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M 1] deleveraging, ossia la riduzione dell’in-
debitamento di natura finanziaria a' livel-
H sostenibili, & elemento costante di ogni

dallo strumento adottato per implementare la
manovra ipotizzata: il piano di risanamento,
[’accordo di ristrutturazione piuttosto che il
concordato preventivo.

Debt-to-equity swap. Per debi-to-equity swap,
si intende la conversione della componente
non sostenibile del debito in capitale sociale

cipativi (quasi equity). Tendenzialmente, la
conversione inizia a interessare le componenti
piil junior del debito per pol estendersi verso
Palto nella scala di seniority. La sequenza &:
investor debt, PIK, mezzanine, second lien per
poi coinvolgere il senior.

Lo scenario di arrivo & di regola un guantitative
complessivo di debito pari alla somma fra (1)
; il debito residuo (in-the-money e non conver-
tlto) dopo un adeguata riorganizzazione dello
stesso al fine di
armonizzarlo ai
flussi di cassa
dispenibili e (I}
la nuova finanza
per capitale cir-
colante e inve-
stimenti,

In tale contesto,
va segnalato il
frequentissi-
-mo ricorso allo
strumento fi-
nanziario parie-
cipativo, la cui
natura ibrida e
flessibile, 2 me-
ta fra'l'azione e
I’obbligazione,
ne ha favorito
I"utitizzo, Esso
& in grado di da-
re veste giuridi-
ca all’interesse

# Deloverage a sconto
+ Rispatio dai covenants
# Realizzazione capital gain straordinario

+ Assistenza fmanxiania
# Legittimita eserclzio attiviti finanziaria
+ Sttiurazions velcoli esteml al perimetio
di conselidament, controliati daTinvestiors

# Lutilizzo dell'excass cash flow per finalitd non industrial

« |l ispetio del covenants madiante un capital gain
straordinario

4 L'odgine dells siscrse utifizzale per loperazione

4 Le diverse implicazioni in caso di applicazione di;
< principi contabili nazionali
|+ principl contabill intemazionali lasfifrs
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Due strade per ridurre la leva finanziaria

operazione dx ristrutturazione, a prescindere’

{equity} oppure in strumenti finanziari parte.-

'dcleveragmg complessivo nel portafoglic, Tut-

"Insomma, le esposizioni possono essere una

- - PRIvaTE EQUITY . ME 17

economico di investitori finanziari (o classi di
investitori finanziari) che conge]ano le proprie
pretese in vista di un futuro ritorno, a manovra
¢ rilancio aziendale effettuati.”

Debt buy-back. E una diversa
strategia di un deleveraging del -/
business aziendale. Si tratta, in
sintest, del tiacquisto a sconto |
del debito. :
L'idea si & diffusa da quando,
nell’ultima parte del 2007, il
prezzo del debito negoziato sul
mercato secondario ha inizia-
to a picchiare verso il basso. 11 :
quasi mezzo miliardo di euro
di debito senior rizcquistato a
sconto da Tdc & stato un deal
pilota. A fronte di questa ini-
ziativa del gruppo finanziato, le - ¥ [
banche si sono subito chieste; | di finanza, dist,
«Si pud fareT». La manovra lending e ristruttul
¢ teoricamente fattibile (con -
acquisti diretti, sub-participation o strumenti
derivati), anche se si riscontrang alcune diffi-
colta: ad es¢mpio, lalegittimazione del soggetto
acquirente all’esercizio di attivitd finanziaria
ovvero possibilt implicazioni di assistenza fi-
nanziaria o di interesse seciale.

In taluni casi, gli ostacoli sono stati superati
effettnando buyback tramite banche o finan-
ziarie facenti capo agli sponsor, in un’ottica di

tavia, queste manovre hanno comportato un in-
nalzamento della soglia dell’attenzione del ceto
ereditorio: la tendenza & ora quella di inserire
specifici limiti al riacquisto del debito proprio
a cura del gruppo del mutuatario ovvero di ste-
rilizzare dal voto gli acquisti di debito (sotto
varie forme tecniche) a'cura di societh facenti
capo agli sponsors (disenfranchisement).

grossa preoccupazione, ma le banche deside-
tano avere il controllo della cura. Forse per .
qguesto motivo, il debt swap vince, per ora, sul
debt buyback. (riproduzione riservata)
Riccardo Agostinelli




