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TRADEAL INPARTENZA E RACCOLTA DINUOVI FONDI, MESI INTENSI PER GLI UOMINI DEL SETTORE

Sara un autunno caldo per il p.e.

Si chiudono tra poco le aste per Unopin e Arquati. Presto Uipo di Ferretti.  movimenti su Grandi navi
veloci e Seat. Ultime battute per Tamoil. Grandi aspettative per Tim. In arrivo Nuance

w ' DISTEFANIA PEVERARO
un autunno piuttosto interessante
quello che ci aspetta sul fronte del
private equity. Sia per quanto ri-
guarda i deal sia per quanto riguarda
il fundraising, con parecchi fondi alla ri-
cerca di investitori. E la convention di
Venezia organizzata dall’ Aifi i prossimi
21-22-23 settembre capita a fagiolo, vi-
sto che per il momento hanno dato la lo-
ro adesione ben 30 diversi investitori isti-
tuzionali esteri.

Tante le partecipazioni vecchie. Tar-
get per i fondi di secondario. MF p.e.
ha condotto un’indagine presso tutti i

principali fondi italiani ed esteri con in-,

teressi in Italia per fare il punto sulle
partecipazioni in portafoglio-ed eviden-
ziare quelle pill vecchie e.che quindi han-
no maggiori probabilita di essere messe
sul mercato. Il risultato € riassunto in

maniera dettagliata nella tabella a pag..

xx, dove balza subito all’occhic che non
sono poche le partecipazioni dei fondi
che risalgono a ben pit di tre-cinque an-
ni fa, il lasso di tempo che tipicamente
un fondo di private equity si concede per
valorizzare I’investimento e poi uscirne.
In questi casi, & possibile che i fondi in
questione siano tentati di cedere le par-

tecipazioni a fondi di secondario. Ulti-
mamente parecchi specialisti esteri stan-

no guardando con sempre maggiore in-
teresse alle opportunita di investimento
in Italia: da Paul capital a Coller. Men-
tre in Italia Gianni Tamburi ha lan-
ciato il suo fondo di secondario bat-
tezzato Secontip, raccogliendo

140 milioni di euro.

I fondi di secondario, peral-

tro, puntano anche all’acquisto di quote
di fondi in portafoglio a investitori che
per vari motivi ne vogliono uscire. Ne-
gli ultimi tempi, per esempio, il fondo
Auda private equity Llc ha acquisito a
forte sconto, si-dice al 20-25% del book
value, le quote di Opera in mand a una
serie di investitori e oggi ad Auda fa ca-
po.il 18-20% del fondo guidato da Re-
nato Preti. Auda advisor associates Llc
¢ nato nell989 per supportare la fami-
glia Quandt, cui fa capo la casa auto-
mobilistica Bmw, nei suoi investimenti
in private equity, hedge fund e real esta-
te negli Stati Uniti.

L’asta su Unopiu e quella su Arqua-
ti. Proprio per un’azienda in portafoglio
a Opera, Unopil, si stanno svolgendo in
questi giorni le ultime battute di un’asta
che vede appunto Preti venditore della
sua quota del 75% e aspiranti acquiren-
ti in short list, da un lato, il fondo Eme-
rald di cui ¢ advisor Pm&partners, di
Francesco Panfilo, Andrea Mugnai e
Massimo Grasselli, e dall’altro Synergia
con gli imprenditori, il fondo gestito da
Synergo sgr di Gianfilippo Cuneo. Men-
tre si sarebbero sfilati dalla gara, pur es-
sendo entrati in short list, gli arabi del-
la Dubai investment agency attraverso
Isthimar. Unopitl, che nel 2005 ha avu-
to un fatturato di 75 milioni di euro con
un mol di 13 milioni, aveva attirato le
attenzioni di parecchi fondi di private

- equity.

Secondo quanto risulta a MF p.e. I’ad-

visor Lazard aveva poi fissato la short .

list eliminando tutte le offerte per valo-
ri inferiori ai 110 milioni di euro, pari a
circa 8,5 volte I’ebitda. Da allora, pero,

le cose sono un po’ cambiate
perché il fondo Synergo po-
trebbe aver perso interesse al-
I’operazione. «Per me il deal
Unopid ha senso insieme ad Ar-
quati.Se non riesco a chiudere
su Arquati, dunque, non mi in-
teressa Unopiti», ha dichiarato
Cuneo a MF p.e.. 1l problema
con Arquati, la societa produt-
trice di tende da sole in ammi-
nistrazione controllata, & che il
commissario straordinario
Daniele Giulio Discepolo ha uf-
ficializzato un nuovo invito a
presentare offerte vincolanti
con base d’acquisto 8 milioni
con scadenza 20 settembre pros-
simo, dopo che lo scorso ago-
sto la vendita sembrava stata
conclusa con l'assegnazione,
dopo una selezione tra vari pre-
tendenti, a Synergo e alla mi-
lanese Para.

Quotazioni in arrivo. Ferret-
ti e le altre. La storia di ripe-
te per il partner storico di Per-
mira Paolo Colonna. Nel 1997,
quando ancora lavorava sotto il

. cappello di Schrider ventures,

aveva rilevato il 57% della so-
cieta e solo tre anni dopo I’a-
veva portata a piazza Affari. Nel

+ 2002 I’opa e 1 delisting. Oggi,
" Permira cui fa capo il 70% del

capitale, sta organizzando di
nuovo 1’ipo, che potrebbe av-
venire tra fine anno e inizio
2007. 11 filing in Borsa italia-

. na e Consob arrivera agli inizi

di ottobre, dopo che l'assem-
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blea di fine settembre avra ap-
provato il progetto ‘di quota-
zione. Il collocamento avverra
tramite un'offerta mista di sot-
toscrizione e vendita.

Quanto a Bs private equity che
lo scorso luglio aveva prima an-
nunciato e poi sospeso la quo-
tazione delle sue due parteci-
pate Sicurglobal e il gruppo Pm,
ora le cose sono un-po’ cam-
biate. «Mercati permettendo,
vedremo se sara il caso di tor-
nare a pensare al-

vestitori associati, ma un inte-
resse sembra sia stato avanza-
to anche da Apax partners e da
Bank of America capital part-
ners. La societd ha chiuso il
2005 con un ebitda di 60 mi-
lioni di euro e un fatturato di
251 milioni. Se si ipotizzasse
un multiplo di 8 volte I’ebitda,
I’operazione su Gnv varrebbe
480 milioni di euro.

A quando Seat? Infine, resta
sullo sfondo Seat

la quotazione, al-

pagine gialle. Il

meno per una del- N arrivo potrebbero titolo delle direc-

le due. altrimenti
troveremmo solu-

esserci Seat

tories acquisito
nel 2003 dalla

zioni alternative», @ Grandl navi veloel cordata Permira-

spiega a MF p.e.

Cvc-Be partners-

il partner Paolo
Baretta

Secondary buyout per Gran-
di navi veloci. I soci di Per-
mira sono piuttosto affaccen-
dati in questo periodo. Oltre al-
I'ipo Ferretti, infatti, e poco do-
po l'acquisizione di Sisal da
Clessidra conclusa insieme ad
Apax, stanno prendendo in con-
siderazione una serie di offer-
te per Grandi navi veloci di cui
controllano I’80%, mentre il re-
stante 20% resta in capo alla
Grimaldi holding, la societa
che riunisce le partecipazioni
dellafamiglia dell’armatore Al-
do Grimaldi, fondatore dell'o-
peratore nel trasporto maritti-
mo. ’

Pur non essendoci un’esclusi-
va in cprso, le trattative pil
avanzate paiono quelle con In-

Y

Investitori asso-
ciati langue in borsa ed & mol-
to sottovalutata rispetto ad al-
cune societa del settore. Per il
momento ufficialmente ndh &
stata presa alcuna decisione di

“vendere llazienda, ma non si sa

mai. )

Aj fondi esteri le directories te-
lefoniche piacciono parecchio.
Di recente il colosso statuni-
tense Kkr & entrato in esclusi-
va con France télécom per ac-
quisire la sua quota de] 54% del
capitale di Pages Jaunes a 22
euro per azione per un totale di
3,3 miliardi di euro, un prezzo
che potrebbe essere anmentato
.a 22,6 euro per azione, se il
fondo riuscisse a conquistare il
95% del capitale a seguito del-
I’offerta pubblica d’acquisto
lanciata in borsa. (riproduzio-
ne riservata) :
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B Sono parecchl gli uoxmm del pr1- :

vate equity italiano che i in questi mesi

.- sono alla ricerca di investitori. C’¢ chi’
Javora per.creare fondi nuovi € chi in-
-vece, forte delle esperienze preceden-
“ti, voole. tephcare

Tra i primi, vanno citati sicuramente Lu-
ciano Balbo, Luigi Sala, fondatori di B&S
(che dopo Y'uscita di entrambi si & ribat-
tezzato BS), e Edoardo Lanzavecchia, ex

- partner di Carlyle in Italia. 1l fondo, bat-
tezzato Magenta, Jo scorso agosto ha gia

chiuso’il suo primo deal con I’acquisizio-
ne del 70% di*Cifa spa, leader mondiale
nella progettazione, produzione € distri-

~buzione di macchine perla produzione, il -

trasporto e la messa-in: opera del calce-

“struzzo. H fondo ha un -obiettivo di rac-
-Colta'trai250 € i 300 milioni-di euro.
_ Allaprima esperienza di raccolta & anche
" Orlando Ttaly, braccio italiano: del pid
-noto specialista del turnaround tedesco

Orlando.Come  anticipato da MF lo scor-
so 6 settembre, a stringere 1’accordo con
1 tedeschi @ stato Pierdomenico-Gallo a
cui si ¢ affiancato poi Gianni Ion, I’'ex ad.

di Edizione holding, 1.’obiettivo¢ racco-

ghere 200 mxhom dlsuro E sempre inte-

Gll ilallam In lundralsmg

ma di turnaround, c'e anche il progetto di
Gianmaurizio Argenzmno ex partner di
Abn Amro private equxty, che sta incon-
trando tutta una serie di potenmali inve-
stitori italiani ed esteri, alcuni dei- quah

" avrebbero dato il loro-commitiement.

In raccolta perfondi gi2 canosciuti ¢’¢ i in-
vece Advanced capital partners che per il
suo secondo fondo .di fondi d private
equity internazionali (Acpep II) punta a

"250.milioni di euro e che ha gia annun-
~clato il primo-closing a 150 milioni.

A proposito di fondi di fondi, anche State

_Street potrebbe tornare int pista per.un

eventiale Fondamenta II, ma non prima
dell’anno:prossimo: Stesso'discorso per
PMé&partners per il futuro Emerald I1,

che potrebbe puntare a 250-300 milioni di
_raccolta. E anche BS private equity tor-

nera sul mercato I'anno Pprossimo per rac-
cogliere il quinto fondo con target 500 mi-
lioni. In raccolta effettiva, invece, ci sono
Alto partners per Alto capital 11 con un

.obiettivo di 150 milioni € 360° capital

partuers con un targetdi 100 milioni, per
un fondo nuovo nel nome, ma il cui-teamn
di gestione & - 8id ben’ ‘conosciuto perché si.

trana dei soci di Net partners.-
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I deal di cui si parla. Da Tamoil a Tim

B Ci sono due mega-deal in vista. 1l pri-
mo, quello su Tamoil, per un valore mi-
nimo di 2. miliardi di euro, ma che po-
trebbe avvicinarsi ai 3 miliardi,’e gia ben
avviato. Mentre il secondo, quello 'su Tim,
che potrebbe anche essere il deal pil gran-
de della storia del private equity, & anco-,
ra un’ipotesi di cu parla il mercato e cui
invece Marco Tronchetti Provera dice di
non pensare, anche s€ poi non esclude di
considerare eventuali offerte. In entram-
be le operazioni protagonista € Marco De
Benedetti, alla guida di Carlyle in Italia.

Corsa per distributori e raffinerie Ta-
moil. Sono tre de offerte vincolanti in-
viate a fine luglio all’advisor Bnp Pa-
ribas per le stazioni di servizio e
le raffinerie di Oilinvest, il grup-
po libico che controlla il mar-
chio Tamoil e che indirettamen-
te fa capo alla Lafico del colon-
nello Gheddafi. Come ricordato
da MF lo scorso S settembre, al-
T'appello si sono presentati sicu-
ramente Erg, la compagnia petro-
lifera spagnola Repsol e Carlyle,
il fondo di private equity
appunto guidato in Ita-
lia da De Benedet-
ti, il quale sareb-
be interessato so-
prattutto alla
raffineria tede-
sca posseduta .
da Oilinvest.
Si sarebbe
invece defi-
lata la rus-

s

Marco
De Benederti

sa Lukoil. Da allora, non & arrivata alcu-
na comunicazione ufficiale. Secondo in-
discrezioni non confermate, i libici po-
trebbero aver chiesto a qualcuno degli of-
ferenti di presentare un rilancio. Mentre
c’e chi parla dell'avvio di un nuovo round
di consultazioni per provare ad allargare
la cerchia dei concorrenti, magari all'in-
diana Mittal energy o alla francese Total.

Se davvero Tronchetti vendesse Tim. Pit
i private equity sono grandi e pilt sono
ghiotti di tlc. D’altra parte non pud esse-
re altrimenti, viste le valutazioni che gi-
rano e vista la grande disponibilita di ca-
pitali dei colossi del buyout. Che ultima-
mente non disdegnano neppure di met-
tersi insieme e fare i cosiddetti «club
deal», un modo semplice per in-
vestire in tempi relativamente bre-
vi una quota significativa di quel
gran cumulo di denaro che i lo-
ro investitori si sono impegnati
.a meftere nei fondi.
Non a caso, proprio per questo
motivo capita anche che ci sia-
no fondj disposti a comprare una

in colossi quotati, una
tipologia di investi-
mento questa lontana
da quella che do-
vrebbe essere la lo-
gica di un private
equity. Come ha
fatto I’americano
Blackstone lo
scorso aprile,
quando hacom-

quota di stretta minoranza

prato i1 4,5% di Deutsche telekom per I’e-
quivalente di 3,3 miliardi di dollari in quel-
la che & una cosiddetta pipe (private in-
vestments in public equity, cioe investi-
mento di capitale privato in societd quo-
tata) transaction.

Insomma, qualunque soluzione Marco
Tronchetti Provera scegliera per cedere
‘Tim, se poi davvero la cedera, & probabi-
le che sia'in grado di trovare un gruppo
di fondi di private equity interessati al-
I"affare: dal buyout che vuole il 100% di
Tim a quello che vuole solo una fetta di
una_Tim non quotata, fino a quello che
vuole una piccola quota di una Tim che
torna a piazza Affari.

In realta, il mondo del private equity si
aspetta che Tronchetti veda il 100% del-
I’operatore mobile e che a quel punto, vi-
sta la valutazione di circa 40 miliardi, si
formino al massimo un paio di cordate di
sei-sette fondi in grado di raccogliere cir-
ca 15 miliardi di euro di equity e di in-
debitarsi per il resto. Tenuto conto che in
genere un fondo non investe in un solo
deal oltre il 10% del proprio patrimonio,
i nomi di coloro possono fare un’opera-
zibne del genere e che-hanno gid espe-.
rienza di tlc sono pochi, tra questi: Carly-
le, guidato in Italia proprio dall’ex am-
ministratore delegato di Tim Marco De
Benedetti; Apax, che insieme a Texas Pa-
cific group ha acquisito Tim Hellas da
Telecom e che pidl di recente si &.aggiu-
dicato Tdc, la telecom danese, insieme a
Permira, Blackstone, Providence equity
partners e Kkr. Peraltro, sempre Black-
stone, Permira e Providence avevano cor-
so insieme anche per Wind.
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Sonal Iancla iondn ner la clna ,
,. Sopaf scommetxe sulla Cma e 1an-' e bancan tra i quali il gruppo*‘Sopaf ’
‘cia un fondo pér investire in‘medie im- .1a Banca popolare ‘di Milano, la Fon-
prese che abbiano le ‘potenzialith per * dazione Cassa di risparmio°di Torino,
-crescere a livello internazionale. 11 | fon- " “il gruppo Schnéider di Biella »e'.,il gru‘p—
do in- real;a 2 una Sicar, ciog un vei- “po Lunelli». S
colo di diritto dussemburghese, che & China opportunity fara } mvesumerm di |
‘stato battezzato China. opportunity. -minoranza, che richiéderanno “un ‘im- -
Ti team ¢ gujdato dal managing direc- pegno di-equity che potra andare dai 7-
tor Fabio. De Rosa, che ha una consi- 8 milioni di-enro i 20 ‘milioni di etiro-
- derevole esperienza sul-mercato loca- = 1’uno. Le aziende targetsaranno societa .
le, vistqche & stato il responsabile Asia  mid-cap che vogliano quotarsi sui mer-’
- di' Banca Intesa.e che opera su Hong  cati*europei o nordamericani nell’ arco
Kong da’otto anni: Gli altri membri del - di 24-36 mesi. Per le aziende cinesi,
" team sono Niccold: ‘Magnoni, nell’ ufﬁ—. quotarsi su mercati-esteri ha tutta una
“ cio di .Shanghai, e-due: partner cinesi- - serie di vantaggi per esemplo una va-
. (Jenny WangcYugang Zhao),entrambi  lutazione pnl alta (di solito i multipli
‘con lunghe esperienze ‘nel settore fi- ‘applicati all’estero sono maggiori di
“nanziario, bancario e private equity. . quelli usati in Cina); un maggior ac-
‘ «Abblamomtenzmnedlraccoghere 170  cesso a fonti di finanziamento (locale
milioni dieuro», ha’ sglegato aMFp.e. ed internazionale);  velocitd del pro-
De Rosa,: prec1sando che «al momento  cesso di quotaZxone (in Cina bxsogna
»abblamo raccolto “aspettare da un minimo di 12 fino a un
: _ primi 35 milio-  massimo di 36 mesi per quotarsi a'Shan-
" Fabio. ni di euro da in- - ghai o Shenzhen): China opportunity
De Rosa vestitori tutti potré anche coinvestire con aziende ci-
: Jitaliani, in- nesi interessate ad acqu1s1re aziende-
- dustriali asset in Italia. :
prio polo che. possa rafforzare la propria
presenza all’estero soprattutto in Cina e :n%xiivﬁsggwggsu CINA BIIN

negli Usa e che proceda all’integrazione

con1’elettronica», ha detto a MF p.e.
- Francesco Sironi, managing partner di
- Bs. Tl-fondo-avr una maggioranza signi-
| - ficativa riel capitale di Motovario, ma'la
.fanngha ],ieguzzom attraverso Power
transmission ﬁnance restera
- nell’azionariato e Gianluca

H Sono quattro- 1 dossier su ‘cui stanno lavo-
‘rando gli uomini di Argos Soditic e Value' part-
ners per assistere 1o sviluppo in Cina delle azien-
de partecipate dai fondi Eurknights di cui & ad-
visor Argos. In base a un- accordo siglato a ini-
zio estate con Argos, 1'ufficio, di Shanghai di-
Value partners si occupa infatti dell’analisi del

pnvate equity tra i Reguzzoni restera ammlm- mercato cinese e nell’identificazione di aziende

*hvello mi dxale -con oltre 30 mi- - stratore delegato. - : potenzxahnente interessanti, in quahth di partner
Questa? la quarta operazio- oppure come target di acquisizione. I primi dos-

e I0essa a segno ‘nel 2006 sier su cui ¢ stata ‘avviata la collaborazione con

. dal fondo Bs inve-
stimenti IV, la
14esxma conclus_a'

' nguardauo quattro partecipate dei fondi di pri-
vate equity, Una francese, una svizzera e due ita-
 liane. La prima & Pantex, produttrice di tessuto
non-tessuto per pannolini, che punta a realizza-
I re entro fine 2006 una joint venture manifattu-
~ Wm'ﬁmmﬂmaw@lmw
.La seconda & Sparco, il produttore di abbiglia-
mento tecnico _per gare automobilistiche, inte-
‘ressato all>analisi delle potenzialita del mercato
--—cinese del-racing automobilistico. . ___

BS ENTRA (IT!WAR]D

LEAIIEII DEl Rlllll'mll!l

. bl pnva:e eqmly dcbuna nel settore de1
riduttori-con Bs che conquista il controllo
- dellaemiliana Motovario. La societd, uno -
dei-quattro big piayer del settore (il leader.
2 Bonfiglioli con un fatturato di 500 mi-
lioni di euro), haun giro daffari di 110
milioni sard il:pusito di partenza di Bs.

«Vogliamo effettuare altre acquisizioni
mirate nél seftore e creare un vero € pro-

anpo&Parmers Power sie avvalsa di Eidos
J partners e lo studle legale Pavesl Gitti Verzom




=

(&' Data: i

<, MF Pagina:
% 15/09/06 33-36

Argomento:
Cape Natexis

gressi nel network di Mer-

naziopale di societa di
market promossa dal-
Aitaliang-# .di Bologna. Sono.cosi salite a
©14 le associate che coprono. ormai gran. parie
_.d’Europa e altri paesi in Asia, America e Afri-

ca. .E questo Soprattutto grazie a una nuova or-
- ganizzazione della rete che ha introdotto 1a fi-

‘gura_di un business manager nella’ persona <y
" Stas Micheal. " | e S

o | ;. Dallestero

JLP.E. HA INVESTITO IN CINA QUASI -
.~ 800 ‘MILIONI DI DOLLARI IN SEIMES] = - .
R Grazie a 54 deal nel secondo trimestre del-
’anno per un totale d 480,1 milioni di doHari,
@ salito a ben 757,9 milioni di dollari il valore
degli investimenti dei fondi di venture capital in
Cina, spalmati su 85 operazioni. Il dato:e .con--
tenuto nel primo numero ‘del China quarterly
‘venture capital report pubblicato-da Dow Jones
VentureOne e Ernst & Young. Secondo:gli au--
tori del rapporto, se le cose continueranno cosi,
nel 2006 gli investimenti spereranno i livelli-de-
gliultimi due anni. I."aumento degli investimenti
nel secondo trimestre 2 stato usato soprattutio.
da una_ grande attivith su-operazioni al primo
round di finanziamento (29 deal per 180,7 mi-
lioni di dollari), che hanno rappresentato il 54%
dei deal € il 38% del valore totale degli-investi--
menti. La dimensione media di queste: opera-
zioni & stata di 4,3 milioni di dollari, in cresci-"
ta dai 3,6 milioni della media del 2005. . Anche
i secondi round di finanziamento sono aumen-
tati sia per numero (da 3 a 14) sia per-dimen-
sioni (da una media di 7,5 milioni a 9 milioni),
portando il totale degli investimenti di questo ti-
_.po aquota 170,5 milioni di dollari. Tl settore in-
dustriale che pid ha attratto il private equity in
Cina 2 stato quello dell’information technology,’
con 40 deal nel secondo trimestre dai 19 nel me-
" desimo periodo del 2005. . T

‘ fica;trai300€1375-
- miliéni & euro.
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Socleta target Settore Anno di Capitale Societa target Settore Anno di Capitale
investim. posseduto investim. posseduto

31 Ip cleaning macchman 2005 47,10%
Assiteca broker. ass. 1993 40% Giovanni Bozze(to chm’uca 005 85%
Costume national moda " ieg7 " 18% | Castfura eIeﬂrodomestncr 2005  76%
Finder 1998 2750% | Tecnowind 2006 90%
Wi g S o s 7%
1999 43% 2006 100%

............................................... 2002 83% | Cape/Natexis-Cape

It services 2002 14% | Olivotto Industries ingegneria vetro e metalli 2004 40%
Comac . . .| machinari 2003 ~  32% , w04 52%.
............................ componenti auto 2003 T6%, _servizi managed care 2004 33%
................................. food&beverages 2604  40% ?,‘,’?99,'9..'.’.‘.‘.1‘,’_5.".'.’?‘.'9, 2004 - 60%
| encoder | 2004 55%

.................... sedie 04 75%

Advent Phoenix group  matrici per alluminio 2005 51%
Gruppo Argenta ’.'.5.‘°raz'°“‘? automati_ca 2005 54,30% Clavis .. .Cosmesi 2006 70%
Amoss odule .............................................................. Schmid “aceessonl 008 5%
Sparco abbigl. spomvo 2002 4770% | Cm accessori 2006 75%
. biomedicale 2006 43%

‘Bridgepoint
Eurolites

BS private equity

Eurolites componenti auto

_ catenng

Cinven ' .
Avio ... aeronautica
CIessldra o
Soc. gasdotti talia_trasporto gas

o reti tic ,
, _|nfrastut1ure

Investitorl associati

Novamont  —materie plastiche 199
Twice N
ifas _concessionarie aulo 1999
Selective beauty _ distribuzione 2001

Biuvacanze

mgegnena microchips

L2006 90%
206
2006
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INUOVI PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI IMPATTANO SUI CASH FLOW

Se lo Ias ti cambia i flussi

Una corretta due diligence deve tenere conto dell’effetto che ‘applicazione
degli Ifrs ha sui flussi di cassa operativi attuali e prospettici della societd target

bt LuiGt RaGgusa*

’ introduzione dei principi
contabili internazionali

ha sancito la fine del no-
to slogan «cash is king»?
Sicuramente no, ma ha solleci-
tato i lettori dei bilanci a pre-
stare maggiore attenzione e gli
analisti-a rivedere alcune tecni-
che e schemi di valutazione. In-
fatti, se dal lato dei flussi di cas-
sa netti (intesi come
mera variazione
delle disponibilita
liguide), le varia-
zioni dei principi
contabilinonhanno
impatto {(salvo pos-
sibili risvolti sulla
determinazione
delle imposte), lo
stessonon si pud di-
re per i flussi di cas-
sa derivanti dalla
gestione operativa
e la loro presentazione.
Come & ormai noto, la defini-
zione di nuovi principi contabi-
li internazionali relativi a poste
quali, ad esempio, Tfr e contratti
di leasing, hanno determinato
una ridefinizione del valore ri-
portato della posizione finan-
ziaria netta.e dell’ebitda, deter-
minando un impatto a livello di
flussi di cassa operativi rispetto
al passato.

Altre appostazioni contabili |
- -hanno inveee -impatiato-soloJa- -

‘definizione della posizione fi-
nanziaria netta (e non 1’ebitda),
come per esempio la valutazio-

._ne dei contratti derivati e 1’ap-..

plicazione del criterio degli

amortized- cost sugli- oneri ac--

cessori dei finanziamenti, intro-
ducendo cosi nuove voci nei ca-
sh flow statement non sempre di
immediata lettura e non ricon-

ducibili a flussi di cassa giarea- .

lizzati. ’

L’impatto dello Ias 17 (lea-
sing). L’applicazione dello Ias
17 (anche sui bilanci d’eserci-
zioredatti secondolas/Ifrs enon
solo sul bilancio consolidato) ri-
chiede la presentazione dei con-
tratti di leasing seguendo il me-

todo finanziario, andando a

identificareil debito verso la so-
cieta di leasing da includere nel-
la posizione finanziaria netta,
I'iscrizione del valore del bene
«in sostanza» acquistato tra i
fixed asset e 1’imputazione a
conto economico dell’interesse
finanziario maturato in ogni pe:
riodo, dopo aver eliminato i co-
sti riferiti ai canoni di compe-
tenza dal conto economico (in-

clusi nell’ebitda). Pertanto, ri-
- spetto ai principi contabili ita-

liani, tale appostazione contabi-
le determina la presentazione di
un maggior valore dell’opera-
ting free cash flow: infatti I'e-
bitda sarapil alto pereffetto del-
lo storno dei canoni di compe-
tenza mentre i cash out relativi

ai pagamenti dei canoni leasing
e dei relativi interessi sono con-
siderati come parte della ge-
stione finanziaria. E anche im-
portante notare come indicatori
sintetici di capacita di generare
cassa, come per esempio 1’ ope-
rating free cash flow to ebitda
conversion factor, possono es-
sere impattati in maniera signi-

ficativa dall’applicazione di ta- .

altri.
Occhio al fair value dei deri-

'Tuni principi contabili rispetto ad

presentato dall’inclusione in bi-
lanciorichiesta dagli las/Ifrs del
fair value dei contratti derivati

che sebbene inclusi come ele-

.mento délla posizione finan-
.zlaria netta non corrispondono
a un’entrata 6 uscita di-cassa
gia manifestatasi.

Se sul fisco si cambiasse idea.
Un breve cenno merita il rappor-
to tra principi contabili e flussi di
, cassa connessi alla gestione fi-
scale. In generale, i nuovi princi-

Pi contabili non impattano il cal-

colo e quindi I’ammontare delle
imposte da pagare. Infatti, & pre-
{ vista la redazione di un bilancio
| fiscale per la determinazione di
" tale onere. Qualora il legislatore
decidesse I’eliminazione di que-
sto doppio binario (civilistico e fi-
scale) e utilizzasse il
bilancio civilistico (re-
datto secondo i nuovi
principi contabili in-
ternazionali) come ba-
se per il calcolo delle
imposte da pagare, me-
rita fare unariflessione

sui seguenti aspetti:
1. Secondo i principi
contabili internaziona-
1i, non & consentito por-
tare a conto economico
gli ammortamenti anti-
cipati che andrebbero a riduzione
dell’utile. Secondo la normativa
fiscale vigente & invece permesso.
Nel caso di acquisto un solo bene
strumentale, qualora venisse #isa-
10 il bilancio civilistico come base
di calcolo delle imposte, ci si tro-
verebbe ad avere, una base impo-
nibile pit alta nei primi anni e pit
bassa successivamente, con con-

_ yati, Un altro_esempio, & rap-

seguente impatto sul relativo cash
flow fiscale.

2. A oggi, alcune voci che con
i principi contabili nazionali
compaiono esclusivamente nei
conti d’ordine (per esempio i
contratti derivati come indicato
prima), per i nuovi principi con-
tabili internazionali vanno in-
clusi all’interno del bilancio con
la possibilita che tali voci im-
pattino sulla base imponibile. In
un precedente articolo abbiamo
trattato anche altri esempi in cui
i nuovi principi contabili pos-
sono interférire con’la normiati,
va fiscale. ' :

In conclusione, una corretta let-
tura dei flussi di cassa non pud

- prescindere da una attenta anali-

si del trattamento contabile di al-
cune poste di bilancio. Una due
diligence finanziarig focalizzata
sull’interpretazione dei flussi di
cassa generati dalla societa tar-
get aiuta a mettere in evidenza
come |’applicazione di taluni
principi contabili impatta sulla
presentazione dei flussi di cassa
operativi storici e prospetticj. (ri-
produzione riservata)

*partner Emst & Young
Financial-business advisors spa
Transaction advisory services
(33° di una serie di articoli)
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