business ma vuole mantenere un forte controllgosatesso di vendita per evitare
unadisclosuretroppo ampia di informazioni sensibili.

Il procedimento tipico della vendita negoziata carglisce lungo sei momenti

principali (figura 13).

2 Hunt P., Op. Cit.
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Figura 2.22 — Le fasi di una vendita negoziata

Confidentialy Letter of
Contatto agreement intent Negoziazione Signing Closing

Nella fase dicontatto si realizza il primo approccio tra le parti, suziativa o
dell'acquirente (facendo pervenire alla contropaméofferta non sollecitata o una
dichiarazione di interesse ad acquistare il businesdel venditore (comunicando al
potenziale compratore la volonta di cedere il bessn ed allegando un documento —
teaser— in cui vengono riportate le informazioni di @eftio del business che intende
disinvestire).

Appurato il mutuo interesse, I'acquirente € inatatfirmare iINo Disclosure ¢
Confidentialy) Agreement con il quale si impegna a non rivelare a terzi le
informazioni sensibili, relative al business, dii aiene a conoscenza durante |l
processo di vendita. In seguito, il venditore redignformation Memorandunmel
quale fornisce al potenziale acquirente le inforim@izeconomico-finanziarie ed
operative riguardanti il business target; I'inviel dlocumento e preliminare alla fase
di due diligence

Presa visione di tutte le informazioni necessade lp migliore valutazione del
business, l'acquirente formula un’offerta non vileete con la quale segnala al
venditore I'effettivo interesse alla transazionei edargini per il raggiungimento di
un accordo; in alcuni casi, I'offerta assume camt@iu formali e strutturati in una
lettera d’intenti [etter of inten) in cui 'acquirente, oltre ad indicare il prez@mn
vincolante) ritenuto congruo, comunica anche le altd di pagamento
dell’'operazione.

Nella fase dinegoziazionele parti tentano di pervenire ad un accordo di
compravendita definitivo; raggiunta lintesa, le ripapredispongono tutta la
documentazione legale richiesta; in alcuni casesdono a tenere distinte le fasi di
signinge diclosingpoiché la conclusione dell’'operazione puo essernglicionata a
determinati eventi o autorizzazioni.

Il fatto che I'impresa decida di trattare con uriconed esclusivo interlocutore
presenta diversi vantaggi e svantaggi. Tra i vantag
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1) la velocita di esecuziofié visto che la negoziazione viene gestitee-to-
onedal venditore e senza offerte competitive;

2) la limitazione della negoziazione ad un unico acgue riduce il rischio di
disclosureindesiderata, in virtu del fatto che mantenergoai con un solo
interessato limita il numero di soggetti ai qualengono fornite

informazioni sensibili.

Gli svantaggi della vendita negoziata riguardaneece:

1) la perdita di potere contrattuale dellimpresa cede a favore
dell’acquirente poiché il successo della transaziop legato al
raggiungimento di un accordo con un unico soggefioesto rischio e
particolarmente significativo quando € il venditareontattare I'acquirente
ed a sollecitarlo all’'acquisto;

2) la minor leva negoziale riduce le probabilita cHevénditore possa
massimizzare il valore della transazione, a caeda dua subordinazione

alle scelte del potenziale acquirente.

La vendita competitiva controllata € impiegata quando il business possa
rappresentare un target potenziale per piu impraseil cedente intende comunque
mantenere un forte controllo sul processo di vandidtal punto di vista strutturale,
guesta tecnica prevede la presenza di offerte cmmtg senza pero sfociare in una
auction (una sorta di bando d’asta per il business). Cowdadita competitiva
controllata, € il cedente che contatta un numemotdto di potenziali acquirenti
sollecitandoli a presentare un’offerta per il besi# che intende cedere. E' comunque
il venditore che decide se trattare con le varieti pgontemporaneamente o in
momenti separati. La vendita competitiva negozeatasente all'impresa cedente di
mantenere salde le redini del controllo dell'operag, mentre i soggetti interessati
competono per I'acquisto del business a suon drteff

| pro ed i contro della tecnica negoziale in questisono diversi; tra i vantaggi,
la vendita competitiva negoziata garantisce al iter& non solo il pieno controllo

sul processo di vendita, ma anche una maggiorsilfiega di poter cambiare |l

% Frankel M. Merger and Acquisition basics: the key steps ofiiitions, divestitures..pag. 142
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processo di negoziazione in base alle specificheostianze. Rispetto alla
negoziazione con un singolo acquirente, I'impresdeate ha una maggiore leva
negoziale in virtu della non dipendenza da un schjuirente, permettendole di poter
massimizzare il valore della transazione. Gli s&ggt riguardano principalmente
'aumento del rischio ddisclosureindesiderata. Inoltre, considerato che il cedente
negozia con piu parti interessate, I'eventualénfedhto della negoziazione rischia di

ridurre il valore del business da disinvestire.

L’ auction - La caratteristica principale di un processadctionée la scansione
puntuale dei tempi e degli adempimenti necessariggeguire la transazione. A
differenza della vendita competitiva controllatdauiction presenta una diversa
impostazione nella gestione delle offerte concdrrdéinprocedimento di urauction

(figura 14§* dura dai tre ai sei mesi e si snoda lungo cingsg f

Figura 2.23 — Le fasi di unauction

Preparazione First round Second roun Neaoziazion Closinc
- Contattare i
- Definire gli potenziali acquirenti| - Presentazione dell - Valutazione delle
obiettivi di vendita - Esecuzione del management offerte finali
e l'approccio confidentially - Consentire lesite - Negoziare con - Ricezione delle
negoziale da seguird agreement visit I'acquirente (o piu autorizzazioni
- Stabilire con - Distribuire - Fornire 'accesso | di uno) preferito necessarie
I'advisormodalita Information alla data roomdue - Selezionare - Closing
di contatto e@ange memorandune diligence I'offerta vincente
di prezzo accettabile] Procedure letter - Distribuire le - Ricezione delle
- Individuare i - Preparare le Procedure letteper autorizzazioni del
potenziali acquirenti| presentazione del la seconda offerta e [ boarded esecuzione
- Preparare il management e la redigere un accordo| dell'accordo
materiale di vendita | data room conclusivo definitivo (signing)
ed il confidentiality - Ricezione delle - Ricezione delle
agreement offerte iniziali e offerte finali
selezione degli
acquirenti con cui
nrocede
2 - 4 settimane 4 - 6 settimane 6 - 8 settimane 2 - 6 settimane 4 - 8 settimane

Nella fase dipreparazione lI'impresa cedente stabilisce, in concerto condis
advisor, le modalita di contatto con i potenziali acquirei timing dell’operazione
ed ilrangedi prezzo considerato accettabile per cederesingss.

Nella seconda fasefirst round bid), il venditore, in primis, individua quali
potenziali acquirenti contattare e poi invialnformation Memorandum un

documento necessario per creare un mercato befieness unied il cui contenuto

® Forestieri G., Op. Cit.
104



riporta tutte le informazioni necessarie per unpasfuna valutazione del business. In
allegato allinformation memorandumviene inviato anche ilConfidentiality
Agreementun patto che vieta ai potenziali acquirenti dfafidere e di utilizzare le
informazioni di cui vengono a conoscenza durantealdativa.

In questa fase, I'obiettivo & raccogliere le mastdgioni d'interesse da parte dei
potenziali acquirenti contattati; interesse chengiélichiarato tramite Igprocedure
letter” in cui 'acquirente indica la data entro cui faexrvenire 'offerta inizialef{rst
bid) e la natura delle informazioni integrative a hecessarie per poter meglio
valutare il business. Il venditore, sulla base edeliformazioni e delle offerte
pervenute entro il termine comunicato in ognundedptocedure letterricevute,
inizia un primoscreeningdei potenziali acquirenti, scegliendo coloro coquiali
intende continuare la negoziazione.

Di solito, alla fase successivaegcond round biyl vengono ammessi non piu di
due o tre acquirenti, cosi da mantenere un buodogda competitivita dell’offerta
senza per questo perdere il controllo della transaz | potenziali acquirenti
ammessi alla terza fase sono invitati a formulara seconda offertasécond bigl
guesta volta vincolante, elaborata in seguito alioiamento della valutazione del
business sulla base delle maggiori informazionueastg durante il processo due
diligence

Il venditore, presa visione del seconamnd d’offerta, decide di continuare la
transazione al massimo con due soggetti, intavolaimh questi unaegoziazione
(individuale o competitiva) dei termini dell’accard

Al termine della negoziazione, in base alla propnalisi di convenienza ed alla
ricezione delle necessarie autorizzazioni, il céelérasferisce legalmente il business

all’'acquirente chiudendo formalmente I'operazione.

Le motivazioni ed i razionali strategici

Considerata la sua dimensione privata, I'analiglidebiettivi perseguibili con
un’operazione di cessione di un business viene attencper la sola dimensione

strategica, mentre sono marginali le consideraziboarattere finanziarfa.

% Rudisiili R., Op. Cit.
105



Tabella 2.8 — Razionali strategici di un’operazionali cessione di un business

Razionali
strategici di
un qpera2|one Struttura di - Dismissione di un business troppo rischioso
di sell-off capitale - Necessita di risorse finanziarie

- Riequilibrare la leva finanziaria

Le motivazioni strategiche che giustificano il niso ad un’operazione di vendita
privata sono condizionate da come l'impresa disterge intende utilizzare le
risorse di cassa generate dalla transazione.

Il miglioramento delle performanceoperative pud essere collegato, come visto
per le altre opzioni di disinvestimento, alla veaddi un business con scarse
performanceo non correlato con l'intero portafoglio diorporate oppure alla
monetizzazione del suo valore intrinseco (con infento ad unequity carve-oyt
piuttosto che agli effetti economico/finanziari oessi ad una maggiore
focalizzazione dell'impresa cedente sui prajatie business

La cessione pud anche essere motivata dall'eleaasorbimento di cassa
realizzato dal business target rispetto al rendimerhe assicura; in tal senso,
dismettere un business del genere permette aldsgpdi reperire risorse finanziarie
da allocare presso business in grado di esprimereendimento (anche cumulato)
superiore a quello assicurato dal business target.

Inoltre, la rilettura delle teorie dell'impresa eidrincipi di corporate strategy
fornisce un’altra possibile motivazione strategicaiferibile all'interesse
dell'acquirente ad acquistare il business: infast, I'acquirente € interessato al
business perché e in grado di valorizzarlo megliviitu delle maggiori sinergie che
e in grado di attivare rispetto al venditore, quétstno potra vendere il business ad
un prezzo superiore al suo valore intrinseco, tataaggiore disponibilita a pagare
dell’'acquirente.

Il miglioramento della struttura di capitale, cosi come perdquity carve-oute
connesso all'utilizzo, da parte del cedente, deerse finanziarie generate dalla

cessione per riequilibrare la propria leva finanaia
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Dal punto di vista della struttura finanziaria,dessione privata di un business
puo essere una fonte alternativa di finanziameotndo il venditore ha esigenze di
cassa ma il forte indebitamento rende per Ilui nmaEgyEente costoso
'approvvigionamento presso le consuete fonti (@atesi a titolo di debito o di
equity). Questa spiegazione ¢ valida per le operazioseltioff ma non per Equity
carve-out considerato che la cessione privata garantiscggioie efficacia ed
efficienza in termini di costi e tempi rispetto alfuotazione del business: per
un’'impresa in dissesto finanziario, il costo e Eoeita con cui riesce a reperire le
risorse decretano, verosimilmente, la sua capdcit&ollevarsi da una situazione di
crisi.

Il miglioramento della percezione pubblica € connesso alla maggiore
focalizzazione del venditore sobre businesgd al miglioramento della trasparenza
nei confronti del mercato. Il ricorso alla vendgavata piuttosto che all’'lPO delle
azioni della’'unita di business, nell'ottica dei e finanziari, & giustificato dalla
fase di apprezzamento o deprezzamento dei corsnazi la cessione privata del
business garantisce la massimizzazione del valomadyp ipure playerquotati della
subsidiarytarget scambiano ad un multiplo piu basso rispdtsao valore intrinseco,
con la conseguenza che la transizione del bussugssercato pubblico, riflettendo il

valore dei multipli decomparable deprime il suo reale valore.
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Capitolo 3 - La valutazione delle strategie di disivestimento

La valutazione di operazioni dcorporate divestiture presenta profili di
complessita dovuti alle caratteristiche struttuddlle transazioni tali che I'utilizzo
acritico delle diffuse metodologie sia inefficacellianalizzare compiutamente le
implicazioni finanziarie del fenomeno: lI'impatto lkuprospettive di crescita delle
imprese coinvolte, la separazione operativa deinkgs ed il cambiamento della
proprieta sono solo alcuni esempi della diversaraadelle variabili da considerare.

Percio, il processo di valutazione ed analisi di@emntool imprescindibile per

cogliere e governare la complessita del fenomeno.

L’analisi finanziaria delle strategie di disinvestmento

Esistono molteplici opzioni di disinvestimento, oga delle quali in grado di
perseguire, anche contemporaneamente, obiettivitiptul questa flessibilita
complica il compito di analisti e valutatori.

Una completa analisi finanziaria delle operaziomi disinvestimento deve

concentrarsi su quattro dimensioni principali:

Figura 3.1 — L’analisi finanziaria per le operazion di disinvestimento

Analisi finanziaria
[

v v v v
Break-up Struttura di Accretion/ Creazione
valuation capitale dilution di valore

Debt to Earning per
- DCF Equity ratio share - PIE
- Multipli - MVA
- EVA D/E EPS

Break up (o Sum of the Parts) valuation

La logica dellabreak-up analisyse di evidenziare il valore assunto da ogni
business nel portafoglio diorporate il valore di quest'ultima, calcolato come
somma del valore intrinseco dei singoli businessmette di determinare se la casa
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madre, al momento della valutazione, sia sovratt s@lutata dal mercato e, in
guest’ultimo caso, se vi sono margini di manovracum inserire una strategia di
disinvestimento finalizzata a chiuderevdluegap in tal senso, le potenzialita della
break up analisysono riferibili alla sua capacita di individuazeonlei possibili
business da disinvestire sulla base del loro valtiteale.

La logica di valutazione suggerita datleeak-up analisysegue un procedimento

scandito in quattro fasi principHi

Figura 3.2 -Break-up Valuation

Equity Value
dell'impresa
Analisi ed
apprezzamento dei costi
di livello corporate

Somma del valore di ogni busine

Valutazionestand alon dei singoli busine:

1) Valore stand alonedei singoli businessogni business viene valutato come
entita indipendente rispetto al portafogliocdrporate,in modo da poter apprezzare
il valore intrinseco di ognuno di essi ed il loresp relativo rispetto al valore
complessivo della casa madre.

2) Valore complessivo della casa madreviene ottenuto sommando il valore
stand alonealei singoli business.

3) Determinazione e calcolo dei costi e del debito tivello corporaté”: nella
valutazione di un’impresa multi-divisionale, vi somosti e benefici riferibili al
livello corporate non allocabili direttamente a livello di singolaita di business
attraverso il meccanismo dei prezzi di trasferimemterni che simulano il
funzionamento del mercato; alcuni esempi sono i odis contabilita, tesoreria,
sistemi informativi e pianificazione fiscale di cun’'unitd di business deve farsi

carico quando decide di operare come entita so@etalipendente.

 Hunt P., Op. Cit., pagg. 362-366
%7 Arzac E.R.Valuation for Mergers, Buyouts and Restructurigg04, Ed. John Wiley & Sons, pagg. 329-332
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Tali costi non riferibili al singolo business vemgo scontati ad un tasso
rappresentativo del costo del capitale della casdrey e sottratti aEnterprise
Valuedellacorporatecalcolato con la logica della somma delle parti.

Per una valutazione ancor piu precisa sarebbe tymrcomparare i costi non
allocabili con i benefici economici riferiti allaegtione centralizzata del business;
benefici che vengono calcolati raffrontando, pemiogusiness unjti costi di
approvvigionamento dei servizi generali forniti |[Ha¢éadquartercon i costi di
approvvigionamento degli stessi servizi fornitiyggedal mercato. Il valore di tali
benefici deve essere, poi, confrontato con il \&ldei costi di livellocorporate per
poter concorrere alla formazione del reale val@i€ichpresa.

4) Determinazione dellequity valuedella casa madre il valore di mercato
implicito della corporate viene calcolato sottraendo I'ammontare dei costieé
debito di livellocorporatenon allocabili a livello di business al skaterprise Value
calcolato con lo schema delBam of the Pars Valuation

Il confronto tra valore dekquity cosi determinato e la capitalizzazione di borsa
attuale evidenzia la sotto o sovra valutazioneadmfporate se il valore di mercato
di questa € minore rispetto al simplied equity value allora il mercato non € in
grado di apprezzarne il reale valore intrinseco:questo caso, I'operazione di
disinvestimento puo aiutare a chiudere t@p e creare valore per gli azionisti.

Se il disinvestimento di uno o piu business € iadgrdi aumentare il valore
riferibile degli azionisti, non tutte le forme disthvestimento presentano lo stesso
potenziale di creazione di valore; infatti, la sgealell'opzione di disinvestimento é

determinata da una serie di contingenze:

- la necessita e/o la volonta di sfruttare, in segail'operazione, alcune
sinergie tra business;

- le implicazioni fiscali delle diverse opzioni disitivestimento;

- la compatibilita/incompatibilita strategica tra mess;

- le esigenze di finanziamento della casa madre;

- il livello di indebitamento della casa madre e @allissidiaria,

- lo stato dei mercati finanziari.
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Le metodologie di valutazione di un business

Nellimpianto del procedimento di valutazione di 'qperazione di
disinvestimento, il primo passo e relativo allawakione dei business; i metodi
utilizzabili sono il Discount Cash Flowed i multipli di mercato. Inoltre, per
apprezzare il valore assunto dal business nell'mmdii una specifica transazione,

puo essere utile il metodo dei multipli di transews comparabili.

Il metodo del Discount Cash Flow(DCF)

Con il DCF, il valore intrinseco di un’impresa (lnsss) e calcolato come valore
attuale dei futuri flussi di cassa che la stessa sagrado di generate | cash flow
vengono stimati per un certo numero di periodindima compreso trai 5 ed i 10
anni) e, poi, attualizzati al periodo di riferimendella valutazione utilizzando un
fattore di sconto rappresentativo del costo del itakgp dellimpresa. La
schematizzazione proposta in figura 3 aiuta a cengere le variabili fondamentali

del metodo.

Figura 3. 3 — Il metodo delDiscount Cash Flow

Crescita perpetua ad

EBIT (1-T)- un tasso g costante
- CAPEX TASSO DI CRESCITA
+ SVALUT.NI T
-A CCN * . . -
— FOFF ROI™ Tasso reinvestimento utili Terminal Value = FCFF,../ (WACC — g)
I I T
v v
FCFR  FCFR FCFR FCFR FCFE FCFR
Enterprise value | | | | | |
-P.F.N. >
= Equity Value
Discount rate(WACC) = Ke * E/(D+E) + Kd (1 —t) * D/(D+E)
A
I I
Costo del capitale Costo del capitale Peso relativo
di rischio di debito dell’equity e del
(TassaRisk-free debito
+ default spreajl
*(1-1)
. A . - .
Tasso Risk-free " | Beta ®) Premio per il rischio
- No rischiodefault . . . .
~ No reinvestimenti| ¥ Misura del rischio d'impresa X (Rm — Rf)
intraperiodali
- Stessa valuta e Equity Premio per
stessa configurazionfe Tipo di Leva Leva Market Rischio
(nominale o realt business operativa finanziaria Premium Paese

% Damodaran A.Finanza Aziendalg2® Ed., APOGEO
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Free Cash Flow -La tipologia di flusso di cassa adoperato influesizail tasso
di attualizzazione che la configurazione di valbnale (Equity Valueo Enterprise
Valug. E’ prassi corrente utilizzare flussi di cassdevered ossia a disposizione di
tutti prestatori di fondi (sia a titolo di debitbe di capitale di rischio) dellimpre%a

Il cash flowwiene desunto dal seguente calcolo:

EBIT

*(1-T)

= NOPAT

+ SVALUTAZIONI

- A IMMOBILIZZAZIONI
- A CCNc

= FCF unlevered

Analiticamente, le svalutazioni vengono sommatequanto sono costi non
monetari che non comportano una reale uscita dec@sCap.Ex., ossia la variazione
del capitale immobilizzato investito viene incluson segno opposto in quanto una
variazione positiva implica un aumento degli inimasinti fissi e, dunque, un’uscita
di cassa, viceversa per variazioni negative; ancB&€Nc viene inserito con segno
opposto in quanto un suo incremento implica un noaggsorbimento di cassa per le
attivita correnti, e viceversa.

Il flusso (unleveredl € al lordo della spesa per interessi sul delmédurante il
calcolo, né tantomeno nellEBIT), ed & quindi lasg@® a disposizione di tutti i
finanziatori; quindi si utilizza il WACC come tassib sconto calcolato come media
ponderata del costo delle singole fonti di finanmato. L'utilizzo di flussi di cassa
unleverede del WACC fa si che l'oggetto di misurazione lsenterprise valuge

non I'equity, ossia il valore riferibile agli azionisti.

Tasso di crescita —Negli anni di valutazione analitica dei flussi dissa e

necessario stimarne il tasso di crescita, il gadlenzione di:

- tasso di reinvestimento degli utili, ossia la qudiautili realizzati ma non
distribuiti agli azionisti sotto forma di dividende lasciati in azienda per

finanziare la crescita;

% Hunt P., Op. Cit., pag. 43
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- ROI, ossia la redditivita degli investimenti opérathe, moltiplicato per il
tasso di ritenzione degli utili, determina il pat@ie di redditivita medio

degli utili reinvestiti.

Terminal value -La capacita di stima analitica dei flussi di cafsgari e limitata
nel tempo: significa che e possibile stimare aitalihente icash flowsolo per un
orizzonte temporale limitato; dopo tale periodampresa continuera ad operare e
generare cassa: percio € necessario stimare anchshi flow per gli esercizi
successivi all'ultimo anno di stima analiticatdkrminal value(TV) misura il valore
di tali flussi di cassa, e pud essere calcolatorsge due metodf:

- Il metodo della crescita perpetuaparte dall’assunto che il flusso di cassa
relativo all’'ultimo anno di stima analitica saraetjo che si verifichera in eterno, e
che crescera ad un tasso rappresentativo dei &aanari macroeconomici: I'ipotesi
e che negli anni a venire I'impresa non cambiedicedmente il proprio modello di
business, rimanendo invariate le relazioni financial

Il TV viene calcolato come valore attuale di unadiea perpetua con rata

periodica che cresce ad un tasso costante g:

Terminal FCFF, (1+9)
Value = (WACC - g)

Il flusso di cassa si riferisce all'annao1) successivo a quello di ultima stima
analitica delcash flow(I'anno n); I'applicazione del tasso di sconto (WACC-Q) per
calcolo del valore della rendita riporta indietro uh anno il TV (all'anno n),
riferendolo cosi all'ultimo periodo di valutaziommalitica. Il TV deve, poi, essere
attualizzato al tempo 0.

Il tasso di crescitg € funzione degli sviluppi macroeconomici futurepedibili,

e viene calcolato in base al tasso di crescitailyd periodo dell’'economia e del
settore di appartenenza del business target, ab tds inflazione, alla posizione
competitiva dell'impresa.

- Il metodo dei multipli: permette di stimare il TV attraverso i segueagporti:

O Hunt P., Op. Cit., pagg. 47-54
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* TV =EBITDA * Multiplo
« TV =EBIT * Multiplo

Al valore dellimpresa che emerge dall'attualizza® di flussi di cassa e TV
deve sottrarsi la Posizione Finanziaria Netta (Ppé&l) poter avere una misura del

valore dell'impresa riconducibile esclusivamenté exeressi degli azionisti.

Il tasso di sconto —E’ una misura della rischiosita complessiva delinesa,
riferibile sia alle proprie scelte di finanziamermtwe al settore di appartenefiza

Sempre per esigenze di coerenza valutativa, sdilgazano flussi di cassa
unleveredpssia di pertinenza tanto degli azionisti, quatedoondholder,l discount
rate da impiegare deve essere rappresentativo tantoode dellequity quanto del
costo del debito. Il WACC vine calcolato come sonueaprodotti tra il costo della
singola fonte di finanziamento per il peso relatidella stessa rispetto alla

capitalizzazione totale dell'impresa:

WACC = Ke * E/(D+E) + Kd (1 —t) * D/(D+E)

a) | pesi sono la percentuale diquity e debito sulla capitalizzazione totale
dell'impresa. Entrambi i valori vanno consideratlovalore di libro oppure al valore
di mercato: la differenza e rilevante principalneeper lequity in quanto il suo
valore di mercato puo differire sensibilmente dad salore di libro;

b) 1l costo del debito (Kd) 0 il costo al quale I'impresa si finanzia con debi

ed é calcolato in base alla relazione:

Kd = TassRisk-freet default spread

Il tassorisk free corrisponde al rendimento certo (zero rischiojcasato da un
titolo governativo; il credit default spreadé il plus di rendimento richiesto dal
finanziatore alla luce della probabilita di fallinte del prenditore di fondi. Anche in
guesto caso, il tasso d’interesse utilizzato desgere coerente con la configurazione

(nominale o reale) dei flussi di cassa da scorgatel tasso privo di rischio.

" Damodaran A., Op. Cit. pagg. 91-157
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c) Il costo del capitale netto— E’ una misura del rendimento minimo richiesto
dagli investitori per investimenti iaquity dell'impresa. Il costo del capitale proprio

viene calcolato come:
Ke = Rf +f * (Rm-Rf)

Gia analizzate le caratteristiche del tassk-free,si dedica attenzione al secondo
addendo della formula. Il rendimento aggiuntivohigsto B*(Rm-Rf)] rispetto al
tassarisk-freee funzione di due parametri: la rischiosita delpimasa ) ed il premio
medio per il rischio (Rm-Rf) che il mercato ass&all’investitore.

Il modello del CAPM calcola ip in funzione dellandamento di un dato indice
(rappresentativo del portafoglio) di mercato; dumquiene misurato in termini di
variabilitd dei rendimenti azionari dell'impresapetto ai rendimenti di mercato.

Se tale calcolo é relativamente semplice per ingoge®tate, data I'osservabilita
del corso azionario della target, per le imprese guotate (come possono essere le
divisioni/sussidiarie oggetto di operazioni di digstimento), ci0 non e possibile;
per tale motivo, per il calcolo dgldi societa non quotate si ricorregbrospettico (o
fondamentale).

Il B prospettico (o fondamentale’’ viene stimato a partire dall’analisi dei fattori

fondamentali che influenzano la rischiosita delpiasa, ossia:

- il tipo di attivita;
- la leva operativa;

- la leva finanziaria.

Il settore d’attivitd impatta sup in relazione alla sua ciclicita o anticiclicita
rispetto all'andamento economico generale: i sietiolici sono piu rischiosi di quelli
anticiclici.

La leva operativa si fonda sulla dicotomia cosisifi— costi variabili ed € un
indicatore di rischiosita poiché la struttura deistt dell'impresa influenza la
variabilita del reddito operativo rispetto al fatito; il grado di leva operativa puo

essere espresso come:

"2 Damodaran A., Op. Cit. pagg. 117-126
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A % EBIT
A % RICAVI

Grado di leva operativa=

L'incidenza della leva operativa sulla rischiogitll'impresa & determinata dalla
variazione dei costi connessi ad una variazion¢éadai del fatturato. Si supponga
un’impresa che operi con soli costi fissi; in qaagbtesi, la variazione dei ricavi non
determina una variazione dei costi fissi, riflettesi interamente in una variazione
dellEBIT. Se, invece, I'impresa ricorresse ad stiauttura di costi piu equilibrata,
una parte dell’aumento dei ricavi verrebbe erosardavariazione dei costi variabili
associati, e I'altra si rifletterebbe in una vaitewe del reddito operativo. Dunque, nel
caso di una struttura dei costi rigida, la maggieaeabilita del’EBIT rispetto al
fatturato aumenta la rischiosita operativa dell'iega rispetto al caso di imprese con
strutture di costo piu equilibrate.

L’analisi del ruolo della leva finanziaria nella tdeminazione del rischio
complessivo parte dalla considerazione clfedlimpresa e la media ponderata flel
del capitale netto (ossia, il rischio a carico degionisti) e del debito (rischio a
carico degli obbligazionisti/prestatori di fondi).

Un aumento del debito fa aumentare il rischio acoadegli azionisti gequity),
poiché gli interessi passivi, essendo costi fessmentano la variabilita degli utili per
azione. Nellipotesi di rischio interamente a caridegli azionisti (ossigidebito
uguale a 0) ed interessi passivi deducibili, e ibpdssricavare la relazione trf

leverede leva finanziaria (il cosiddetequity betg

BL = BU * [1+(1-t)*D/E], ove:

= pBL e il beta del capitale netto in presenza di defévered;
= BU e il beta del capitale netto in assenza di defitdeveredl
» té l'aliguota d'imposta marginale per le societa;

= DI/E ¢ il rapporto tra debito eshuity.

Questa formula relaziona struttura finanziaria sehio a carico dell’azionista:
allaumentare della leva finanziaria, fL € destinato ad aumentare, cosi che gli
azionisti si accollano parte maggiore del rischiigU e, invece, rappresentativo del
solo rischio di business (e non del rischio conmesddeveragefinanziario) in cui

I'impresa opera, e per questo definito anakset beta
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La leva finanziaria opera da moltiplicatore dethi® operativo, quindi I'impresa
che opera in business con alta incidenza di csii presenta un profilo di rischio
operativo tale da consigliare un utilizzo prudesteéla leva finanziaria, e viceversa.

La scomposizione dep per variabili di rischiosita (tipo di business,vde
operativa e leva finanziaria) fornisce, indirettam@e un metodo alternativo per la sua
stima per societa non quotate piuttosto che peisidii/sussidiarie di imprese
conglomerali, molto utile per I'analisi valutatidauna strategia di disinvestimento.

La misurazione def divisionale segue un procedimento strutturatofsf™

1) Definizione di un gruppo di imprese confrontabilionc la
divisione/sussidiaria target: la scelta dovreblmadere suipure player
ossia societa quotate che operano esclusivamefitestesso business in
cui opera la divisione/sussidiaria target;

2) Calcolare, per ogncomparable il B unleveredattraverso la formula di
levereging e delevareging l'obiettivo € normalizzare i3 della singola
impresa dagli effetti della propria struttura fizaria, cosi da ottenere (in
rappresentativo del solo rischio di business;

3) Calcolare il valore medio/mediano d@i unlevered di ogni impresa
comparabile, per avere una misura affidabile deBahiosita media del
business;

4) Il B unlevered medio deve, poi, essere rilevereggiato per lattstau

finanziaria (attuale o prospettica) ddiasiness unitarget.

Il B cosi ottenuto verra poi utilizzato per la valubaEstand alonedellabusiness
unit.

Nel CAPM, il premio per il rischio rappresenta iup medio di rendimento che
gli investitori richiedono per passare da un inweshto non rischioso ad uno
rischioso; percio, il premio € funzione sia delavsione al rischio dell’operatore

economico, sia della rischiosita media dell'imprasHda quale investe.

3 Damodaran A., Op. Cit., pagg. 124-126
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Il metodo dei multipli di mercato di societa compaabili

Un metodo piu diretto e semplice per valutare uph@sa € il metodo dei multipli
di mercato di societa comparabili; tali multiplirgorapporti tra misure denterprise
value o di equity value al numeratore e variabili economico-finanziarie al
denominatore.

Il metodo € complementare e non alternativo alliahalel DCF, visto che,
rispetto a quest'ultima, fornisce informazioni aggive capaci di migliorare
I'attendibilita ed accuratezza della valutazione.

I multipli sono particolarmente utili quando oggetti valutazione € una societa
non guotata, come una divisione o una sussidiaridiginvestire; la logica € quella di
confrontare financial dell’'unita di business target con i multipli dellere di societa

quotate attraverso un chiaro procedimento per fasi:

Figura 3.4 — Le fasi della valutazione con il metawldei multipli di societa comparabili

Selezione Calcolo Calcolo Calcolo del valore
imprese comparabili multiplo per multiplo medio ell'impresa
singola impres o0 mediano target

La selezione del gruppo geerriguarda societa quotate che presentano elementi

di similitudine con I'impresa target in riferimenéb seguenti aspetti:

.- business di riferimento

- dimensioni, in termini di fatturato o reddito optve;
- tasso di crescita;

- posizionamento competitivo;

- presenza geografica,

- redditivita operativa;

- struttura finanziaria;

Ovviamente, maggiori sono le similitudini, miglioré Iattendibilita della
valutazione.
Dopo si passa al calcolo dei multipli delle impresmsmparabili; multipli che

possono essere Bnterprise Value di Equity Valuei principali sono:
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- EV/Fatturato
- EV/EBITDA
- EV/EBIT

per i multipli di Enterprise Valug mentre quelli diEquity Valuepiu utilizzati
sono:

- P/EPS (meglio conosciuto come P/E)
- PBook Value
- P/Cash Flow

Per tutti i multipli indicati, il denominatore € e@nte con la misura di valore
espressa al numeratore: infatti, per i multipli Eiterprise Valuesi utilizzano
financial (Fatturato, EBITDA ed EBIT) riferibili a flussi dtassa a disposizione di
tutti i finanziatori d'impresa (ed ai quali si rifece I'Enterprise Valug mentre i
multipli di Equity Valuepresentano al denominatore variabili finanziaiferibili
esclusivamente agli azionisti (cosi come il valatell'equity € il valore a
disposizione dei soli azionisti).

Ai fini della valutazione, per le societa compaltiabipossibile utilizzare multipli
storici o previsionali: il calcolo dei multipli stici di Enterprise Valuerichiede la
presenza delle informazioni sui livelli di fattuwatEBITDA ed EBIT degli ultimi
quattro trimestri, mentre per il calcolo d&uity Valuesi utilizzano sia multipli
storici che prospettici, quest'ultimi calcolati bmase alle stime di utili riferibili ai
quattro o otto trimestri successivi alla data dutezione.

A guesto punto, si calcola il multiplo medio/medigper l'intero gruppo dpeer,
che poi, moltiplicato per la corrispondente vatiabifinanziaria della
divisione/sussidiaria target, permette di determanlesuoEnterpriseo Equity Value

Utilizzare piu multipli diEnterprisee di Equity Valuepermette di pervenire, in
sede di valutazione ad wangedi valori; tale intervallo deve essere confrontedm
il range calcolato con il metodo del DCF per analizzarecdmgruita delle due
valutazioni.
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Il metodo delle transazioni comparabili

I metodo dei multipli di transazioni comparabilitilizza la stessa logica
valutativa evidenziata per i multipli di impresengoarabili, con l'unica differenza
che il benchmarkdi riferimento & dato, piuttosto che da un gruppoimprese
comparabili, da un insieme di transazioni in cutiplo di operazione e d'impresa
coinvolta sono simili a quelli che riguardano I'ténidi business da valutare; cio
permette di valutare lausiness unitarget all'interno della specifica operazione.

Anche questo metodo conduce alla determinazione thngedi valore, tenendo
presenta che, rispetto alla valutazione effettiata il DCF o con i multipli di
imprese comparabili, i multipli di transazioni coangbili possono condurre a valori
piu elevati in quanto comprensivi anche geemium pricepagato all’atto della
conclusione della transazione.

I multipli impiegati per la valutazione sono idemtia quelli adoperati per i
multipli di comparabili, con alcuni aggiustamentiecriguardano gli effettdeal
specific; i financial utilizzati al denominatore vengono calcolati suséastorica
(normalmente sugli ultimi 12 mesi) mentre, per tima delllEnterprise Valuee/o

dell’Equity Valueal numeratore, si fa riferimento alla seguentaziene:

Equity Value = (# azioni della target acquistate) * (prezzo peiore
(della transazione) offerto) + (prezzo per azione offertcstrike pricemedio
delle opzioni su azioni) * # opzioni

La formula intende valutaredquity della transazione includendo non solo il
prezzo di acquisto delle azioni della target, mahaen la liquidita generata
dall'esercizio delle esistenti opzioni su azioni c&so sianan the moneyquelle con
strike priceinferiore al prezzo per azione offerto): percidalore della transazione e
funzione sia del prodotto tra numero di azioni asigile e prezzo per azione offerto,
sia del prodotto tra la differenza tra prezzo pmorge offerto e strike price medio
delle opzioni per il numero di opziom the moneyTutte le opzioni che soria the
money verranno esercitate, generando cosi liquidita dateggiare nel calcolo
dell’equity della transazione. delle opzioni scritte su taioni e del prezzo di
esercizio delle stesse.

La modalita di pagamento adottata nella transaziofiaenza il valore della
stessa: in particolare, per una transazione regatahzioni §tock-for-stock dealsi

120



pone il problema di determinare qual € il prezzo a=oni offerto. Di norma si
utilizza il prezzo di chiusura dell’azione dell’agente del giorno immediatamente
antecedente la data di annuncio della transazemmehe se la discrezione ed il buon
senso del valutatore possono condurre all’'utilidizguotazioni differenti.

L’ Enterprise Valuedella transazione viene calcolato sommando lazRos
Finanziaria Netta alEquity Value A questo punti e possibile calcolare i multipli
delle transazioni e, seguendo la stessa logiceegnmentale dei multipli di imprese

confrontabili, calcolare il valore deltausiness unitarget.

Le problematiche di valutazione delle imprese privee

La sussidiaria target, sia essa gia costituita ocaktituire, presenta tutte le
criticita di valutazione di un’impresa privata;t@ita che giustificano I'applicazione
di uno sconto sul suo valore implicito rispetto adfipotetica impresa pubblica
comparabile.

Le differenze tra un’impresa pubblica ed una pavdéeterminano le potenziali
cause di taleliscount®,

La carenza di liquidita € una caratteristica intrinseca alla dimensiongapai
delle imprese, considerato che non partecipandmaudercato azionario attivo non é
possibile osservarne gquotidianamente il corso azionlLa carenza di liquidita si
traduce in uno sconto del suo valore che e funzisi@e delle caratteristiche
dell'impresa target che del personale giudiziowddlitatore.

Le imprese private presentano, normalmedieensioni piu contenuterispetto
alle imprese pubbliche in termini di fatturato ediadi crescita: di conseguenza,
'assenza di una dimensione significativa si traduc un aggravio detliscount
applicato.

La dimensione privata fa si che I'impresa non altziek record ossia non siano
disponibili informazioni storiche relative al tasslo crescita del fatturato, reddito
netto e profittabilita, il che aumenta la rischiasidleicash flowfuturi e, dunque, la
dimensione del tasso di sconto da utilizzare.

Le imprese private, rispetto alle pubbliche, sati@rizzano per ualevatogrado
di focalizzazione che puo rappresentare un fattore di rischio adiyio, data la non

opportunita di arbitraggio riconosciuta, invecée glublic companynulti-business.

" Hunt P., Op. Cit. 125-138
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La non separazione tra proprieta emanagementtipica delle imprese private,
aggrava la percezione del rischio d'impresa poictudtiplica le potenziali fonti di
conflitto interne alla compagine proprietaria.

L’obbligo di rendicontazione trimestrale a cui s@uggette le imprese pubbliche
incentiva il managementad avere attenzione all'utile d’esercizio ed asta di
crescita dellimpresa; I'assenza di tale incentpey leprivate companyuo portare
ad una gestione d’'impresa non improntata alla aeazdi utili, riflettendosi in
un’intrinsecadifficolta di stima del reale livello di utili conseguiti e, quindi, in una
maggiore rischiosita percepita che influenza nggatente il tasso di sconto
applicato.

La difficolta di accesso ai mercati dei capitaliche caratterizza la dimensione
privata delle imprese puo condurre ad una struttlireapitale troppo rischiosa o
troppo prudente: le scelte di leva finanziaria uefizano il profilo di rischio
dellimpresa ed il tasso d’attualizzazione da mtiéire nella valutazione.

DCF e natura privata dell'impresa

Le debolezze di cui soffre 'impresa privata rickbeo un intervento correttivo
delle principali variabili di valutazione utilizznel metodo del DCE

Per la determinazione del WACC l'attenzione vierdidata al costo del capitale
proprio (Ke): data la dimensione privata e la cgusmte assenza di un corso
azionario di riferimento, il fattore betdg)( viene calcolato con il metodo dél
prospettico o fondamentale. La maggiore rischiogé@ecepita nelle imprese private
giustifica anche un maggi@quity risk premiumrispetto allo stesso investimento in
una societa pubblica.

Il calcolo del costo del debito (Kd) e influenzadal massiccio ricorso delle

imprese private al finanziamento bancario, il quaksenta due criticita:

» [|'impossibilita di dedurre il costo del finanziamerdal contratto;

» |a maggiore onerosita del finanziamento bancario.

La stima del costo del finanziamento puo essere approssimativa e calcolata
seguendo due approcci: 1) utilizzare tassi di @sgge attuali, ipotizzando che |l

S Hunt P., Op. Cit., pagg. 129-134
122



finanziamento sia di nuova accensione, oppure Roleae il costo del debito
confrontandolo con il costo sostenuto da impresepavabili con lo stessstanding
creditizio. Per precisione, la struttura di cagtabloperata per determinare il merito
creditizio della target deve essere la stessazdiia per il calcolo indiretto del beta.

Il modello della rendita perpetua per il calcold @erminal Valueviene corretto
con la normalizzazione dei flussi di cassa e l&itazione del tasso di crescita; se,
invece, si utilizza il modello dei multipli, € cdgkabile I'utilizzo di multipli di
ricavo o di reddito operativo, evitando di ricoeex multipli di utile netto in quanto

alterabili da politiche di bilancio distorsive.

Multipli di mercato di imprese comparabili e natura privata dell'impresa

L’utilizzo dei multipli di imprese pubbliche comgili per la valutazione di

imprese private richiede una serie di interventii\ao

- Normalizzare il valore di fatturato, EBIT, EBITDAfile netto della target;

- Utilizzare multipli coerenti con la natura privatall'impresa target;

- Applicare uno sconto sul valore deltjuitydella target a causa della maggiore
rischiosita dell'impresa privata; nel caso in cai divisione/sussidiaria sia

destinata a quotazione, tale sconto assume la foriP® discount

Il metodo EVA nell’analisi delle strategie di ristrutturazione

La somma del valore dei singoli business, valuatne entitésstand alonegrazie
all'utilizzo dei metodi sopra esposti, forniscedmhazioni relative alla sotto o sovra
valutazione della casa madre rispetto al valoremdrcato attuale: tale schema
evidenzia I'esistenza 0 meno di margini di creagiai valore azionario attraverso
strategie di disinvestimento, ma non si proponeeguida per comprendere come e
quali business disinvestire. Tale limite € consegaedel fatto che nessuno dei tre
metodi fornisce informazioni sulla creazione di oral a livello di business,
informazione che, invece, & fondamentale per cagregni business gestito a livello

corporatecontribuisce 0 meno a creare valore.
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Il metodo EVA Economic Value Add¢d & un approccio alla valutazione in
grado di evidenziare se e come un business crestaugye valore a livello di
business: percio €& urtool prezioso per la valutazione di operazioni di
disinvestimento. Il punto di partenza € semplidénehé un’impresa crei valore &
necessario che gli investimenti da essa effettgafiantiscano un rendimento
superiore al costo del capitale investito. Codkcdnomic Value Addednisura

periodicamente il valore creato dallimpresa attrao la seguente relazione:

EVAt = NOPATt — WACC * Clt, dove:

= NOPAT = Net Operating Profit After Taxes;
= WACC= Costo medio ponderato del capitale;

= CI = Capitale Investito.

Del WACC si é parlato diffusamente in tema di DGRy si analizzano le
dimensioni relative a NOPAT e capitale investitd&lOPAT € una misura del reddito

operativo dell'impresa al netto delle imposte.

EBITDA

- Ammortamenti e Svalutazioni
= EBIT

* (1)

= NOPAT

Il capitale investito, invece, € una misura degipieghi di capitale realizzati

dall'impresa in ogni esercizio:

Investimentj.,

+ CAPEX

+ A CCN

- Svalutazioni

= Capitale Investitg

Ai fini del calcolo del capitale investito, si fdarimento alla sua configurazione

di valore all'inizio del periodo considerato.

® Arzac E. R., Op. Cit., pagg. 83-95
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Secondo l'approccio EVA, I'impresa crea valore ppropri azionisti in un dato
periodo quando il NOPAT e superiore al costo diazib del capitale.

Il valore dell'impresajusiness unitcalcolato con il metodo EVA é uguale a
guello calcolato con il metodo del DCF: cio nonngiga che EVA e DCF siano due
metodi di valutazione sovrapposti; semplicemenE/A ridisegna il frameworkdi
valutazione fornendo informazioni aggiuntive panklisi dellabusiness unit

La logica di calcolo dellEVA é identica a quelldilazata nel DCF, ossia,
attualizzazione al tempo O degli EVA prospettideniti ad ogni periodo di stima
analitica piu il valore attuale degrminal valuedel’EVA calcolato all’'ultimo anno di

valutazione analitica; nel dettaglio, 'EVA di pedo viene misurato come

EBITDA

- Ammortamenti e Svalutazioni
= EBIT

* (1-t)

= NOPAT

- Capital Charge(= WACC*CI)
=EVA

L’EVA di ogni singolo periodo deve essere attuadizral tasso rappresentativo
del costo medio ponderato del capitale (WACC). dlicolo del Terminal (o
Continuation ValuedellEVA segue lo stesso metodo (rendita perpetuacrescita
costante) individuato per il calcolo detrminal Valuenell’analisi del DCF.

Per una migliore e piu immediata comprensione dkdlee di creazione (o

distruzione) di valore, € possibile riformulareVE come:

EVA = (NOPAT/CI — WACC) * CI;

Il rapporto NOPAT/CI é un valore approssimabile RODI, tanto da poter

riscrivere la relazione come:

EVA = (ROl - WACC) * CI

Considerato che il WACC ¢ il rendimento minimo regto da tutti i finanziatori
dellimpresa (azionisti e creditori), Epread(ROI — WACC) é indicativo del plus di
valore che I'impresa é stata in grado di generewsi, unabusiness unitrea valore
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quando, a parita di capitale investito, aumentspi@adtra ROl e WACC, oppure, a
parita dispread il NOPAT cresce piu velocemente del capitale gtive.

Una volta individuati i business che distruggonman creano valore sotto la
gestione diretta dell@orporate si pone il problema di scegliere tra le possibili
opzioni di disinvestimento: il procedimento pernidisi del potenziale di valore
generabile attraverso una strategia di disinvestimsegue il seguente approccio:

1) Stabilire quali sono le possibili alternative dsidivestimento;

2) Stimare, per ogni possibile opzione, il valore ldgsiness target in termini
di EVA,

3) Confrontare il valore assunto dal business in ogeenario di
disinvestimento con il suo valostand alone

4) Scelta dell’'opzione di disinvestimento che presehtaiglior potenziale

di creazione di valore.

La stima del valore (in termini di EVA) del busiseas tutti i possibili scenari ed
il confronto con il suo valore base evidenzia gsaho le leve di valore attivate dalla
singola opzione di disinvestimento, e qual € lalimig alternativa in termini di

potenziale di valore.

Analisi della struttura di capitale

by

L’analisi della struttura di capitale € una dimem& fondamentale per
comprendere sia le motivazioni economiche e stictiegche il potenziale di
creazione di valore derivante da un’operaziondsindestimentd’.

La struttura di capitale dell’'unita di businesse¢edminata:

= dalle caratteristiche del settore di appartenenza,;
= dallo stato del ciclo di vita del business all'imte del portafoglio di

corporate

Ogni settore industriale presenta caratteristicherative in grado di dettare
“regole generali” in termini di strutture di capéaaottimali per le imprese presenti. Il

""Hunt. P, Op. Cit. pagg. 366-367
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settore di appartenenza rappresenta, quindi, img@rbenchamark col quale
confrontarsi per capire se limpresa (sia essa daacmadre 0 una specifica
divisionebusiness unjt presenta una struttura di capitale in linea caean |
caratteristiche operative dell'industria.

All'interno del settore, poi, ogni impresa stalibsqual € la specifica struttura di
finanziamento alla quale fa ricorso, in virtu dedlaa posizione competitiva e dello
stato del ciclo di vita del business; cosi, il mafito traratio finanziari di imprese
comparabili fornisce strumenti per analizzare séusiness target e finanziato in
maniera ottimale o meno.

Quest'analisi comparativa a due livelli permette aliidenziare I'eventuale
incompatibilita tra l'attuale struttura di capitaktabilita a livello centrale e le
effettive esigenze di finanziamento dei business.

L’'opzione di disinvestimento puo correggere talerdguale incompatibilita tra
struttura di capitale e caratteristiche del busirtesget; inoltre, in base agli obiettivi
di struttura finanziaria ottimale, € possibile adesare quale sia la forma di
disinvestimento piu efficace.

La struttura finanziaria target deltausiness unidisinvestita determina, in via
indiretta, il potenziale di creazione di valore ldektrategia: ci0 e evidente
nell'applicazione delle principali metodologie dalutazione, in cui il riequilibrio
della leva finanziaria garantisce l'efficientameritoanziario della casa madre e/o

dell’'unita di business.

Analisi di Accretion/dilution

L’analisi di Accretion/Dilution osserva come l'operazione di disinvestimento
modifica I'Earning per SharéEPS) delle imprese coinvolte, in particolare alefsa
madré®,

L’EPS viene calcolato come rapporto tra gli utiéllimpresa ed il numero di
azioni in circolazione; nell'ambito delle operaziai M&A, un deal € definito
accretivequalora aumenti 'EP$ro formadell’acquirente, mentre dilutive nel caso
opposto, di riduzione dellEP$ro forma Dunque, se il segno della variazione
del’lEPS determina per acquisizioni e fusioni langaita del prezzo pagato
dall’acquirente e, dunque, I'apprezzamento del aterper I'operazione nel caso in

8 Hunt. P, Op. Cit., pagg. 367-368
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cui essa sia dccreativé, per le operazioni di disinvestimento, l'analigii
accretion/dilution dellEPS risponde ad una logica diversa; infafper tali
transazioni, € importante osservare, piuttosto iclsegno, la dimensione assoluta
della variazione dellEPS. Questo perché il decbdamento del business target dal
bilancio della casa madre conseguente ad un’omerazi disinvestimento riduce gli
utili complessivi: ad esempio, il disinvestimentouth business con elevati tassi di
crescita portera, molto probabilmente, ad una cteisie diluizione degli utili a
fronte di un aumento del valore cumulato complesgixalore della casa madre al
netto del business disinvestito piu valore di meredtuale del business disinvestito)
a disposizione degli azionisti (grazie alla maggitasparenza e migliore capacita di
apprezzamento dei fondamentali del business). ®enger le operazioni di
disinvestimento, la significativita dell’analisi daccretion/dilution € collegata
all'analisi di creazione di valore di cui si diseta nel paragrafo successivo.
Operativamente, lo studio deltcretion/dilutiondell’operazione parte dal Conto
Economico prospettico della casa madre in due sceihaprimo, riguarda la
proiezione degli utili dellacorporate nellipotesi di assenza di disinvestimento, il
secondo effettua urforecast degli utili pro forma della parent in seguito al
disinvestimento. Una volta calcolati gli EPS pedue scenari, il loro confronto
consente di cogliere la dimensione della diluizioieitili di cui la casa madre post

operazione.

Creazione di valore per gli azionisti

Qualsiasi operazione di disinvestimento, nellambitdi strategie di
ristrutturazione non contestualizzate in una sitws di crisi d'impresa, dovrebbe
avere come obiettivo ultimo la creazione di valargonario. Spesso la creazione di
valore viene fatta coincidere con un incrementamade del valore di mercato delle
azioni delle imprese coinvolte rispetto allandameedi un dato indice di mercato;
benché l'incremento del valore azionario sia unéabée chiave per creare valore, vi

& una sostanziale differenza tra le due misurg: %jy°.

" Fernandez Pyaluation methods and shareholder value creatfl)2, Ed. Academic Press, pagg. 4-19
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Figura 3.5 — La creazione di valore azionario

Valore di mercato deequity

\ 4
Incremento del valore di mercato dequity

\ 4
Shareholder Vale Adde

\ 4
Rendimento azionario effetti

\ 4
Rendimento azionario minimo richie

\ 4
Valore azionario creatc

La struttura logica e consequenziale dettata iurgidh permette di centrare la
reale formulazione di creazione di valore e di coeandere vantaggi e svantaggi dei
vari metodi di misurazione.

Il valore di mercato delquity(ossia, la capitalizzazione di borsa) di un’impres
quotata e pari al prodotto del prezzo dell'azioreipnumero di azioni sul mercato,

ossia:

Equity Market Value= Pazione™ # azioni,

mentre la variazione di tale valore in un dato @ger € pari alla differenza tra la

capitalizzazione di borsa di fine anno e quellandiio anno:

A Equity Market Values EMV —EMV (.1

Tale variazione non e rappresentativa di una maggiochezza a disposizione
degli azionisti; il valore aggiunto azionarish@reholder value addg@ la misura di
incremento della ricchezza riferibile agli azionist un dato periodo, e differisce

dalla variazione della capitalizzazione di borsiiideresa nelle seguenti ipotesi:

- aumento di capitale non gratuito e conseguent®swirione di azioni di
nuova emissione da parte degli azionisti;
- esercizio dell’'opzione di conversione di obbligaziconvertibili in azioni.
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Allo stesso modo, il decremento del valore di miercdell’equity non

corrisponde ad una riduzione del valore aggiuniorezio quando I'impresa:

- paga dividendi, oppure;

- acquista azioni proprie sul mercato.

Alla luce di tali considerazioni, il valore aziom@aaggiunto nel generico periodo t

viene calcolato come:

A Equity Market Valug

+ Dividendi

+ Altri pagamenti (es: riacquisto azioni)
- Aumenti di capitale non gratuito

- Esercizio di opzioni e warrant

- Conversioni di obbligazioni convertibili
= Sahreholder Value Added

Il valore azionario aggiunto viene impiegato percdlcolo del rendimento
azionario in un dato esercizio, che € pari al rajopiva il valore azionario aggiunto di
un determinato periodo e la capitalizzazione dsa@il'inizio del periodo stesso:

Rendimento effettive= Shareholder Value Added EMV .1

Condizione necessaria affinché si crei realmentreaper gli azionisti é
'eccesso del rendimento effettivo rispetto al fem&hto minimo richiesto dagli

azionisti, quest’ultimo pari al costo del capitpleprio (Ke):

Valore creato = Rendimento effettjvoKe, oppure

Valore creato Shareholder Value Added (Ke * EMV.1))

Considerata la natura pubblica della casa madedla divisione/sussidiaria post
disinvestimento, per l'analisi di creazione di valaon si pud prescindere dallo
studio del corso azionario ante e post operazipeecio, prima di entrare nello
specifico dell'analisi, € opportuno definire lotstal’efficienza dei mercati finanziari
per poter comprendere qual € la sua capacita deapgmento e come reagisce agli
eventi topici dell'operazione. Con riferimento abperazioni di disinvestimento, il
mercato sembra operare in uno stato di efficienZarima semi — forte; significa che
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il prezzo dell'azione segue lo stato di avanzameetta transazione, con oscillazioni
significative del corso azionario in concomitanzaen da disclosure pubblica di
informazioni e/o eventi significativi.

Dunque, € necessario individuare le principali fali un’operazione di
disinvestimento: la fase ante annuncio, il periadonpreso tra I'annuncio ed Il
closing il periodo postclosing Osservare il corso azionario dell'impresa in un
intorno significativo di tali date consente di aapiil grado di apprezzamento

dell'operazione da parte del mercato.

Il Price to Earning ratio

Nell'ottica del mercato dei capitali di rischioahalisi della creazione di valore
ruota intorno alla variazione del valore di borsHiedimprese coinvolte.

La performancerelativa del corso azionario dell'impresa rispetid un dato
indice &€ uno strumento d’analisi grezza utile padenziare se il prezzo del titolo
riflette le specifiche strategie d'impresa o erted semplicemente dall’andamento
del mercato. Questa analisi pu0 essere significatg condotta per il periodo
compreso tra I'annuncio ed losing dell’'operazione, e quello successivo alla
conclusione della stes8a

Mentre l'analisi dellostock pricefornisce semplicemente informazioni sulla
qualita della reazione del mercato, piu signifieatper lo studio della creazione di
valore é il P/Eratio, ossia il rapporto tra prezzo dell'azione eakning per share
dell'impresa:

Considerato che le operazioni di disinvestimentoggmano valore nel medio
termine, per l'analisi di creazione del valore @@puno utilizzare un multiplo di
tipo prospettico che adoperi, al denominatore, &% Ealcolato in base alla stima
degli utili per i successivi 12 mé&Si

Il valore del P/E é funzione sia del tasso di dtasdegli utili che della leva
finanziarid? dellimpresa analizzata; in tal senso, le opesizii ristrutturazione

sono in grado di migliorare il rapporto intervenersa:

8 Hunt, P., Op. Cit., pagg. 118-119
8 Arzac E.R., Op. Cit., pag. 67
8 Hunt P., Ibidem, pag. 367
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1) ottimizzazione della leva finanziaria (con consegee recupero
d’efficienza della gestione finanziaria);
2) disinvestimento di un business con ritmi di cresg@itu contenuti rispetto

al (ai)core businesdella casa madre.

Il miglioramento del P/Eratio coincide con un incremento del potenziale di

creazione di valore dell’operazione.

Il Market Value AddedMVA)

Il metodo EVA introduce ad un altro metodo di masione del valore azionario
effettivamente creato da un’operazione di disinuestto: il Market Value Added
(MVA).

Il MVA 8 & pari alla differenza tra il valore di mercatdl'denterprise Value
dell'impresa (calcolato come somma del valore dica® dellequitye del valore di
mercato del debito) ed il capitale investito, aggrmabile al valore di libro del

capitale proprio e del debito:
MVA = Valore di mercato dell'impresa Capitale Investito

I MVA é una misura dellperformancecomplessive dell'impresa riferibile sia ad
un dato esercizio che ad un arco temporale piu@nipicui la creazione di valore
coincide con la variazione del MVA all'interno dedriodo considerato.

Per collegare logicamente MVA ed EVA, si parta aalefinizione diEconomic
Value Added

EVA = (ROl - WACC) * CI

Un return spread (ROl — WACC) positivo implica che l'impresa genera
rendimenti superiori al costo medio ponderato dsgditale, il che si traduce in un
MVA piu elevato. Percio, il MVA pu0 essere espressone il valore attuale dei

futuri EVA che I'impresa sara in grado di generare:

8 JH de Wet; JH HallThe relationship between EVA, MVA and leveragew.bsp.com
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MVA= 2. -1t EVA, t
(1+WACC)

Considerato che il capitale investito e approssilaa valore di libro dellequity
e del debito, e che il valore di libro del debitmride di solito con il suo valore di

mercato, e possibile esprimere il MVA in terminiedjuity, ossia:
MVA = Valore di mercato delEquity— Valore di libro dellequity
Tale relazione puo essere riformulata come:

Valore di mercato delEquity= Valore di libro dellequity+ Valore attuale dei
futuri EVA

Questa riformulazione permette di legale 'EVA aVK ed alla creazione di
valore azionario; se un EVA positivo € funzione utio spread (ROl - WACC)
positivo, ovvero, se il rendimento del capitaledstito & superiore al costo di utilizzo
dello stesso (e pari al rendimento minimo richiegadl'investitore), allora le azioni
dell'impresa sul mercato scambieranno ad un prezaggiore rispetto al loro valore

nominale: ossia, ungpreadpositivo crea valore in termini diquity value
La valutazione delle diverse opzioni di disinvestiento
L’analisi finanziaria di un’operazione di disinvesénto viene realizzata

attraverso l'applicazione critica degli strumendpga descritti, € che tengano conto

delle caratteristiche della specifica forma dimlisistimento prescefta

Valutazione e creazione di valore di un’operaziondi spin - off

Un’esaustiva analisi finanziaria di un’operazionsmin-offrichiede:

1) la valutazione del business target, sia comiaestand alonesia in ottica

going concern

8 Hunt. P, Op. Cit., pagg. 248-250, 425-466
133



2) la stima del valore della casa madre prima eodmperazione, e I'analisi
dell'impatto dell’operazione sulle prospettive descita della stessa,

3) l'analisi di creazione di valore dell’'operazione

Lo schema dell&um of the Part valuatiopermette di calcolare il valore della
casa madre come somma del valstand alonedei singoli business e di coglierne
'eventuale sovra o sotto valutazione rispetto @b valore di mercato corrente.
Valutata la possibilita di ricorrere ad un’operamadi disinvestimento per ridurre in
parte il value gap della casa madre, si passa alla stima del valoeeilcbusiness
target pud assumere con l'operazione spin-off tale valutazione puo essere
effettuata con il metodo del DCF e dei multiplirdercato di imprese comparabili, e
deve tener conto dello sconto da applicare in volla natura privata della
sussidiaria; particolare attenzione deve esseracatad ai multipli di imprese
pubbliche comparabili quando lkausiness unibggetto di scissione sia destinata a
guotazione.

La differenza tra valorstand alonee valoregoing concerrdel business target &
data dal diverso contesto di valutazione: per itaa del valore dellacorporate
come somma delle parti, il business e valutato dirpadalle performance
economico-finanziarie da essa conseguite all'itetella struttura della casa madre,
mentre il valoregoing concerne legato alla stima dellperformancefuture del
business in qualita di entita societaria indipemnelem separata rispetto alla casa
madre.

In base a tale differenza, € possibile individubwélita delluna e dell'altra
configurazione di valore: nelllambito dell'analisi break-up la valutazione del
business permette di evidenziare il suo peso velatspetto al valore complessivo
dellaparentper la determinazione del rapporto di cambio endehero di azioni da
emettere. Il valorgoing concerrdel business nel contesto della specifica transazi
e funzionale a determinarne il valore implicitode conseguenza, il valore azionario
implicito del business disinvestito e destinatoeadere quotato (senza negoziazione
con investitori pubblici).

L’analisi dell'impatto dell’operazione sul valore sille prospettive di crescita
della casa madre viene condotta attraverso lo stueli’accretion/dilutiondellEPS
dellaparent companybenché sia concreta la probabilita di diluiziategli utili per

azione della casa madre a causa del deconsolidardehbusiness target, il segno
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negativo della variazione del’EPS non implica ¢bespin-offsia un cattivo affare;
inoltre, I'analisi del’lEPSpro formaé di tipo prospettico, poiché calcolato sulla base
della revisione della stima degli utili della casadre. La normalizzazione degli utili
della parent dipende, ovviamente, dalle caratteristiche deirass disinvestito: di
norma, i target per questo tipo di operazioni sbmsiness con tassi di crescita
contenuti ed una struttura di capitale rischioka&he consente alla casa madre di
realizzare utili (pit bassi in valore assoluto, roap tassi di crescita piu elevati e di
definire una struttura di capitale piu consona efligenze del/dei suaore business,
con conseguente miglioramento del pf&a forma

Infine, la nuova societa, indipendente e pubblieat@ con Ispin-offpud essere
valutata sulla base dello specifico tasso di ctasei della struttura di capitale
prescelta.

In linea teorica, il valore di mercato cumulgtm formadella casa madre e della
sussidiaria target dovrebbe essere superiore airevatlella casa madre ante
operazione: se si verifica tale condizione, sigaifthe lospin-offavra creato valore

per gli azionisti (fig. 6).

Figura 3.6 — La condizione di creazione di valoreidino spin-off

Casa madre Sussidiaria
120 Min
100 Min
Valore PreSpin - off Valore PosSpin - off

Il potenziale di creazione di valore di uspin-off dipende dal suo impatto su
struttura di capitale, Conto Economico, proprietssteuttura organizzativa delle
societa coinvolte: ogni effetto associato ad unqudiste variabili si trasferisce in una
variazione del corso azionario della casa madrale/dusiness disinvestito; inoltre,
diversi studi empirici hanno evidenziato come esiper tali operazioni, un “effetto
annuncio” che riguarda il rialzo medio del prezzionario della casa madre non

appena viene annunciata la volonta di dar coramadpin-off
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In una prospettiva finanziaria, alla distribuziomelle azioni consegue |l

deconsolidamento del business dabigporate,con la conseguenza che:

- le performanceoperative della casa madre e della sussidiariagorem
analizzate in maniera indipendente, e dunque poseesere apprezzate dal
mercato sulla base dei rispettivi fondamentalialove;

- la separazione del patrimonio della casa madréetdue societa permette di
apprezzarne il rischio finanziario specifico, dédaservabilita delle rispettive
strutture finanziarie; inoltre, con I'operazion@ $a parentche la sussidiaria
possono finanziarsi al proprio costo del capit@lementando I'efficienza
della gestione finanziaria di entrambe. Infinealnuni casi, lospin-off puo
prevedere flussi di dividendo dal business tardjat Gasa madre: in questi
casi, le risorse ricevute dalla casa madre possEssere utilizzate per

riequilibrare la struttura di capitale e rafforzdrievello di leverage

Gli effetti di uno spin-off modificano la composizione sia della Situazione

Patrimoniale che del Conto Economico della casarenad

dal punto di vista della struttura patrimonialepwwpin-off impatta sullo Stato
Patrimoniale della casa madme,primis, con il deconsolidamento di attivita e
passivita direttamente riferibili alla divisionessidiaria disinvestita ejn
secondi con gli eventuali dividendi pagati dalla divisedaussidiaria target alla
parente da questa utilizzati per ridurre la propria esgione debitoria oppure
per varare un piano di distribuzione di dividentlasrdinari ai propri azionisti
attraverso un’operazione dihare buy back.Tutto cio si traduce in una
modificazione della struttura di capitale delfmrent companyed una
modificazione del suo EPS;

Le conseguenze della modificazione della struttdracapitale sul Conto
Economico della casa madre sono riferibili ad uetalzione del suo EPS e del
tasso di crescita degli utili. In particolare, tatazione degli EPS modifica i
multipli per la valutazione dellimpresa, positivante se il business
disinvestito presenta un tasso di crescita piueratd rispetto a quello della

casa madre, viceversa nel caso opposto.
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Di norma, il target di ungpin-offé un business con contenuti tassi di crescita: cio
significa che lospin-off puo essere una sceklalue cratingper gli azionisti solo

all'atto della cessione delle azioni della sussiditarget.

Valutazione e creazione di valore in un’operaziondi Equity Carve-Out

La valutazione di uequity carve-outon differisce, sostanzialmente, da quella di
uno spin-off>. La break-up analisysconsente di evidenziare la sotto o sovra
valutazione dellzorporate,mentre la valutaziongoing concermdel businesgarget,
cosi come per ungpin-off,deve tener conto della sua natura privata e deliralita
del metodo dei multipli di mercato di transaziondoimprese comparabilipure
playere quotate. Il risultato dell'applicazione del nokice la definizione di urange
di valori a cui applicare uno sconti®Q discoun) per rendere attrattiva sul mercato
I'offerta di azioni della sussidiaria.

Il pricing dell’azione e il risultato di una negoziazione t@sa madre, banche
sottoscrittrici, ed investitori, e tiene conto delkiale rangedi prezzo fissato per il
business target, delle condizioni del mercato ¢interesse all’'offerta dimostrato
dagli investitori.

Per un’operazione diquity carve-outl'analisi diaccretion/dilutiondellEPSpro
forma della casa madre € complicata dal fatto che, [RGt la stessarent puo
mantenere una quota di partecipazione piu o memifisiativa nel business target, la
cui misura determina il metodo di consolidamenttiadeartecipazione in bilancio:
nel caso in cui, post IPO, la casa madre detengajuota di partecipazione superiore
all'80%, la sussidiaria puo essere consolidata bikincio della parent, con la
conseguenza che agli utili della casa madre siuaggno anche gli utili della
sussidiaria, e quindi 'EP$ro formadella parent non rispecchia i suoi utili reali,
rendendosi necessaria la rettifica degli utili adigsti dagli utili di pertinenza di
terzi.

A differenza dellospin-off il potenziale di valore di uaquity carve-out legato
alla capacita del mercato di apprezzare, separatami valore della casa madre e

del business target; in linea teorica, 'operazidaerebbe creare valore in quanto:

8 Hunt. P., Op. Cit. Pagg. 457-458, 462-464
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1) data la maggiore trasparenza della casa madregritato € in grado di
valutarla meglio grazie all'utilizzo di multipli &h riflettono piu
fedelmente il suo tasso di crescita;

2) la casa madre puo beneficiare anche del migliortondel valore dei
multipli della sussidiaria, con incremento del vala@ella partecipazione
iscritta in bilancio;

3) la maggiore trasparenza e gli elevati tassi diott@glel business target

dovrebbero garantire un miglior apprezzamento dehslore intrinseco.

L’analisi di creazione di valore di un conferimeri@zienda dipende, in prima
istanza, da come la casa madre o la sussidiarisi (s&tta, rispettivamente di OPV,
OPS oppure OPVS) intendono utilizzare la cassargemnédalla cessione delle azioni
del business disinvestito sul mercato: possonoredssgiegate per ri-allineare la
struttura finanziaria della divisione/sussidiarissimvestita o della casa madre,
piuttosto che essere investite nel rafforzamentdadso di crescita e della posizione
competitiva dellaparent nel suo core business Inoltre, la trasparenza della
comunicazione al mercato di come si intendono zzdlie tali risorse determina
'ampiezza delleffetto annuncio”. Inoltre, € opono tenere in considerazione
come l'efficienza fiscale dell'operazione che ri@anbell’ambito di applicazione del
regimepexcontribuisca alla creazione di valore.

Infine, l'analisi del P/E pro forma della casa neadifipende dal metodo di
consolidamento della partecipazione nella sussidiarilancio: infatti, la possibilita
di consolidamento, fiscale e contabile, della gapEzione ha un effetto distorsivo
sul valore di mercato della casa madre poichél Basiness target presenta tassi di
crescita degli utili piu sostenuti (o piu contehuispetto a quelli della casa madre, i
primi andrebbero valutati ad un multiplo piu alto piu basso) rispetto a quelli
utilizzati per gli utili della casa madre; signdiche, ai fini di una corretta analisi,
sarebbe necessario aggiustare il multiplo dpaent companyper I'effetto che

multipli piu elevati della sussidiaria hanno subsalore di mercato.
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Valutazione e creazione di valore in un’operaziondi cessione privata di un

business

Il procedimento di valutazione di un’operazione adissione privafd di un
business si discosta da quello evidenziato sidapealutazione di unspin-offche di
un equity carve-oun ragione del fatto che le azioni della divisitmessidiaria target
vengono trasferite dal venditore all’acquirentezselintermediazione del mercato.

La valutazionestand alonedel business target viene condotta con i metodi de
DCF e dei multipli di transazioni comparabili, gtiekimo in grado di evidenziare le
differenze di valore tra operazioni di cessionensivad oggetto, di volta in volta,
un’impresa pubblica, una divisione/sussidiaria dcista pubbliche, oppure un
business gestito privatamente. In ogni caso, laraatell'impresa target deve essere
tenuta in considerazione all’atto della valutaziopercio, il valore di cessione di
imprese pubbliche, grandi imprese private e graldsioni di imprese pubbliche
viene determinato sulla base dei multipli calcabeti il gruppo di transazioni prese a
riferimento, mentre il valore di cessione di unacpia divisione/sussidiaria di
un’'impresa pubblica, che presenta i limiti ed chisclassici delle imprese private,
viene scontato ad un tasso rappresentativo ddlioisiella scarsa liquidita delle sue
azioni.

Le raccomandazioni fornite per una corretta appiaae del metodo dei multipli
delle transazioni comparabili valgono anche penetodo del DCF: in questo caso,
per la valutazione di divisioni/sussidiarie di btz dimensioni, oltre allo sconto per
lilliquidita delle azioni, particolare attenzione rivolta al calcolo del WACC che
deve riflettere non solo la reale struttura di tapidella target, ma anche il reale
costo del capitale di rischio.

Inoltre, per la stima del valore di cessione dedibess, puo essere utile anche
ricorrere al metodo dei premi per transazioni comipiéi, per comprendere qual €,
per operazioni simili avvenute sul mercatopiemium pricemedio pagato: in tal
senso, se oggetto della transazione e un’'imprdsialipa, al suo valorstand alonesi
applica semplicemente il premio medio calcolato pegruppo di transazioni
comparabili, senza nessun tipo di aggiustamento;irseece, la target € una

8 Hunt. P, Op. Cit., Pagg. 243-244, 248-250
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divisone/sussidiaria di piccole dimensioni, il pienda applicare viene scontato ad
un tasso rappresentativo della maggiore rischidigi@a delle imprese private.

L’analisi degli effetti della cessione sullER#0 formadel venditore ha senso
solo per operazioni di vendita di divisioni/susari#. L'accretion/dilutiondel’lEPS
pro formadella societa cedente & determinato dagli utéi itkrenditore sara in grado
di realizzare in seguito all’'operazione, i qualpeideranno anche dalla forma di
pagamento pattuita per la regolazione della traosaz(per cassa, con azioni
dell’acquirente 0 una combinazione dei due). E’ soque molto probabile che si
registrera una diluizione degli utili per aziond denditore, senza che cio implichi
che la cessione del business rappresenti un cattiace: infatti, la vendita potrebbe
avere conseguenze positive qualora la rimanenteesappresenti tassi di crescita piu
elevati, margini migliori 0 una struttura di capétapiu equilibrata rispetto alla
situazione ante cessione.

Dal punto di vista dell’analisi di creazione di @&, l'unico riferimento di
mercato e il rapporto P/E dell’impresa cedentegden la sua variazione determina il
potenziale di creazione di valore della transazi@iea si € discusso di come I'EPS
dipenda dagli utili che la “rimanente” strutturandpresa € in grado di produrre, ossia
dalle caratteristiche operative dmire businesg dalle opportunita di impiego delle
risorse generate dalla cessione. Le oscillaziohicdeso azionario del titolo del
venditore, invece, sono funzione, da un lato, dglialita della comunicazione delle
motivazioni strategiche dell'operazione, dall’ajtrala come [limpresa intende

investire le risorse procurate dalla cessione.
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Capitolo 4 - Case StudyFiat vara il progetto di scissione parziale
proporzionale di Fiat Industrial S.p.A. ai sensi dgli artt. 2506 e
seguenti del codice civile

In data 21 Aprile 2010 il Consiglio di Amministrarie Fiat ha annunciato
I'intenzione di procedere ad un’operazione di soiss parziale proporzionale (o
spin-of) con I'obiettivo di separare i business afferaitsettore defCapital Good
relativi alle attivita di produzione e vendita diaothine per l'agricoltura e le
costruzioni, dei veicoli industriali e della pamelustrial & marine di FPT Powertrain
Technologies, dal comparto auto; I'operazione séigttiva a partire dall'l Gennaio
2011 e la sua efficacia subordinata allammissiaiia quotazione di tutte la
categorie di azioni emesse dalla societd Beneficiaul Mercato Telematico
Azionario.

L’operazione si colloca in un’epoca di radicale t@mento per il gruppo Fiat e
le sue strategie di crescita internazionale; corsdssione, Fiat dotarsi di una
maggiore flessibilita strategica per poter coglier@pportunita create dai fenomeni
di concentrazione all'interno del settore auto, iatende farlo focalizzando e

delimitando i propri sforzi manageriali nel busise®ll’automobile.
L’operazione di scissione parziale proporzionale

Aspetti giuridici

L’operazione integra gli estremi di una Scissioaezile Proporzionale (spin-
off) con cui Fiat S.p.A. (definita anche Societa Sxidsasferisce parte del proprio
patrimonio, rappresentativo del ramo d’aziendatiraaai business del settore dei
Capital Good a Fiat Industrial (ossia, la Societa Beneficianpa esistente e
costituita in data 15 Luglio 2010 con capitale atisottoscritto e versato pari a
€120.000 ripartito in 80.000 azioni ordinarie ili alore nominale e di €1,50) il cui
capitale sociale € posseduto da Fiat.

Il patrimonio oggetto di trasferimento € compogter, I'attivo, principalmente da
partecipazioni in imprese controllate direttamedge Fiat S.p.A. ed operanti nei
business afferenti al settore d€apital Good e, per il passivo, da una quota
dell'indebitamento netto industriale della Socistéssa composta da crediti e debiti
di natura finanziaria.
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La scissione e conforme a quanto prescritto dagi 2506 e ss. del Codice
Civile; a fronte dell'assegnazione della quota diripnonio di Fiat, gli azionisti di
quest’ultima avranno diritto a ricevere, senzaispgttivo e nel rapporto di 1 a 1,
azioni della Societa Beneficiaria nello stesso mane della stessa categoria delle
azioni Fiat detenute.

Essendo la scissione pienamente proporzionale, redguanto tale non
comportando una variazione nel valore della pgytetone in capo al singolo socio
della Societa Scissa, sussiste la condizione dnzésee dalla redazione della
relazione degli esperti di cui all'art. 2501-sexes., a cui rimanda, in tema di
scissioni, I'art. 2506-ter, comma 3, c.c.

La scissione verra realizzata attraverso la ricuzidel patrimonio netto della
Societa Scissa per un ammontare pari al valorgateimonio trasferito, e che sara
imputata a diminuzione del capitale sociale e dedlerve iscritte nel bilancio della
Scissa,; la riduzione del capitale sociale dellaidacScissa verra attuata attraverso
una riduzione del valore nominale unitario delleoaiz di tutte le categorie in
proporzione alla quota di patrimonio netto traséerinoltre, per non arrecare alcun
pregiudizio agli azionisti, con modifica statutangrranno adeguati i privilegi
patrimoniali spettanti a tutte le categorie di amt al nuovo valore nominale
unitario dell'azione, di modo che, cumulativamenieprivilegi riconosciuti alle
azioni della Societa Scissa e della Societa Bemefc equivalgono ai privilegi
attualmente riconosciuti dallo Statuto agli azitirdglla Societa Scissa.

Fiat Industrial (Societa Beneficiaria) richiederfie aautorita ed agli organi
competenti la quotazione delle proprie azioni cadi di risparmio e privilegiate
sul’MTA,; I'ammissione alla quotazione, unitameratiegiudizio di equivalenza della
Consob in relazione al documento informativo prievidall’art. 57 del Regolamento
Consob 11971/1999, rappresenta aoaditio sine qua noper la stipula dell’atto di
scissione e la piena efficacia della stessa.

Effetti organizzativi della scissione

L’effetto ultimo della scissione sara la creaziaielue distinti gruppi industriali:
Fiat Auto con una chiara missione di business attbse auto; Fiat Industrial sara
invece laholdingdel gruppo industriale per il settore dei Cap@alods. Ogni gruppo

sara dotato della massima liberta di perseguirsid¢giori opportunita strategiche nei
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rispettivi settori, anche in termini di alleanzetgnziando le proprie opportunita di
crescita, I'autonomia e I'efficienza gestionale.

Fiat Auto (Societa Scissa) sarahlalding industriale di un gruppo con una chiara
missione di business concentrata nel settore dédimobile e che potrebbe godere in
futuro del positivo impatto derivante dai risultdtiChrysler Group LLC; le aree di

business in cui operera Fiat Auto sono quelle affgéa:

- Fiat Group Automobiles (Automobil) per la produzione e
commercializzazione di vetture (con i mardfiat, Abarth, Alfa Romeo e
Lancig) e di veicoli commerciali leggeri (con marchibat Professiongl
Fanno parte del gruppo anch&aserati e Ferrari, produttori di autovetture
sportive di lusso, che si distinguono per escligj\tecnologia e prestazioni:

- ComponentisticaFPT Powertrain Technologies — Passenger & Commercia
Vehicle (componenti e sistemi di produzione), impegnatdlanecerca,
sviluppo e produzione di motori e cambi per automhob veicoli
commerciali;Magneti Marelli progetta e produce sistemi e componenti ad
alto contenuto d’'innovazione tecnologica per autmierelative agli impianti
d’illuminazione, sistemi elettronici, controllo nmowve, sospensioni ed
ammortizzatori, sistemi di scaricd;eksid fornisce basamenti per motori,
testate di cilindri ed altre componenti per motdrgsmissioni, cambi e
sospensioniComauproduce sistemi di automazione industriale psettore
auto comprendenti ingegnerizzazione di prodotta erdcesso, logistica e
gestione, fabbricazione, installazione e avvio pttido, manutenzione.

- Altre attivita: includono le societa che operand cemparto dell’editoria
(“La Stampd e comunicazione Eublikompass societa di raccolta
pubblicitaria multimediale), il Centro Ricerche F&d Elasis che svolgono
attivita di ricerca ed innovaziondsiat Services S.p.Ache eroga servizi

esclusivamente per il gruppo torinese.

Fiat Industrial (la Societa Beneficiaria) sara ohegaria, con efficacia dall'l
Gennaio 2011, delle partecipazioni in Fiat NethedtaHolding N.V., nella futura
Iveco S.p.A. ed in Fiat Industrial Finance S.p.Atethute da Fiat; pertanto, essa sara
la holding industriale del gruppo, la cui attivisara concentrata nei seguenti

business:
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- CNH (settore Macchine per l'agricoltura e per lestaazioni) e leader
mondiale nella produzione di macchinari per I'agitigra ed € un produttore
di rilievo nel settore dei macchinari per le cosiomi. CNH opera attraverso
sei distinti marchi, di cui quattro a livello gldeaNew Holland Agriculture,
Case IH Agriculture, New Holland Construction, C&3enstruction e due a
livello regionale Steyrper le macchione agricokobelcoper le costruzioni).

- Iveco (settore Veicoli Industriali) progetta, prague vende veicoli industriali
con marchiolvecq autobus con marchilisbus e veicoli antincendio e per
impieghi speciali con i marciMagirus e Astra, offrendo prodotti in grado di
rispondere a tutte le esigenze di trasporto prafeate;

- FPT Industrial (comparto Ifdustrial & marin€) progetta, produce e
commercializza motopropulsori per applicazioni eéci industriali, nonché
motori per applicazioni marine ePbwer Generatioh L'eccellenza
tecnologica perseguita attraverso la contiR&D di nuove tecnologie, la
riduzione delle emissioni inquinanti e dei consyrer il massimo rispetto
della tutela ambientale e lo sviluppo delle venditelientinon-captivesono i
principali obiettivi di FPT Industrial.

La scissione €& preceduta da una serie di internvanginizzativi finalizzati a
modificare gli assetti societari delle attivita ursdriali facenti capo ad Iveco S.p.A.:
tali interventi sono intimamente connessi alla irzalzione della scissione ed ha
I'obiettivo di dotare la Societa Beneficiaria diteile componenti relative al settore
dei veicoli industriali e della partdndustrial & Marine” del settorePowertrain
separandole prima e concentrandole poi in duentliséintita societarie. Gli interventi

organizzativi riguardano:

- L'acquisto da parte di Nuove Iniziative Finanzia@énque S.p.A., societa
precostituita ed intermente partecipata da Fialadearte di Iveco S.p.A.
relativa ai veicoli industriali e le partecipazionferibili ad alcunejoint
ventureinternazionali;

- Nuova Immobiliare Nove S.p.A., invece, ha acquistatempre da Iveco
S.p.A. il complesso aziendale relativo alle atéiviitaliane e la parte

“Industrial & Marine” di FPT Powertrain Technologies;
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L’efficacia di tali interventi riorganizzativi € bordinata alla quotazione di tutte
le categorie di azioni di Fiat Industrial S.p.Agr¥icatasi tale condizione, Nuove
Iniziative Finanziarie Cinque S.p.A. (settore vdicindustriali) assumera la
denominazione sociale di lveco S.p.A., mentre é&x@dente Iveco S.p.A., nella quale
rimarranno alcune attivitdnon core modifichera la sua ragione sociale; Nuova
Immobiliare Nove S.p.A. assumera, invece, la denamione sociale di FPT
Industrial S.p.A.

Sulla base di tali interventi, in seguito alla sm®e la struttura organizzativa di
Fiat avra le seguenti caratteristiche:

Figura 4.1 - Situazione organizzativa pre scissione
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Figura 4.2 - Situazione organizzativa post scissien
Azionisti Fiat
: : 3 categorie di azioni: 4
Fiat Industrial dingarie : ot S oA
-or iat S.p.A.
S.p-A. :> - di risparmio <|‘: P
| - privilegiate |
::r:g;strial CNH Iveco EPT FPT Automobili Componenti Al.tr'e\
attivita
Finance 1&M Pacy (editoria)

145



Aspetti strategici

Grazie al nuovo assetto organizzativo, i due gruppustriali avranno una
maggiore focalizzazione sui rispettivdiore businessed obiettivi chiaramente
identificati e percepibili dal mercato, oltre adaumaggiore autonomia nel perseguire
le rispettive opportunita di crescita strategicaopérativa, anche attraverso alleanze
strategiche.

Infatti, stando alle relazioni degli amministratdelle due societa, I'operazione
muove da considerazioni di logica industriale: ulsiness dell’auto, in virtu della
partnershipcon Chrysler ed alla collaborazione internazionade lo sviluppo del
brand a livello mondiale, ha raggiunto in Fiat una massiéica di produzione
sufficiente per muoversi in autonomia nel mercatmmpetere con i maggiguiayer
globali; mercato che si mostra fortemente competitbve prezzo, qualita, possibilita
di scelta e di personalizzazione, stile, sicurebaasi consumi e funzionalita sono i
fattori critici di successo; le scelte del consuwnatdipendono dalla propensione al
consumo e dalla disponibilita del credito e la E¥adip dei diversplayer varia da
nazione a nazione; inoltre, le spese peR&D rappresentano una quota importante
degli investimenti annui per via della costanteowarione richiesta dai consumatori
in relazione a nuovi prodotti o servizi, alle atvdi controllo delle emissioni e
sicurezza del guidatore e dei passeggeri.

Il business deiCapital Goodpresenta caratteristiche sostanzialmente different
rispetto a quello delle automobili in termini dintesto competitivo, requisiti di
prodotto e fabbisogno di investimenti in R&D, eigblge, inoltre, a differenti profili
di potenziali investitori. Con la scissione Fiatduistrial assumera la configurazione
organizzativa tipica dei principatompetitor ponendosi com@layer globale nel
settore deiCapital Goodspotendo contare su una presenza industriale ebditta
diffusa a livello mondiale. | fattori critici di gesso nel settore d€iapital Good
sono un buon marchio, una capillare presenza lligiva, servizi finanziari al
cliente, una buona gamma di prodotto, e risente solo delle esigenze di
sofisticazione dei prodotti, ma anche delle comtizigenerali del’economia, della
domanda di cibo e delle condizioni climatiche. dttere si caratterizza per minori
esigenze di investimento IR&D in virtu della attenzione dei clienti allo stilesid

modelli proposti.
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Prospettive e programmi strategici delle societa peecipanti alla scissione

Nella sezione “Motivazioni e finalita della Sciss& del prospetto informativo
inviato alla Consob e redatto nel rispetto dell'ai®, comma 4 del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 Maggio 1999, vengono inditatdirettrici lungo le quali
muoveranno le dinamiche di crescita e di svilupgileddue aree di business in
seguito all’'operazione.

Fiat Auto sara la holding industriale di un grupgm una chiara focalizzazione
strategica nel settore automobilistico e che ddseebodere della crescita della
partnership con Chrysler Group LLC. Il piano industriale 202014 di Fiat

evidenzia quali saranno le prospettive strategaeieruppo:

- Il piano per Fiat Group Automobiles (“FGA”) si foadsul ritorno della
domanda europea di auto ai livelli ante crisi, 'eglansione del mercato
brasiliano e, in generale, dellAmerica Latina dlasypiena integrazione tra
FGA e Chrysler in termini di portafoglio prodottsgiluppo di nuovi modelli.
Le sinergie attese per i prossimi anni dovrebbiywardare il miglioramento
del mix di vendite, l'integrazione dgbroduct portfolio con Chrysler e
I'efficientamento produttivo connesso ad un aumemtei volumi di
produzione.

- Nel segmento delle auto di lusso, Ferrari puntdadio di nuovi modelli a
12 cilindri e sulla crescita del business dellatauszzazione dei prodotti e
dei ricambi, mentre Maserati intende puntare syplamsione della gamma
prodotti, I'ingresso nel segmento di fascia pitaaliaumento della quota di
mercato nei segmenti gia presidiati, nonché sutitoa miglioramento delle
efficienze produttive e dell’ottimizzazione dellaugtura dei costi.

- | programmi di sviluppo del settore FPT Powertraiechnologies puntano
sulla leadership tecnologica (soprattutto in ambditaduzione dell’emissione
di CO2) e sull'ampliamento della gamma di proddtticontinuo e rigoroso
controllo dei costi e la costante ottimizzazionkptecesso produttivo.

- La crescita della Magneti Marelli verra trainatdl@aviluppo della clientela
non-captive dalle opportunita di ingresso nell’area NAFTA]l'dtacremento
della base-clienti in Nord America e dal rafforzantoedelle attivita nei paesi

emergenti (Cina, India, Russia e America Latinaj tedditivita potra
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beneficiare, inoltre, della standardizzazione deduoli e dei sottosistemi,
della saturazione della capacita degli impianti ell'@ttimizzazione del

processo produttivo.

Il Piano prevede, per tutte le imprese del Gruppad, Benefici derivanti dalla
prosecuzione dei programmi dWorld Class Manufacturing” e dalle sinergie
nell'area acquisti risultanti dalla messa in comusugche con i Settori del Gruppo
Fiat Industrial e con Chrysler Group LLC, di unagrsficativa base di fornitori
comuni.

Il piano industriale si fonda anche sull’espansiontrnazionale del gruppo
attraverso la creazione djoint venturefinalizzate a consolidarne la presenza nei

mercati emergenti.

Per quanto riguarda Fiat Industrial S.p.A. (la 8tixiBeneficiaria), la scissione
creera unéholding industriale in grado di porsi congtobal playerallinterno del
settore deCapital Goode competere con successo con i grandi gruppi nazionali
che dominano l'industria.

Il piano strategico 2010-2014 prevede, per i bussnéeribili all'area di gestione

di Fiat Industrial, un percorso di crescita artatolcome segue:

- La strategia di CNH verte sul rafforzamento det@oglio di prodotti con il
lancio di nuovi modelli per tutti i segmenti servgulla crescita nei mercati in
espansione e la semplificazione della strutturaamiezativa per quanto
riguarda il business delle macchine per le costniziinoltre, la forte
competitivita del settore impone un continuo peusegnto dell’efficienza
nell’area della produzione e degli acquisti e llntzzazione della struttura
dei costi;

- La crescita di Iveco passa attraverso il recuperiovdlumi di vendita nel
mercato europeo, il miglioramento del posizionamegbmpetitivo nei
mercati dellAmerica Latina, il rafforzamento deliuota di mercato nel
business dei Veicoli Speciali, lo sfruttamento dgiportunita date dalla
presenza in Cina, noncheé I'efficientamento deglbsimenti produttivi.

- FPT Industrial punta la propria strategia di crescsulla leadership

tecnologica e sull’estensione della gamma di ptoger aumentare la sua
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presenza nei settonon-captivepltre al perseguimento del piano di recupero

di efficienza e di ottimizzazione produttiva.

Uno dei principi cardini del piano strategico pdatFindustrial € dato dalle
potenzialita di crescita internazionale del grupp® paesi emergenti, grazie agli
accordi stipulati da CNH ed Iveco con alcuni paripeali. L'obiettivo €& di garantirsi
'accesso privilegiato a mercati prospettive di scita allettanti attraverso la

localizzazione in questi paesi delle attivita pribice.

Elementi patrimoniali oggetto di scissione

Il contenuto patrimoniale dell'operazione deve esséndagato facendo
riferimento, per la Societa Scissa, al bilanciceintedio semestrale con data 30
Giugno 2010, mentre, per la Societa Beneficiaribilancio di Fiat Industrial S.p.A.
chiuso in data 20 Luglio 2010, entrambi approvati dispettivi consigli
d’amministrazione in data 21 Luglio 2010 e depaspeesso le rispettive sedi sociali
come richiesto dalle norme del Codice Civile.

Il trasferimento patrimoniale avviene in perfettmtnuita dei valori contabili.
Ai fini della presente analisi, non rileva I'analgo formadella scissione in quanto
impostata per comprendere semplicemente gli effetincistici dell'operazione e
realizzata con riferimento al bilancio relativoeslercizio 2009.

La seguente tabella fornisce il dettaglio dellaotg di patrimonio netto

assegnata alla Societa Beneficiaria.

Tabella 4.1 — Patrimonio assegnato a Fiat IndustrieS.p.A.

Capitale Valore di
. . Sede socia_le % Azioni/quote iscrizi(_)ne in
Ragione sociale legale soggfsc;téo/ poss. possedute al 30F£;?Ltlgno
(Euro) 2010 (Euro)
Fiat Netherlands Holding N.V. Amsterdam 2.610.397.295 100 94.923.538 4.577.346.053
Nuove Iniziative Finanziarie Torino 200.000.000 100 200.000.000 200.000.000
Cinque S.p.A. (futura Iveco
S.p.A)
Nuova Immobiliare Nove S.p.A. | Torino 100.000.000 100 100.000.000 100.000.000
(futura FPT Industrial S.p.A.)
Fiat Industrial Finance S.p.A. Torino 100.000.000 100 100.000.000 100.000.000
Totale partecipazioni (A) 4.977.346.053
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Valore di iscrizione in Fiat
al 30 giugno 2010 (Euro)

Ulteriori elementi patrimoniali: Indebitamento finanziario netto

Crediti finanziari verso Fiat Finance S.p.A. 213.000.000
Debiti finanziari verso Fiat Finance S.p.A. (1.440.000.000)
Totale Indebitamento finanziario netto (B) (1.227.000.000)
Totale Valore netto scindendo (A)+(B) 3.750.346.053

Il valore netto scindendo al 30 Giugno 2010 e dB.£50.346.053, pari alla
differenza tra la somma del valore di libro dellartpcipazioni oggetto di
trasferimento per un valore €4.977.346.053, edlibre della quota di indebitamento
netto trasferita e riguardante, per l'attivo, ctiepler un valore di €213.000.000 e, per
il passivo, debiti pari a €1.440.000.000.

La tabella seguente fornisce il dettaglio degletffdell’assegnazione della quota
di patrimonio netto nel bilancio sia della SocieBtissa che della Societa

Beneficiaria.

Tabella 4.2 — Ripartizione del patrimonio di Fiat Goup

Fiat S.p.A. ante Fiat Industrial Fiat S.p.A. post
scissione S.p.A. post scissiong scissione
Capitale sociale 6.377.262.975 *1.913.178.892,5 4.464.084.082,5
Riserva legale 716.458.326 214.937.498 501.520.828
Riserva Sovrapprezzo 1.540.884.892 462.265.468 1.078.619.424
Riserva acquisto azioni 543.446.846 543.446.846
Proprie
Riserva Az. Proprie 656.553.154 656.553.154
Portafoglio
Azioni proprie in (656.553.154 (656.553.154)
portafoglio
Utili (perdite) a nuovo 2.884.133.602 1.159.964.194,5 1.724.169.407,5
Riserva stock option 103.789.900 103.789.900
Altre riserve 86.887.735 86.887.735
Risultato netto al 30 47.319.921 47.319.9211
giugno 2010
Totale 12.300.184.197 3.750.346.053 8.549.838.144

* || Capitale Sociale di Fiat Industrial non tiemento del capitale (€ 120.000) gia sottoscrittoezsato per la
costituzione della societa.

La riduzione del capitale sociale in capo alla &tisnon avviene con
annullamento delle azioni della stessa, bensi icuzione del valore nominale delle
azioni di tutte le categorie (ordinarie, privilegiae di risparmio); in questo modo, in
seguito alla scissione, ogni azionista Fiat detémrduogo di una azione di Fiat (con
valore nominale di €5,00) due titoli azionari raggentativi, uno, di Fiat Auto S.p.A.

con valore nominale di €3,50, e I'altro di Fiat Ustkial S.p.A. con valore nominale

150



pari a €1,50; cio permettera agli azionisti e & tytotenziali investitori di scegliere
se investire in entrambe le aziende piuttosto oleisa una di esse.

Per effetto della scissione, il patrimonio nettdlalé&ocieta Beneficiaria verra
aumentato di €3.750.346.053; 'aumento del capsaldale riguardera la sola quota
di capitale sociale trasferita da Fiat S.p.A. & Fdustrial il cui ammontare sara pari
a€1.913.178.892,50 e sara cosi suddiviso:

- Emissione di # 1.092.247.485 azioni ordinarie;
- Emissione di # 103.292.310 azioni privilegiate;
- Emissione di # 79.912.800 azioni di risparmio,

Tutte le azioni avranno valore nominale di € 1,58aeanno emesse in numero
pari al numero delle azioni Fiat in circolaziondl@stessa categoria ed assegnate nel

rapporto 1 ad 1 agli azionisti Fiat.

Tabella 4.3 — Categorie di azioni emesse dalla Béingaria

Capitale Sociale € 1.913.298.892,50
Riserve € 1.837.167.160,50
Valore netto scindendo € 3.750.346.053
Categoria Valore Numero Valore
nominale complessivo
Ordinarie €15 1.092.247.485 €1.638.371.297,5
Privilegiate €15 103.292.310 € 154938465
Di risparmio €15 79.912.80D € 119.869.200
Valore dell’aumento di capitale €1.913.178.892/5
Valore del capitale gia sottoscritto e versato € 12000

Valutazione ed analisi finanziaria dell’operazione di scissione parziale

proporzionale

Definito il quadro strategico all'interno del quaemotivata I'operazione, e le
prospettive dei due nuovi gruppi industriali, a sfoepunto si rende necessario
tentare di comprendere se e come |'operazione Madore a medio termine.

Per effettuare quest’analisi, € opportuno seguir® wchema logico di

valutazione che consenta di evidenziare gli asfieéthziari salienti dell'operazione:
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1) L’analisi deldiscountdi cui soffre attualmente Fiat Group, stimato asé
ai risultati attesi per fine 2010 per comprendexeefettivamente esistono
spazi di intervento per la creazione di valore;

2) La valutazione dell'intero comparto Auto di Fiats¢ta, Fiat Auto piu il
consolidamento di Chrysler), per comprendere quimlerebbe essere |l
valore azionario implicito dell'intero business ldaito;

3) Infine, la stima del valore di Fiat Industrial, peomprendere qual é Il

valore implicito del business d€apital Goodin un’otticagoing concern

Le informazioni derivanti dal processo di valutaw@o sopra descritto
consentiranno di comprendere immediatamente qoal $e fonti di creazione di
valore; inoltre, considerate le caratteristichdadsktissione, si tentera comprendere
qguali saranno i futuri scenari dell'impresa, neimmi della modificazione della

compagine azionaria e delle prospettive di acquisezdi Fiat Industrial.

La break up analisysli Fiat Group

La break up(o Sum of the Parts) analispermette di stimare il valore dell'intero
gruppo Fiat come somma del valore implicito di bess che lo caratterizzano,
permettendo di evidenziare itonglomerate discoundi cui soffre l'impresa
confrontando il valore aizonario implicito con taale valore di mercato dell'azione
Fiat.

Questa valutazione viene condotta utilizzando ilmestdei risultati attesi a fine
2010, i quali sono stati recentemente aggiornataido in virtu di risultati semestrali
(al 30.06.2010) ben al di sopra delle attese detate. Per comprendere le ragioni di
tale rivisitazione, si procede col presentarehighlight del report di meta anno,
evidenziando, petbusiness unjtricavi ed EBIT registrati al 30.06.2010 e la

variazioneyear-to-yeamercentuale (base: 30.09.2009):
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Tabella 4.4 — 2Q 2010 Fiat Group

(in milioni di euro) Ricavi 2Q EBIT 2Q
2010 2010

Fiat Group Automobiles
Variazione %

Maserati

Variazione %

Ferrari

Variazione %

Elisioni

Totale Automobili 7.927 270

Variazione % 6,7

CNH (Macchine agricole e per costruzioni) 3.317 263
Variazione % 16,0

Iveco (Veicoli industriali) 2.097 50
Variazione % 18,3

FPT Powertrain Technologies
Variazione %

Magneti Marelli (Componenti)
Variazione %

Teksid (prodotti metallurgici)

Variazione %

Comau (mezzi e sistemi di produzione)
Variazione %

Elisioni

Totale Componenti e sistemi di produzione 3.511 86
Variazione % 35,2

Altre Attivita 280 (18)
Variazione % -1,4

Elisioni

TOTALE 14.836 651
Variazione % 12,5

77

53
26

| risultati di mid-term evidenziano un netto miglioramento delle perforogan
economiche del gruppo rispetto al secondo trime2®89; le buone notizie
riguardano anche il miglioramento della posiziomaffiziaria netta industriale, con
un debito a 3.706 milioni di euro, in riduzione @&Ps rispetto al 30.06.2009.

Tabella 4.5 — Principali voci patrimoniali Fiat Group 2Q 2010

(in milioni di euro) Al Al A\
30.06.2010 31.03.2010 31.12.2009

Totale attivo 73.475 68.027 67.235
Totale patrimonio netto 12.073 11.457 11.115
(in milioni di euro) Al Al Al
30.06.2010 31.03.2010 31.12.2009

Indebitamento netto (17.408) (16.846)| (15.898)
Attivita industriali (3.706) (4.707) (4.418)

Servizi Finanziari (13.702) (12.139)| (11.480)

Nella prospettiva della scissione, quest’'ultimeoiniazione é rilevante poiché
incide direttamente sul valore della quota di delasferito a Fiat Industrial che,
stando arumors dovrebbe essere equamente diviso tra i due gruppi
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Alla luce delle performance semestrali, il GruppmtFha confermato, per
I'esercizio 2010, gli obiettivi fissati ad inizionao, ossia:

= Ricavi di gruppo superiori a 50 miliardi di euro;
= Utile della gestione ordinaria compreso tra 1,1%eniiliardi di euro;
» Risultato netto vicino dbreak-even

» Indebitamento netto industriale superiore a 5 malidi euro.

Stando alle considerazioni dabard degli amministratori, tali obiettivi saranno,
con presumibile certezza, rivisti al rialzo in ogiome della presentazione dei risultati
del gruppo relativi al terzo trimestre del 2010.

Sulla base di tali risultati, le stime aggiornatéative ai risultati attesi per fine

2010, e pebusiness unjtsono quelli indicati nella seguente tabella.

Tabella 4.6 — 2010e - Risultati pebusiness unit=iat Group

Ricavi - EBIT 2010e (in milioni di euro)

Ricavi attesi (per EBIT atteso (per

business unit) business unit)
2010e 2010e
Fiat Group Automobilies € 26.605 € 407
Ferrari € 1.810 € 245
Maserati € 625 € 29
Elisioni (auto) -€ 279 -
Totale € 28.761 € 681
CNH € 11.609 € 751
lveco €8.111 € 207
FPT (Industrial & Marine) € 2.265 €77
FPT (Pass.& Comm. Vehicle) € 3.962 € 97
FPT (Altro) -€ 25 n/a
Magneti Marelli € 5.073 € 90
Teksid € 691 € 16
Comau € 857 €2
Elisioni (componenti) -€ 654 -
Totale € 12.169 € 282
Altre attivita € 1.088 -€ 54
Altre elisioni -€ 5.071
Totale (2010e) € 56.667 € 1.867

Questi dati vengono utilizzati per il calcolo dallare implicito di Fiat Group
secondo lo schema del&um of the Partsnel dettaglio, [Enterprise Valuedi ogni
business univiene calcolato utilizzando i multipli impliciti dEV/Salesimpiegati in
un workbook di valutazione del gruppo Fiat redatto dalla Sezi®esearchdi
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Morgan Stanley, mentre peEljuity Valuesi utilizza, come debito netto industriale,
guello obiettivo per fine 2010 e, come riserve treéaai benefici ai dipendenti e le
prestazioni pensionistiche, il loro valore di igavne nel bilancio d’esercizio 2009.
Per tutte le altre informazioni non reperibili macessarie alla valutazione si
utilizzano, con la dovuta cautela, i dati fornitalld stessoworkbookdi Morgan

Stanley.

Tabella 4.7 — Sum of the Parts Valuation Fiat Group- 2010e
Nota: per i dati non reperibili si fa

F!at Sum Of Parts - 2010e (Dati aggiornati) iferimento a1 Workboak Morgan
Fiat GI’OUp Stanley Research, 22/04/2010

Implied Valore per | * Fonte: Morgan Stanley research -

Sales EV/Sales* EV azione Workbook 22/04/2010
Fiat Group Automobilies € 26.605 20% € 5.321 € 4,37
Ferrari €1.810 125% € 2.263 € 1,86
Maserati €625 150% €938 €0,77
CNH € 11.609 75% €8.707 €7,15
Iveco €8.111 62% € 5.029 €4,13
FPT powertrain Technologies € 6.202 40% € 2.481 € 2,04
Magneti Marelli € 5.073 25% € 1.268 € 1,04
Teksid €691 30% € 207 €0,17
Comau € 857 25% €214 €0,18
** Calcolato in base a: 1) EBIT
2010e; 2) D&A pari a -0,9% Ricavi;
Altre attivita ed elisioni ** -€ 4.916 NM -€ 49 -€ 0,04 3) EV/EBITDA pari a 5
Total core € 56.667 € 26.378 € 21,67
Chrysler Equity Value €1,17
Chrysler Sinergie € 7,37
Totale Chrysler € 8,54
Prezzo Azione # azioni % Fiat # a.zioni Valore Valqre per
Fiat azione
*** tasso di cambio al 30/06/2010;
CNH minorities () ** $ 22,65 237,2  89,70% 212,8 -€ 451 -€0,37] Valore azione al 30/06/2010
Teksid Minotities 84,8% -€ 32 -€ 0,03
Tofas Oto 500 37,9% 189,5 €522 €0,43
**+* Societa italiana editoria,

Hdp** 1,360 731,2 10,9% 79,48 € 108 € 0,09| abbigliamento e fashion design
GlobalValue (JV con IBM) €140 €0,12
Fiat Auto Financial Services € 1.000 € 0,82
Totale Azionariato e partecipazioni diverse € 1,06
Indebitamento industriale netto e passivita per ben efici ai dipendenti
Posizione Finanziaria Netta -€ 4.545,00 -€ 3,73|Attesa a fine 2010
Benefici dipendenti/pensioni -€ 2.651,00 -€ 2,18|Bilancio d'esercizio 2009
Totale indebitamento netto/benefici dipendenti -€5,91

Of Pa alue € 25,36
Securitised trade receivables -1.600 -€ 1,31]4Q 2009

Of Pa alue Ago ato € 24,04
Valore azionario (30/06/2010) € 8,52
D 0 pre 0 price 64,58%
# azioni Fiat in circolazione 1217

Fiat Value per business

FGA € 4,37 18%
Ferrari e Maserati € 2,63 11%
Cnh €7,15 30%
lveco €4,13 17%
Altri Business €5,76 24%
Totale € 24,04 100%

In base alléSum of Parts Valuatignl valore azionario implicito del gruppo Fiat
dovrebbe essere suddiviso come segue:
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Figura 4.3 —Equity Valueper Business UnitFiat Group

Fiat Group - Valore azionario implicito

4,19 BFGA
O Ferrari & Maserati
OCNH
Elveco

B Altre attivita

2,52

3,96

6,85

La valutazione mostra come, in base ai risultathati per I'esercizio 2010 ed il

valore dell’azione Fiat soffra di wiscountda diversificazione molto elevato, pari al

64,58%, ed indicativo, ad avviso di chi scrive:

1)

2)

della scarsa trasparenza del Gruppo rispetto alcater cio e,
presumibilmente, legato alla forte attenzione dhenércato rivolge alle
performancedel comparto auto (che, in base alla valutazicpatribuisce
per circa il 29% al valore dell'intera impresa)ugposto che ai risultati del
settore deiCapital Goodoggetto di scissione (che contribuisce per piu del
46% al valore di Fiat Group). Sulla base di talensiderazione, e
presumibile che, all'interno del gruppo, i businegsribili al settore dei
Capital Good siano sottovalutati rispetto alle complessive viiti del
gruppo; in tale scenario, Epin-offpud essere una soluzione per ripristinare
una maggiore trasparenza delle attivita del gruppsprigionare valore
nascosto a favore degli azionisti;

dell'attuale fase di depressione dei mercati azioclee, sottovalutando il
reale valore delle imprese, contribuisce all’allargnto deyap tra valore

di mercato e valore intrinseco di Fiat. La condigostessa del mercato
giustifica il ricorso alla scissione piuttosto chka quotazione del ramo
d’'azienda come forma di disinvestimento: infattenbhé il business di
Capital Good presenti un elevato valore intrinseco, la fase ehegale
depressione del mercato potrebbe rendere meno miente il ricorso

all'lPO, poiché é elevato il rischio di cessiondl@ezioni ad un prezzo
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sensibilmente inferiore rispetto al loro reale valantrinseco; con la
scissione parziale e l'assegnazione delle azioniFidi Industrial agli
azionisti di Fiat Group, invece, € possibile ricomd i vantaggi
patrimoniali derivanti da una ripresa delle quatazidei mercati azionari e
della conseguente maggiore valorizzazione del bagsitarget direttamente
agli azionisti, senza correre il rischio di dilut@e potenziale a favore di

eventualioutsider

La break-up analisysli Fiat Group sembra giustificare, altresi,skock rating
“Overweight, ossia la sottovalutazione del valore attuale ndércato attuale
dell'impresa rispetto al suo valore intrinseco @iaesenza di ampi spazi di intervento

per la riduzione del differenziale tra valore alitua valore intrinseco del gruppo

La valutazione delle societa partecipanti alla scssone

L’analisi valutativa della scissione deve tener toodel timing con il quale
I'operazione crea valore: infatti, sia la letteratdinanziaria che gli studi empirici
suggeriscono che la creazione valore di un’open&ziai scissione parziale
proporzionale gpin-of) deve essere analizzata ed osservata in un argmtale di

almeno due anni.

La valutazione di Fiat Auto S.p.A post scissione

In seqguito all’operazione di scissione, il grupp@atFAuto S.p.A. operera
principalmente nel settore auto con una direttdi@®es dei business relativi Eat
Group Automobilieper quanto riguarda il segmento ddlassenger Cars e Light
Commercial Vehicle Ferrari & Maserati per il segmento delle auto lusso e
Chrysler per quanto riguardapartnershipstrategica.

Sulla base della definizione dell’area di compegedizFiat Auto, JP Morgan ha
stimato, per il quinquennio 2010-2014, performancereddituali ed operative
riferibili all'intero gruppo industriale:
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Tabella 4.8 — Fiat Auto posftspin-off

Fiat S.p.A. post scissione (Auto) - in milioni di €
2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Ricavi € 34.682 € 36.584 € 39.082 € 40.600 € 41.536
FGA € 26.605 €27.662 € 29.370 € 30.540 €31.374
Maserati €625 € 750 €900 € 900 €900
Ferrari €1.810 €1.900 €1.995 €1.995 € 1.995
Elisioni (Automobili) -€ 279 -€ 292 -€ 310 -€ 322 -€ 330
FPT P&CV € 3.962 €4.149 €£4.451 € 4.659 € 4.800
FPT altro -€25 €0 €0 €0 €0
Magneti Marelli € 5.073 €5.397 €£5.947 €6.235 € 6.235
Teksid €691 €732 € 803 € 837 €833
Comau € 857 € 857 € 883 €909 €936
Elisioni (Componentistica) -€ 654 -€ 692 -€ 760 -€ 795 -€ 796
Altri business €1.088 €1.110 €£1.132 €1.155 €1.178
Elisioni -€5.071 -€4.989 -€£5.329 -€5.513 -€ 5.589
Trading profit € 832 €1.097 €1.587 € 1.867 € 2.289
FGA € 407 €578 €894 €1.130 € 1.526
Maserati €29 €47 €69 € 69 €69
Ferrari € 245 €277 € 310 € 310 € 310
FPT P&CV €97 €121 €159 €191 € 217
Magneti Marelli €90 €108 €178 €187 €187
Teksid €16 €37 €48 €50 €50
Comau €2 €4 €4 €5 €5
Altri business €54 €75 €75 €75 €75
Poste non ricorrenti €23 0 €0 €0 €0
Reddito Operativo € 759 €1.081 €1.550 €1.824 €2.241
Proventi (oneri) Finanziari €0 -€ 788 -€ 797 -€ 790 -€ 722
Proventi (oneri) diversi € 135 € 135 € 135 € 249 € 665
Utile Ante tasse n/a €412 € 868 €1.264 €2.186
Imposte n/a -€ 87 -€ 230 -€ 319 -€478
Utile netto n/a € 325 € 638 € 946 €1.708

Indebitamento netto

Le stime elaborate da JP Morgan, per i primi degois (2010 e 2011), sono in
linea con le aspettative dichiarate dal gruppo &liat data di presentazione del piano
industriale per il quinquennio 2010-2014, mentracspiu prudenti per gli ultimi tre
anni. Si noti, altresi, come l'indebitamento neattd-iat Auto a fine 2010 sia pari al
50% del debito netto complessivo di gruppo stinpeolo stesso periodo.

Per la valutazione dell'intero business dell’autger0 necessario considerare
I'effetto del consolidamento dellpartnership con Chrysler: percio, la stima del
valore implicito di Fiat Auto post scissione dewesere effettuata sulla base delle
stime dei risultati combinati delle due imprese.

Nel dettaglio, la valorizzazione dell’alleanza Fi#&hrysler dipende:

1) dalle strategie di business di Chrysler per il quiennio 2010-2014;
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2) dai meccanismi di incremento della partecipaziond=idt in Chrysler,
subordinati al raggiungimento di predeterminati etori produttivi e
finanziari;

3) dalle aspettative di fatturato ed EBIT stimate BaMbrgan per Chrysler per

i 5 anni di riferimento del piano strategico;

Chrysler punta le proprie strategie di crescitdisgresso in nuovi segmenti di
mercato con il lancio di nuovi modelli; nonostariée forte concorrenza in tali
segmenti, la consolidata presenza della Chryslesegmenti ad alto potenziale di
crescita prospettica potrebbe comunque condurrenadripresa complessiva della

suamarket share

Figura 4.4 - Numero di nuovi modelli in uscita perddo 2010-2014
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Figura 4.5 - Quota di mercato Chrysler per segmentéanno 2010)
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Per quanto riguarda la partecipazione della Fiathmnysler, attualmente la casa
torinese € il secondo azionista con una quota3®®. Gli accordi dpartnershiptra
le case automobilistiche prevedono meccanismi cliemento della partecipazione,

strutturati come di seguito:
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1) possibilita di aumentare del 15% la partecipazion€hrysler attraverso
I'esercizio dell’opzione di acquisto in tre fasirpgn ammontare massimo
del 5% ognuna; tale opzione € esercitabile al ican$i delle seguenti

condizioni:

- sviluppo negli USA di veicoli a basse emissiamjuinanti attraverso
utilizzo di tecnologie o piattaforme Fiat;

- sviluppo negli USA di una famiglia di motori adakfficienza;

- raggiungimento di obiettivi di crescita della quada mercato di
Chrysler al di fuori dell'area NAFTA.

2) Fiat detiene un’altra opzione per I'acquisto diuwlteriore 16% del capitale
di Chrysler esercitabile tra Gennaio 2013 e Giugial6, esercizio
condizionato alla riduzione del debito nei confratel governo USA al di
sotto dei 4 miliardi di dollari;

3) Qualora non si verifichi nessuna delle condizionicdi sopra, Fiat ha
comungue la possibilitd di acquistare la stessataquid partecipazione
pagandone il corrispettivo;

4) In tutti i casi, Fiat non puo detenere una quotdeggativa maggioritaria

fin quando non e stato ripagato l'intero debit@aicessione governativa.

Nellimpostazione della valutazione di Fiat Autoipbtizza che al 31.12.2012
(data di riferimento della valutazione) Fiat detenga partecipazione in Chrysler del
35%, in virtu dell’'esercizio delle opzioni di cUigrecedente punto 1).

Infine, le stime elaborate da JP Morgan e relaaVdatturato ed al reddito
operativo di Chrysler nel quinquennio 2010-2015osqiu prudenti rispetto alle
aspettative della casa torinese in virtu di alcenasiderazioni sulla lentezza del
turnarounddi Chrysler rispetto ai tempi stimati dalla Fiat.

Le stime dei risultati futuri di Chrysler per dutanl quinquennio 2010-2014

sono le seguenti:
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Tabella 4.9 — Chrysler Auto

$ miliardi 2010e 2011le 2012e 2013e 2014¢
Ricavi netti 40,9 45,8 49 50,5 53,8
Costi operativi -40 -43,8 -46,5 -47,1 -50,8
EBIT 0,9 2 25 2,8 3,5
Margine operativo 2,19 4,4% 5,2% 5,6P0 6,9%
D&A -2,7 -2,8 -2,8 -2,9 -3
EBITDA 3,6 4,7 53 5,7 6,5
Altri costi -1,4 -1,6 -1,4 -1,3 -1,5
Utile (perdita) netto -0,5 0,4 11 15 2
$ miliardi 2010e 2011le 2012e 2013e 2014¢
Utile (perdita) netto -0,5 0,4 1,1 1,5 2
D&A 2,7 2,8 2,8 2,9 3
A CCNc 1,1 0,6 0,1 0,1 0,7
Altro 1,7 -0,1 -0,1 -0,1] Q
Cash Flow attivita operative 5 3,7 3,9 44 52
Cash Flow attivita d'investimento -2,6 -2,9 -3,1] -2 -3
Indebitamento industriale netto 4,4 3,7 29 1,2 -2,

In base a tali dati, € possibile stimargliity valuemplicito di Chrysler.

Valutazione Chrysler
in miliardi di dollari, ad eccezione dei multipli e dei dati per azione
2012e Commenti

Enterprise Value Chrysler 17,15 EV/EBITDA = 3,2x; EV/EBITDA di Ford = 3,7x
Indebitamento netto industriale -2,89 Atteso al 2012

Fondi pensione/beneficidipendenti -7,23

Equity Value implicito 7,02

% partecipazione Fiat 35% Esercizio opzione incremento partecipazione 15%
# azioni detenute da Fiat 2,5

Tasso di cambio €/$ 1,3

Valore per azione Fiat (in €) 15

Implied EV/Sales 35% Ford EV/Sales = 43%

EV/EBITDA assunto 3,2X Ford EV/EBITDA = 3,7x

Implied P/E ratio 6,1 Equity Value/Earning = 7,02/1,1508= 6,1
Implied Indebitamento netto/EBITDA 0,5 Net Debt= 2,89; EBITDA=5,3

L’ Equity Valuedi Chrysler & stimato essere intorno a $7,02 ndiljali cui $2,46
riferibili a Fiat in virtu della partecipazione (8 detenuta e che, espresso in euro
(tasso di cambio fissato a 1,3 €/$), definiscentaresse di pertinenza di Fiat per un
valore di €1,89 miliardi.

Adesso, per valutare l'intero business dell’'auttefde capo a Fiat Auto S.p.A. in
seguito alla scissione, € necessario far riferimentlle grandezze
economico/finanziarie cumulate, stimate per la dozione delle due aziende per il
quinquennio 2010-2014 (fonte: JP Morgaorkbooh:
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Tabella 4.10 — Fiat Auto + Chrysler posspin-off

in milioni di euro 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e
Ricavi € 64.674 € 70.673 € 75.541 € 78.450 €82.331
EBITDA €5.712 €7.266 €8.530 €9.512 €10.668
Margine 8,8% 10,3% 11,3% 12,1% 13,0%
EBIT € 1.467 € 2.601 € 3.476 € 3.985 € 4.932
Margine 2,3% 3,7% 4,6% 5,1% 6,0%
Utile netto n/a € 662 € 1516 € 2.068 € 3.222
Margine n/a 0,9% 2,0% 2,6% 3,9%

Tasso di cambio €/$ = 1,30

Sulla base di tali dati, € possibile calcolareadlore azionario implicito di Fiat

Auto post scissione al 2012:

Valutazione Fiat Auto S.p.A. post scissione

in milioni di euro Ricavi 2012e EVISALES ~ Value  Commenti/ipotesi

Fiat S.p.A. (Auto) £€37.848 15% €5.677 Atra Ricavi complessivi e ricavi Chrysler (cambio a 1,3 £/$)
(+/-) Cassa (Debito) netto -€ 4.351 2012e

Capitale sociale FinCo €1.750 2012¢

Fondi pensioni -€ 457 59% del valore di libro - Bilancio 2009
Benefici/Indennita dipendenti -€ 746 59% del valore di libro - Bilancio 2009

Interessi di minoranza -€ 468 15% Ferrari, 15% Teksid

Partecipazione Chrysler € 1.891 35% Equity Value di Chrysler, cambio a 1,3 €/$
Altre partecipazioni €410

Tofas € 614 Valore di mercato corrente

RCS € 89 Valore di mercato corrente

Implied Equity Value €4.409

# azioni in circolazione 1217 al 30 Giugno 2010

Implied Price target £3,62

In particolare, i ricavi di Fiat Auto utilizzati péa valutazione sono stati dedotti
dal fatturato pro forma stimato per la combinaziaheFiat Auto con Chrysler,
sottraendo i ricavi di pertinenza di Chrysler e \atendo la differenza in euro
utilizzando un tasso di cambio di 1,3 €/$.

Il valore della partecipazione in Chrysler e cadolconvertendo in euroBquity
Value di Chrysler (cambio a 1,3 €/$) ed applicando latgudi partecipazione del
35%, ipotizzando che al 2012 vengano raggiunti itugli obiettivi
economico/finanziari in base ai quali scattano coca@ismi di incremento della quota
partecipativa.

In base a tali parametri, il valore implicito di’anione Fiat Auto posspin-offdi
Fiat Industrial dovrebbe essere pari a € 3,62 presgentativo di un valore dedjuity
di € 4,4 miliardi.
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La valutazione di Fiat Industrial S.p.A.

La valutazione delEquity Valuedi Fiat Industrial (la Societa beneficiaria) viene
effettuata sulla base dei risultati attesi di CNN¢co e FPT (busines®on captivg a
fine 2012.

Per quanto riguarda i ricavi, si stime che pereglercizi 2010, 2011 e 2012 |l
tasso di crescita annuo degli stessi risenta:

- per quanto compete CNH, di una crescita contenh ndercato dei
macchinari per I'agricoltura e di una contraziom whercato dei macchinari
per il settore delle costruzioni;

- per quanto riguarda Iveco, il tasso di cresciteegatio alle prospettive di
ripresa del mercato Europeo dei veicoli industriali

- infine, la crescita del giro daffari per FPT Indisl €& legata al
perseguimento delle opportunita di crescita neinassnon-captive

Fiat Industrial - Tassi di crescita dei ricavi

€ Min 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Fiat Industrial 3% -28% 15% 10% 10%
CNH 7% -21% 15% 6% 6%
Iveco -3% -34% 13% 15% 14%
FPT non-captive 12% -49% 53% 16% 21%

Per quel che riguarda I'EBIT, nel periodo 2010-2@&L.possibile osservare un
miglioramento della redditivita operativa grazie mogramma di“World Class
Manufacturing” ed al generalizzato recupero dell’efficienza destc grazie ai
programmi diglobal sourcinge di sfruttamento intensivo delle economie di acal

ancora non utilizzate. In particolare:

- per CNH, il recupero di redditivita operativa edémgalla realizzazione dei
programmi di ottimizzazione delle piattaforme ingliadi, di in-sourcing
della produzione componentistica ad elevato vasggiunto per prodotto
finito e di piu intensiva utilizzazione della caiagroduttiva disponibile;

- la crescita dellEBIT per Iveco €, invece, trainala un lato da un
miglioramento dell’efficienza produttiva, dall’attrdall’aumento dei ricavi

nei mercati (geografici) emergenti;
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- il miglioramento dei risultati operativi di FPT lastrial passa attraverso il
generalizzato recupero di efficienza produttivéaarnento del fatturato nei

businesson-captive

Fiat Industrial - EBIT 2010e-2012e

€ min 2010e 2011le 2012e
Fiat Industrial €1.035 € 1.526 € 1.990
Margine 5 6,5 8
CNH €751 € 906 €1.063
Margine 6,5 7,4 8,1
Iveco € 207 € 499 €746
Margine 2,6 54 7
FPT non captive €77 €121 €181
Margine 3,4 4,7 6,1

Sulla base di tali stime si valutat&¢juity Valuedi Fiat Industrial; in particolare,

il procedimento di valutazione si articola in duementi:

- il calcolo dellequityvalue di Fiat Group ha I'obiettivo di stimare Trading
Valuedellintero gruppo in base ai valori correnti deroato ed ai multipli di
imprese comparabili; in questo modo, e possibilmm@ndere se I'attuale
capitalizzazione di mercato del gruppo Fiat enedi o meno con il suo valore
di scambio:

- il valore intrinseco di Fiat Industrial al 31 imbre 2011, calcolato attraverso
la sua analisi fondamentale ed in base ai multiplmercato di imprese

comparabili operanti nel settore d&apital Good

Questa analisi a due livelli permette di confroatgqual € il valore delle attivita
riferite a Fiat Industrial in due distinti scenadliprimo valuta le attivita industriali in
base al valore di mercato di CNH ed ai multipli laggbili ad Iveco e FPT Industrial
in ragione della loro inclusione nel gruppo; la seta fase, invece, intende
evidenziare qual e il valore intrinseco di Fiatusttial nel contesto di mercato del
settore decapital good quindi, la valutazione viene condotta utilizzanger le tre
imprese che compongono il gruppo Fiat Industrialitipli di mercato relativi al
settore dei veicoli industriali.

Il cambiamento di prospettiva (dal calcolo debhding Valuedi CNH, Iveco e

FPT allinterno di Fiat Group al calcolo del lor@lere implicito in un contesto
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settoriale specifico come quello d€apital Good permette di evidenziare quali

possano essere le fonti di creazione di valoreadtdii con I'operazione.

II Trading Value dell'azione di Fiat Group viene calcolato facerrderimento,
per CNH, alla sua attuale capitalizzazione di b@ssack priceal 2 Settembre 2010,
pari a $31,38, con tasso di cambio fissato a Be€/per Iveco e FPT, ai multipli di
EV/EBIT correnti per le imprese comparabili. Neltdglio, il multiplo di EV/EBIT
per la valutazione di Iveco €& pari a 5x e scont&petto al multiplo medio del

gruppo dipeer(pari a circa 6,1x).

Tabella 4.11 — Multipli di imprese comparabili

ADJ P/E 2012e| EV/EBITDA 2012e
MAN 9,4 6,1
Scania 10,6 6.9
Volvo 7,6 5,9
Media 6,3
Mediana 6,1

Tale sconto del valore di Iveco e giustificato tial’elevata leva finanziaria con
cui opera; 2) la forte esposizione verso il merabSud Europa; 3) la presenza in
segmenti ihedium andight truck) a piu bassa marginalita rispetto al segmentoi deg|
heavytruck in cui sono, invece, presenti i syi@er.

Sulla base di tali considerazioni, si passa a taleal Trading Valuedi Fiat,
mettendo in evidenza qual € la valorizzazione daligita riferibili al comparto dei

Capital Goodalle condizioni organizzative e finanziarie attual

Trading Value Fiat Group - 2012

Min € EBIT 2012e  Multiplo Valore Commenti

CNH Market Cap. €800 - € 6.212 Prezzo azione = $31,38

Iveco €735 5 €3.675

FPT €181 54 €977

Totale Enterprise Value €1.716 6,3 £€10.864

CNH Interessi di minoranza -€ 677 Quota di pertinenza dei terzi= 10,9%
Aggiustamenti -€ 3.098

Equity Value Fiat Industrial €7.089

Equity Value Fiat Auto € 3.485 Sconto del 21% delle imprese del settore auto
Equity Value Fiat Group €10574

Valore implicito per azione € 8,69 # azioni al 30.06.2010
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Stante il risultato della valutazione,Titading Valuedel Gruppo Fiat (calcolato
come somma del valore dei singoli business) ép#&8,69; confrontando tale valore
con il prezzo dell'azione Fiat a €9,00 al 02/092@Levidente come il business dei
Capital Goodall'interno del gruppo Fiat sia, ad oggi, equameeapprezzato dal
mercato.

Se si interrompesse I'analisi a questo punto, gsepbe concludere che $pin-off
di Fiat Industrial non avrebbe alcuna logica finana data la sua equa valutazione
alle attuali condizioni del mercato; in realta,etaquo apprezzamento € da riferire
alla contestualizzazione del business @apital Goodall'interno di unacorporate
diversificata come Fiat Group, mentre la separaziegale e formale dei due settori
(auto e veicoli industriali) permette, in virtu Beimaggiore chiarezza strategica e
trasparenza dei risultati afferenti alle due arediuita, di valutare gliassetriferibili
a Fiat Industrial all'interno dello specifico setandustriale d’appartenenza.

La valutazione delEquity Valuedi Fiat Industrial evidenzia quale dovrebbe
essere la capitalizzazione di mercato del nuov@mpuin base ai parametri di
valutazione specifici del settore industriale d'agipnenza; tali parametri riguardano
I multipli di mercato industry specific applicabili alle tre business unitche
compongono il gruppo Fiat Industrial, ossia CNHde e FPT Industrial.

1) Il valore dellequity di CNH viene stimato attraverso il P/E&tio; in

particolare, il rapporto prospettico utilizzato aripa 6x ed €& calcolato in
base al multiplo medio calcolato per il gruppordprese inserite nell’indice
S&P per il settorMachinerynegli USA. Il valore assunto dal multiplo per
tale gruppo dpeervaria in unrangei cui estremi sono 5x-10x in caso di
picchi negativi di utili e 20x-25x nel caso di pegositivi di utili.
Il P/E di 16x applicato allEPS di CNH atteso paref 2011 (pari a €1,66)
determina un valore implicito per azione pari a,6B6una capitalizzazione
di borsa complessiva pari a circa €6,4 miliardcaied un EV/EBIT pari a
circa 10x; inoltre, lattualizzazione dei risultadl 2010 permette di
individuare un target price per CNH di $31.

2) |l calcolo del multiplo di valore di Iveco € piu mplesso, dati i profili di
diversita che caratterizzano i differenti segmelgi mercato detruck. Il
multiplo applicato allEBIT di Iveco e un rappor®V/EBIT pari a 7,3X,

calcolato con l'applicazione di uno sconto del 3084l valore del
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corrispondente multiplo medio calcolato per il setteuropeo deCapital
Good e del 20% rispetto a quello del settore dei veicaustriali; tale
sconto si giustifica alla luce delle debolezze matstda Iveco in termini di
leva finanziaria e posizionamento competitivo.
Entrando nel dettaglio del calcolo del multiploEaiterprise Valuepplicato
il risultato € una combinazione dei multipli stiinaer il settore auto e per il
settore dei veicoli industriali, data, appunto,digersita dei segmenti del
mercato dei camion; per quanto riguarda il setttgeveicoli industriali,
rispetto alle imprese comparabili lveco presenta dabole presenza nei
segmenti deglHeavy & Medium Truckdei Bus e dei Veicoli speciali, ed
una maggiore forza competitiva nel settoreldght Truck segmento in cui
Iveco opera fornendo prodotti di minor valore rispei competitor queste
considerazioni conducono a considerare, per laastdal multiplo da
applicare per la valutazione di Iveco, il 75% delltiplo medio stimato per
il settore europeo dei veicoli industriali, scontalteriormente del 15%. I
restante 25% del multiplo viene colmato utilizzandmultipli di medi
EV/Saleso di EV/EBITDA calcolati per il comparto auto, wirtu della
confrontabilitd tra il settore auto stesso e queli veicoli industriali
leggeri in cui lveco realizza il 25% del suo giraftari.

3) Il valore di FPT Industrial viene infine calcolaapplicando il multiplo di

EV/EBIT medio per il gruppo dpeere pari a 6,0x.

Sulla base di tali considerazioni, si passa allmastdel’Equity Valuedi Fiat

Industrial post scissione:

Analisi fondamentale Fiat Industrial - Equity Value , Dicembre 2011

Min € EBIT 2012 Multiplo Valore Commenti

CNH €800 - €6.357

Iveco €735 7,3 €5.366 Iveco EVIEBIT scontato del 21%
FPT €181 6 €1.086

Totale Enterprise Value €1.716 75 €12.809

CNH Interessi di minoranza -€ 693 Quota di pertinenza dei terzi= 10,9%
Aggiustamenti € 3.098

Equity Value Fiat Industrial €9.018

Valore implicito per azione € 7,41 # azioni al 30.06.2010
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L’analisi fondamentale di Fiat Industrial mostrane® il valore per azione

implicito al 31.12.2011 sia pari a €7,41, corrispente ad una capitalizzazione attesa

di 9 miliardi di euro.

Fonti di creazione di valore e prospettive del busess deiCapital Good

La Sum of the Part Valuatiomostra come, in base dei risultati attesi al 31

Dicembre 2010, il gruppo Fiat attualmente soffraudisignificativodiversification

discount cio segnala la presenza di ampi margini di irdate per la riduzione di tale

value gap e I'operazione di scissione parziale proporzienalo rappresentare una

soluzione plausibile in virtu di tre osservazioni:

1) il confronto con le imprese comparabili mostrabwon posizionamento del

gruppo Fiat Industrial in termini di fatturato elelva operativa, migliorabile

anche alla luce del potenziale connesso all’avaenéondei piani di

ristrutturazione operativa in atto;

2) l'allineamento delle strategie di Fiat Industr@n le future minacce ed

opportunita poste dal contesto competitivo di nifemto;

3) la valorizzazione del gruppo all'interno del tee¢ dei Capital Good

piuttosto che nel settoreutomotive tale ragione € ancor piu valida se si

osserva qual e il peso che Fiat Industrial ha silbre cumulato dei due

gruppi industriali (Fiat Auto + Fiat Industrial):

Le probabilita che l'operazione possa creare valpee gli azionisti sono

elevate anche in virtu del peso che il busines€deital Goodha sull'intero gruppo

in termini diEnterpriseed Equity Value

Fiat Industrial Versus Fiat Group Value - in milion i di euro

Enterprise Value % del totale Equity Value % del total e
Fiat Industrial € 12.809 69% €9.018 67%
Fiat Auto €5.677 31% € 4.409 33%
Fiat Group € 18.486 € 13.427

Il raffronto tra l'equity valuedi Fiat Industrial all’interno di Fiat Group (ante

scissione) e quello assunto dal gruppo in segulto sapin-off permette di

comprendere i razionali finanziari che giustificdioperazione.
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Il punto di partenza e proprio il confronto travllore dell’azione di Fiat

Industrial nei due scenatri.

Fiat Industrial Value

Dati in milioni di euro, eccetto dati per azione

Oggi (Trading Value) Domani (Analisi Fondamentale)
Variabili Multipli EV/EBIT Valore Multipli EV/EBIT Valore
Enterprise Value 6,3X €10.864 7,3X €12.809
Equity Value €7.089 €9.018
# azioni 1217 1217
Value per share €5,82 €741

Il confronto evidenzia come, con Igpin-off i multipli di Enterprise Value
applicabili per la valutazione di Fiat Industriainae entita indipendente e separata
rispetto al gruppo Fiat siano maggiori rispetto Leelty impiegati per la stima del
valore intrinseco del business @apital Goodall’interno del gruppo.

Approfondendo I'analisi pebusiness unjtsi nota come I'operazione di scissione
permette un incremento significativo nella valubma delle imprese afferenti al
nuovo gruppo Fiat Industrial: infatti, la separamoe la maggiore trasparenza,
conseguenti allspin-off. permettono di valutare il business d&apital Goodcon
multipli di valore specifici del settore che songmsficativamente piu elevati rispetto

a quelli impiegati per valutare lo stesso businal$nterno della struttura di

corporate.

Fiat Industrial Value
Dati in milioni di euro, eccetto dati per azione

Oggi (Trading Value) Domani (Analisi Fondamentale)

Business Unit Multipli Enterprise Value Multipli Enterprise Value A Valore (%)
CNH (equity) - €6.212 16x (P/E) €6.357 2,33%
Iveco 5x €3.675 7,3x €5.366 46,01%
FPT Industrial 5,4x €977 6x €1.086 11,16%

La bonta dell'investimento in Fiat Industrial &€ éemmata anche da alcuni recenti
rumorsfinanziari secondo i quali la societa tedesca Dairavrebbe messo gli occhi
sulla neonata impresa con un’offerta preliminareciaca 9 miliardi di euro che,
secondo indiscrezioni, non sarebbe stata ritemutgraa dal gruppo Fiat, secondo |l
guale un’offerta di 10,5 miliardi di euro rispecetebbe il reale potenziale di valore
di Fiat Industrial; ad ogni modo, qualsiasi pod##idi cessione € rimandata
successivamente alla quotazione in borsa dellemaEiat Industrial, sbarco previsto

per Lunedi 3 Gennaio 2011.
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Con la scissione, dunque, e possibile che la somenavalori dei due gruppi
separati sia maggiore del valore assunto dai dwnéss in un unico gruppo

industriale; infatti:

Fiat Group (ante spin-off ) Fiat Auto + Fiat Industrial (post  spin-off )
Equity Value Equity Value | A Valore (%) |
Fiat Auto € 3.485 Fiat Auto € 4.409 26,51%
Fiat Industrial € 7.089 Fiat Industrial € 9.018 27,20%
Value per share € 8,69 Value per share €11,03 26,98%

Quest'ultima tabella evidenzia, con chiarezza,alggior valore che I'operazione
di scissione drena a favore degli azionisti attdalFiat Group, con un incremento
previsto del valore delle azioni in mano alflareholdedel 26,98%.

Di norma, I'effettiva ricchezza riferibile agli amisti in seguito ad un’operazione
di scissione si genera all’atto della cessioneedaltioni di una delle due societa
coinvolte; per questo motivo, pud essere interéassamdagare quali sono le
presumibili prospettive di modificazione della cagme azionaria di Fiat in seguito
allo spin-off

Ad oggi, la compagine azionaria di Fiat Group (clhea la stessa in capo sia a

Fiat Auto che a Fiat Industrial post scissionep& composta:

Fiat Group - Compagine azionaria

B Exor

O Capital Research
and Management
Company

30,42% OBlackRock

B Norges Bank
53,82%
BFMRLLC

3,10% O Azioni proprie

DO altri azionisti

Il maggior azionista di Fiat & la Exor, societaafiziaria della famiglia Agnelli
che detiene il 30,42% del capitale dellimpresaa guota significativa rispetto al

restante gruppo di azionisti, ma che potrebberdilun seguito al consolidamento ed
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al re-listing di Chrysler a Wall Street programmato per il 20%ignifica che il
principale azionista & fortemente esposto al rescthi takeover ostili, data la
frammentazione della compagine azionaria e la acdrsponibilita di risorse di
cassa. In questa ottica € possibile spiegare $aisoe ed, in particolare, la principale
novita statutaria inserita nello statuto tanto ditFAuto che di Fiat Industrial: la
previsione di una clausola anti-scalata con laejugdta la vulnerabilita di Fiat a tale
minaccia, il CdA di Fiat potra compiere, senza pggs in assemblea, i passi
necessari per contrastare possibili attacchi, densia.

Inoltre, leggendo [I'operazione dal punto di vistellal strategia di
internazionalizzazione perseguita da Fiat sottgu@a dell’ad Sergio Marchionne,
sembrerebbe che la scissione possa essere furzi@r@akare unpublic company
multinazionale, la cui proprieta possa essere tdilggresso una moltitudine di
azionisti di cui nessuno in posizione dominantesi @he iltop managemerpossa
gestire il gruppo senza alcuna forma di dipendateain singolo mercato (Italia o
USA).

In particolare, la sventolata flessibilita stratagiproclamata dall’ad Sergio
Marchionne e dal presidente John Elkann in sedapdrtura dell’assemblea degli
azionisti dovrebbe consentire al business dell’alitpoter rincorrere, in giro per il
mondo, strategie di alleanze finalizzate a miglerde sinergie industriali del

comparto; tale dichiarazione stimola due consideraz

= |a necessita di investimenti nel business dell’auto

» |a natura delle alleanze perseguibili per lo stéasiness.

La strategia di internazionalizzazione fondata swoeldi di tipo strategico
richiede una massiccia dose di investimenti neglir@zi a venire (per questo Si
giustifica uncash flownegativo fino al 2012 ed una ripartizione del t®lpietto che
sara sostanzialmente paritetica tra i due gruppipntrasto con quanto segnalato nel
prospetto informativo inviato alla Consob in cui,biase ai dati 2009, il debito netto
industriale veniva assegnato per I'83% a Fiat Ihdalse per il 17% a Fiat Auto),
investimenti che la famiglia Agnelli sembra nonesssntenzionata a sostenere.

Inoltre, la scissione precede l'attuazione di umatsgia nel business dell’auto in
cui le alleanze saranno il veicolo per lo svilugabil consolidamento internazionale

di Fiat: tali alleanze, di norma, sono di tigguity nel senso che prevedono lo
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scambio di partecipazioni azionarie tra le imprgeetner. In questo scenario,
dividere le sorti del business dellauto da queflei Capital Good facilita il
raggiungimento di accordi di partnership; dal pumio vista della compagine
azionaria, il consolidamento di tali alleanze reffétto di diluire la partecipazione
del singolo azionista in Fiat Auto, diminuendonesicd suo potere d’influenza e
svincolando il perseguimento di strategie di cttesda logiche nazionaliste.

Considerati gli effetti che le strategie di cresaitel business dell'auto hanno
sugli azionisti, la divisione dei due business pEtenad ogni singolshareholderdi
poter decidere dove investire: in particolare \@ée per il principale azionista di Fiat
che, in questo modo, pu0 spostare i suoi investinmdal settore dell’auto (il piu
incerto e quello con prospettive di crescita piidg a quello deCapital Good piu
stabile ed attrattivo nel medio termine.

Ad ogni modo, l'attenzione dell’azionista di magginza al business dell’auto,
almeno nel breve termine, non affievolisce in skgall’'operazione: o conferma la
nomina di John Elkann a presidente di Fiat Autontmee la presidenza di Fiat

Industrial & stata affidata al’lamministratore dgl® del gruppo, Sergio Marchionne.
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Conclusioni

II Case Studyrelativo allo spin-off di Fiat Industrial affrontato nell’ultimo
capitolo del lavoro sembra confermare che, a detete condizioni, un’operazione
di disinvestimento sia effettivamente in grado diglorare il benessere degli
azionisti, smentendo il connubio crescita-valorseainica formula monodirezionale
di creazione di valore.

A parere di chi scrive, il potenziale di creaziatievalore di un’operazione di
disinvestimento in una fase di difficle congiurdureconomica € collegato,
principalmente, alla poliedricita del fenomeno; igdficita che garantisce alle

imprese di poter ricorrere alla migliore forma diidvestimento possibile, dati:

= gli obiettivi strategici dell'impresa madre;

» |e condizioni attuali e prospettiche dei mercatafiziari,

e senza per questo pregiudicare il benessereaiagiisti.

Riferendosi,in primis, a considerazioni di carattere strategico perciaae le
principali differenze tra le varie opzioni di disgstimento disponibili, si noti come
la scissione, pur non prevedendo alcun flusso ssajapermette la separazione di
business con caratteristiche ed ambienti compeetitilifferenti attraverso
assegnazione delle azioni della sussidiaria taagktazionisti della casa madre; tale
distribuzione permette di ricondurre il valore gpynato negli anni successivi dal
business target, agli azionisti e senza diluizianfavore di eventualoutsider il
conferimento e/o la cessione di un ramo d’azienda&ece, sono opzioni di
disinvestimento che, pur sempre separando bustws®dassi tassi di correlazione
strategica, generano risorse di cassa che posseapeanvestite dalla casa madre per
finanziarie le strategie di crescita dei promore businesspiuttosto che per
equilibrare la propria struttura finanziaria, edrambe possono essere attiwtlue
creating in particolare, rispetto alla cessione privat@onferimento e la quotazione
non totalitaria delle azioni della societa contaid consentono alla casa madre di
uscire in maniera significativa da un business agrer questo dover rinunciare allo
sfruttamento di eventuali sinergie ancora esisteaii business.

Osservando le diverse opzioni di disinvestimentdladgrospettiva delle
condizioni del mercato, € evidente come la scigsippssa essere adoperata in
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presenza di mercati finanziari non particolarmeotéanti, poiché permette agli
azionisti di realizzare il valore insito nell’operane solo al momento della cessione
delle azioni della sussidiaria, presumibilmente gitaad una ripresa dei mercati
coincidera una ripresa del valore delle azioni s&esSi ricorre, invece, al
conferimento e cessione pubblica delle azioni detiaferitaria quando I'impresa
madre presenta un impellente fabbisogno di cassajenerale, il ricorso a tali
opzioni di disinvestimento avviene in presenza dreati finanziari in rialzo: benché
cio sia piu evidente nel caso di IPO della condeidt, anche per la cessione privata
vale questa condizione, in virtu del maggior valatei multipli di imprese
comparabili utilizzati per la valutazione del bwess target. Probabilmente, le
principali differenze tra la cessione privata evendita pubblica della sussidiaria
riguardanojn primis, la maggiore velocita di realizzazione della temigne privata
ed, in seconda istanza, la possibilita che la targivata possa non rispondere ad un
chiaro piano strategico di ristrutturazione ma mygl semplicemente un’opportunita
contingente.

Osservando ilframework teorico entro il quale e stato condotto lo studio,
evidente come la versatilita (sia tra le diverseiap di disinvestimento, sia
internamente alla singola forma di disinvestimentta la possibilita di modulare in
parte le variabili della transazione) che caratizeriil fenomeno dei disinvestimenti si
traduca nella possibilita di perseguire contempeaamente piu obiettivi strategici,
ampliando cosi le possibilita di creare valore.eRihdosi anche allspin-off Fiat,
sembrerebbe che un’adeguata analisi competitivabdsiness in portafoglio e la
sussistenza di una valida motivazione strategida bhse della decisione di
disinvestire siano due elementi imprescindibiliirafhé I'operazione possa creare
valore; inoltre, la trasparenza delle comunicaziofarmative ¢lisclosure relative ai
razionali strategici ed alle prospettive futurel’depresa post transazione determina
la capacita di apprezzamento dell'operazione die pkal mercato.

Lo studio del caso Fiat fornisce un’ulteriore imf@zione; si noti la tempistica
con la quale viene realizzato Bpin-off: prima il programma di efficientamento
operativo attraverso un piano mirato al taglio cesti ed all'utilizzo intensivo degli
stabilimenti produttivi World Class Manufacturing poi l'alleanza con Chrysler,
infine la scissione di Fiat Industrial e la sepa&ae del business d€apital Goodda
guello dell'auto; lintera strategia Fiat sembraatcare fedelmente la sequenzialita

evidenziata dal modello del pentagono elaboratdadabcieta di consulenza
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strategica McKinsey per la descrizione sistematielle strategie di ristrutturazione
aziendale; si puo sostenere, con presumibile catehe la decisione di disinvestire
uno o piu business ridimensionando l'estensione pl@itafoglio di business
dell'impresa sia la diretta conseguenza di unaraH@gica temporale e strategica che
colloca tali operazioni all'interno di un piano teiatico finalizzato a massimizzare
il valore complessivo.

In ultimo, si vuol sottolineare la complessita datipzioni di disinvestimento dal
punto di vista valutativo e dell'analisi finanziarila natura privata delle sussidiarie
target di operazioni di disinvestimento impone ahlutatore di condurre
un’approfondita analisi delle caratteristiche ecom/finanziarie dellabusiness
unit, la quale puo manifestare debolezze tali da gioaté I'applicazione di uno
sconto sul suo valore intrinseco; stesso discoas® el caso in cui le debolezze dei
fondamentali di valore della sussidiaria emergaalocdnfronto con financial ratio
delle imprese comparabili.

Dal punto di vista dell’analisi finanziaria, € cealé comprendere come, in
costanza di disinvestimento, viene ripartita I'espimne debitoria tra casa madre e
sussidiaria/e target, poiché la struttura finanaigsro forma € un elemento
determinante il potenziale di valore generabildad@hnsazione.

Inoltre, date le sostanziali differenze strutturdte le varie opzioni di
disinvestimento, e necessario considerare la vekatilegli indicatori di creazione di
valore utilizzati per la valutazione dell'operazéorad esempio, se in presenza di IPO
della conferitaria e/o di cessione privata del bess iforecastdegli indicatori di
creazione di valore risentono di come l'impresa raadkecida di voler investire le
risorse di cassa derivanti dalla transazione, @scissione le prospettive di creazione
di valore sono collegate alle prospettive di rgaredei mercati finanziari ed alle
strategie di crescita implementabili dalle impress rispettivi settori industriali
d’appartenenza.
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