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PREFAZIONE

Molti reputano le fusioni e acquisizioni, come un naturale sviluppo della cre-
scita di un’azienda, di fatto Greiner considerava le alleanze come la fase ulti-
ma di tale processo. Altri hanno argomentato che 'M&A rappresenti la fase
finale, per taluni, preludio all’ultimo stadio dello sviluppo imprenditoriale,
cioé “la morte”. Ironicamente, & proprio quando l'azienda ¢ “sul letto di mor-
te” o necessita “rifornimento” che il private equity entra, solitamente, in azio-
ne. Ragione per cui, sia private equity che M&A, appaiono come stretti parenti
e alleati.

In realta, a seguito soprattutto della recente crisi finanziaria, sembra vi sia la
volonta di invertire la marcia, con avvertimenti per cui le banche dovrebbero
essere rese pitt piccole, non pitt grandi. La questione ¢ che, sebbene “grande &
meglio”, pit1 un’azienda ¢ grande e complessa, maggiori difficolta si incon-
trano nel gestirla, soprattutto in periodi di recessione. I tempi sono maturi per
pensatori lungimiranti, nuove strategie e conoscenze.

Inoltre, da qui I’esigenza di indagini come questa, le decisioni strategiche ri-
chiedono, come minimo, una base aggiornata di dati ed informazioni quan-
titative e qualitative. Il reale cambiamento strategico puo derivare solo quan-
do simili dati ed informazioni si trasformano in conoscenza, vero motore die-
tro a qualunque effettiva decisione di management. Questa analisi fornisce
anche una visione d’insieme del pensiero globale da una prospettiva italia-
na e coinvolge svariati attori della societa professionale. Una lettura piace-
vole e utile.

Prof. David Ward
European School of Economics






INDICE

PREFAZIONE

I - Introduzione
Il mercato italiano del Private Equity e Venture Capital nel 2008
Roberto Del Giudice

Cause interne ed esterne ad una crisi
Massimo Andreani

Il mercato italiano del real estate: tradizionale volano del M&A
a cura della redazione

II - Evoluzione delle operazioni straordinarie in Italia
AIFI e il sostegno all'imprenditorialita

Un’azione sinergica fra i protagonisti del mercato

La parola a Giampio Bracchi

a cura della redazione

Tavola Rotonda Private Equity e M&A, 6 Maggio 2009, mattina
Maria Laura Varcaccio

Tavola Rotonda Private Equity e M&A, 6 Maggio 2009, pomeriggio
Alessia Rosa

Tavola Rotonda M&A e Private Equity, 10 dicembre 2008
a cura della redazione

III - Il passaggio generazionale d'impresa
La Pianificazione del passaggio generazionale nelle imprese
Guido Giommi

I passaggio generazionale fra continuita e cambiamento
Andrea Dal Belin Peruffo

15

21

31

46

64

73

79

VII



Guida al M&A e Private Equity

Valutare i processi del passaggio generazionale nelle aziende di famiglia 87

Bernardo Bertoldi e Marco Giorgini

IV - La fase preliminare di una operazione di M&A
M&A. Le fasi preliminari. Intervista a Fabio Bonicalzi
a cura della redazione

Due diligence: uno strumento imprescindibile
nella valutazione delle aziende
Matteo Santini e Maddalena Martino

V - Le implicazioni giuridiche e fiscali
Imposta sostitutiva sulle operazioni straordinarie
(Art.15 D.L. n.185/2008)

Fabio Bonicalzi

Trust e riorganizzazioni societarie
Paolo Gaeta

Operazioni straordinarie di pianificazione familiare e aziendale
Bruno Nigro

La fiscalita di M&A internazionali.

Gli effetti della nuova Corporate Income Tax (CIT)
sulle operazioni di fusione e acquisizione in Cina
Cristina Molteni e Rosario Di Maggio

Patrimoni destinati. La remunerazionedei terzi apportanti
Profili fiscali
Paola Cangenua

VI - Le implicazioni finanziarie ed economiche
Introduzione ai canali di finanziamento intermedio
Manlio D’Agostino

VIII

99

103

109

119

124

126

132

139



Indice

Formule innovative di finanziamento

L’emissione di bond “partly paid”, il “guaranteed credit
bullet multicurrency loan” ed il “mezzanine finance”
Luca Del Federico

Accesso al credito & Finanza innovativa? Il “Mezzanino”
Manlio D’Agostino

Il prestito partecipativo: uno strumento per la capitalizzazione
delle imprese italiane
Matteo Panelli

Gli strumenti finanziari partecipativi e le S.p.A.
con azioni quotate in mercati regolamentati
Raffaella Scarabino

Il seed capital nell’esperienza italia. Un modello operativo di sviluppo
Matteo Panelli

Frattali e complessita nell’analisi del rischio operativo
Cinzia Colapinto e Davide La Torre

Modelli operativi emergenti nel settore finanziario
Renato Polo

Leasing: Le strategie di gestione del credito
Roberto Migliassi

Basilea 2 e le tecniche di programmazione
a cura del Centro Studi Finanziari, Giuridici e Sociali

Derivati di credito, mercati finanziari e Basilea 2
Dario Aversa

Contratti di SWAP su tassi di interesse:
Tutela delle imprese clienti verso le banche
Carlo Isnardi

141

147

150

167

194

207

217

222

227

233

245

IX



Guida al M&A e Private Equity

VII - Implicazioni di analisi di bilancio e contabili
L’analisi di bilancio previsionale: I'evoluzione e I’attuale scenario
Matteo Panelli

I1 Budget
Manuel Bordignon

Lo strumento del business plan alla luce dei nuovi principi contabili

internazionali
Domenico Renda

VIII - Corporate governance
Finanza e governance delle aziende familiari
Roberto Ippolito

Le opzioni per il governo e la gestione delle societa
I tre modelli tradizionale dualistico e monistico.
Analisi del sistema tradizionale

Rosa Petruccelli

Corporate Governance. Analisi del modello monistico e dualistico
Rosa Petruccelli

IX - Il Private Equity e il M&GA
Indagine Private Equity e M&A - Italia 2009
a cura del Centro Studi Finanziari, Giuridici e Sociali

M&A come necessita o opportunita aziendale
Cesare Sacerdoti, Alessandra Messina, Matteo Malatesta

Utilizzi pratici delle Virtual Data Room nelle operazioni di M&A

in Italia anche in considerazione dell’attuale fase del ciclo economico

Francesca Parente

Venture capital e Basilea 2
a cura del portale di informazione www.finanzaediritto.it

261

277

292

303

308

318

327

334

339

342



Indice

X - La quotazione: cenni
Basile a 2 e collocamento in borsa per le PMI
Guido Gommi

La vera evoluzione del Private Equity: Le SPAC
a cura della redazione

Quotarsi su AIM Italia con la tecnica dell'Introduction
a cura della Borsa Italiana S.p.A.

XTI - I principali operatori del settore

347

352

353

355

XI






O NV NN —

NN NN NN NN DN NNNNNN 2 = =2 = o= = — o

Franco Agopyan

. Emanuele Alemagna
. Nicola Antonucci

. Maurizio Benedetti

. Maurizio Bernardi

. Bernardo Bertoldi

Fabio Bonicalzi

. Angelo Bonissoni

Giampio Bracchi

. Filippo Bratta

. Stefano Bucci

. Gianluca Cattani

. Raffaele Cavani

. Ascanio Cibrario

. Leo De Rosa

. Roberto Del Giudice

Alberto Falconi

. Alessandro Falconi

Giorgio Fantacchiotti

. Pietro Feller

. Andrea Giardino

. Marco Giorgina

. Elena Goos

. Gianluigi Lucchini

. Piero Manaresi

. Giorgio Mastrojanni

Francesca Parente

. Umberto Piattelli

. Alessandro Pirani

. Camillo Po

. Roberto Quaglia

. Giancarlo Roncaglio
. Cesare Sacerdoti

. Andrea Scarsi

. Francesco Seassaro
. Enrichetta Troisi

Fabrizio Vedana

. Ettore Zappelli



| - Introduzione

Il - Evoluzione delle operazioni straordinarie in Italia
Il - Il passaggio generazionale d'impresa

IV - La fase preliminare di una operazione di M&A
V - Le implicazioni giuridiche e fiscali

VI - Le implicazioni finanziarie ed economiche

VIl - Implicazioni di analisi di bilancio e contabili
VIl - Corporate governance

IX - Il Private Equity e il M&A

X - La quotazione: cenni

XI - I principali operatori del settore

BN 978-88-6109-069-9

IS

788861'09069
€ 35,00





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice




