NPL — Capitolo 10

Acquisire NPLs Corporate e gestire il processo di Risanamento:

IL RUOLO DEL CRO (CHIEF RESTRUCTURING OFFICER)
| SEGMENTI DI MERCATO TARGET PER UN OPERATORE DI RESTRUCTURING INDUSTRIALE
LE MODALITA’ DI INTERVENTO: CASI DI SPECIE

Premessa

Questo capitolo sara parte integrante di un Libro “NPL” di prossima pubblicazione, e rappresenta il contributo
della componente “manageriale” ai percorsi di Ristrutturazione delle Aziende in crisi, nell’ambito di percorsi
di cessione dei Crediti deteriorati a potenziali investitori (Fondi di Turnaround).

10.1 | Valori nei processi di Restructuring

Ristrutturare un’azienda in crisi & piuttosto complesso.
Oltretutto per farlo correttamente si deve tenere in conto che ci sono molti valori in gioco.

Il Valore emotivo, di chi ha speso una vita nel realizzare un’impresa e/o partecipare con il proprio
lavoro al suo sviluppo, alla sua affermazione.

Il Valore della conoscenza, a cui fanno riferimento i valori intangibili delle competenze tecniche e
commerciali (brevetti, processi produttivi, mercati, clienti).

Il Valore monetario, relativo all’investimento degli imprenditori e i crediti bancari (e non) divenuti
nel frattempo inesigibili.

Il Valore ambientale e di contesto, relativo al plusvalore che un’azienda apporta al territorio in cui e
insediata. Il classico esempio & rappresentato dai distretti dove oltre alla concentrazione delle
aziende di un particolare settore, si generano specializzazioni particolari (scuole, fornitori, etc.) atte
a servire nel breve raggio tutti gli operatori dell’area.

Il Valore sociale, correlato all’ impatto della crisi aziendale sugli stakeholders intesi in senso allargato;
infatti oltre ai classici clienti, fornitori, lavoratori, si pensi al venir meno della contribuzione fiscale
dell’azienda a beneficio della collettivita (comuni, strade, ferrovie, aeroporti, etc.).

Questi Valori sono in qualche modo identificabili quando si fa un consuntivo che esprime la situazione
contingente. L’aspetto rilevante che vale per tutti gli addetti collegati a questi Valori, € che questi sono
umanamente indotti a sostenere le proprie posizioni e quindi, di fatto, a creare una resistenza al
cambiamento. Di cio si deve tenere conto quando si devono identificare e poi modificare le modalita
operative ormai non piu adeguate o sostenibili.

Insomma, ristrutturare un’azienda significa aver chiaro che non si tratta solo di “finanza”, ma implica ben piu
della singola “operazione di salvataggio”, con i costi operativi e sociali conseguenti.

10.2 | costi del Restructuring

Gia, salvare un’azienda costa.
E se si vuole realizzare un salvataggio qualcuno questo costo deve sostenerlo.

| principali candidati a sostenere questo onere sono gli Azionisti, che spesso hanno gia perso tutto o parte
del Patrimonio investito ed a cui viene richiesto di “mettere ulteriori risorse” per sostenere la ripresa.



A questi si affiancano, in maniera assolutamente sistemica, le Banche, chiamate a rinunciare a parte (o
talvolta a tutto) il credito concesso, con le conseguenze sulla propria sopravvivenza che sono ben illustrate
in altri capitoli di questo libro.

Sicuramente, ancor prima che il processo di salvataggio venga realizzato, sin dal periodo di crisi e/o di
“agonia”, cominciano a pagare i lavoratori dell’azienda in questione e di tutte le aziende/servizi della filiera
collegata a questa.

Tra i costi spesso dimenticati ci sono anche quelli “istituzionali”, determinati dal coinvolgimento dei vari
funzionari coinvolti nei processi di negoziazione e di riconversione /ricollocazione degli esuberi.

Infine vanno considerate le conseguenze per lo Stato che, oltre a dover sostenere gli oneri degli
ammortizzatori sociali, vede anche ridurre la base imponibile da cui trae le risorse per il proprio bilancio ed
a seguito di cio si trova a dover tagliare servizi, assistenza sanitaria, pensioni.

Insomma una storia che conosciamo bene perché la stiamo vivendo da molti anni.

La realta crudamente sintetizzata qui sopra puod essere indicata con pochi numeri e semplici diagrammi che
esprimono l'evoluzione storica dei Crediti Deteriorati “in pancia alle banche” di questi anni (i cd. Non
Performing Loans, NPL).
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—Sofferenze — Crediti deteriorat! Fonte Banca Italia

Al 31.12.2015 i crediti bancari lordi Non Performing, pari a circa 341 MId€, erano ca. il 20% del totale erogato
(significa che un finanziamento su cinque e diventato problematico!) e per circa il 70% dovuti a crisi aziendali.
La percentuale residua risulta prevalentemente legata al credito al consumo, che comunque € in via indiretta
collegato alla diminuzione del reddito da lavoro della popolazione.

La ricerca effettuata in collaborazione tra Banca d’ltalia, SDA Bocconi, Cerved e Duke&Kay ha declinato tutti
i diversi punti di vista della situazione, identificando:

e Lladistribuzione geografica,

¢ le dimensioni delle aziende coinvolte

e le diverse tipologie di business in cui queste operano.
come evidenziato dai grafici che seguono.
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10.3 Gli attori del Restructuring

In questo scenario le situazioni, i costi e le conseguenze sopra elencate devono essere messi a confronto con
una domanda:
» . . - N . . S .

Lo stato di decozione dell’azienda & ancora recuperabile oppure siamo giunti troppo tardi al capezzale del
malato?” O meglio “vale la pena pagare i costi operativi per il progetto di risanamento o la situazione di
questa e ormai irreversibilmente compromessa? Il rischio di non riuscire nel recupero dell'impresa ¢ alto?”.
Non sempre la risposta e positiva.

Per essere complete, le valutazioni da realizzare dovrebbero anche considerare gli impatti che la mancata
continuita di un’azienda ha (o avrebbe) nel futuro di ciascuno degli attori sopracitati in una logica di sistema.
Di fatto, il venir meno di un’azienda, come elemento della filiera economica del Paese, porta alla riduzione
esponenziale della ricchezza distribuita poiché, nel corso di una vita, il reddito prodotto alimenta i consumi
e gli investimenti, utili a sostenere altre industrie o servizi.

Quindi la cessazione di una “fonte” realizza, attraverso una serie di amplificazioni, delle conseguenze ad
“effetto valanga” delle scelte di oggi, con proporzioni non sempre ben quantificabili.



Basti pensare, ad esempio, al destino dei figli di qualche addetto di un’azienda in crisi, magari brillanti
studenti universitari che, per effetto delle difficolta finanziarie della famiglia, vengono costretti a lasciare gli
studi e ad orientarsi verso scelte “difensive” per portare a casa il necessario alla sopravvivenza, anziché
muovere verso potenziali brillanti carriere, cui sarebbe stata correlata una futura creazione di ricchezza.
Oppure piu semplicemente alla impossibilita dell'imprenditore in crisi di difendere/rinnovare i brevetti o i
marchi sviluppati con tanta fatica, dalla acquisizione o dalla contraffazione di competitori, perdendo in via
definitiva possibilita di creazione di valore nel proprio futuro.

A questa domande sono chiamati a rispondere in tanti, specialmente gli stakeholders che abbiamo
sopracitato.

Le Istituzioni, nelle crisi del dopoguerra, hanno spesso comunque risposto positivamente a queste domande,
immettendo risorse per il mantenimento di situazioni spesso patologiche, alimentando buona parte del
Deficit Pubblico che oggi dobbiamo sostenere.

Oggi le regole Europee (ma soprattutto la mancanza di risorse) hanno limitato queste pratiche (classificate
come “aiuto di Stato” o “distorsione della libera concorrenza”). Quindi la situazione di crisi delle aziende vede
la necessita che altri attori comunque privati (oltre a quelli citati) debbano entrare in scena.

Tra questi & naturale pensare a Competitori/Clienti/Fornitori dello stesso comparto che possono essere
interessati ad acquisire tutta o parte della societa, oppure a Manager dell’azienda che fanno il passo
imprenditoriale con operazioni di “managment buy-in” con I'aiuto o meno di Fondi di Investimento.

In questa specifica situazione (crisi aziendale e mancato rimborso dei crediti alle banche) esistono altri
operatori specializzati, i Fondi di Investimento di Turnaround e Fondi di Special Situation.

Va ben specificato che questi operatori fanno operazioni di salvataggio a fronte della remunerazione del
rischio che vanno ad assumere.

Le ipotesi sopra citate evidenziano tutte la necessita di comprendere le effettive possibilita di risanamento
dell’azienda e, nel caso specifico di operatori finanziari del Turnaround
* direalizzazione di un ritorno sull’investimento
e, qualora il credito sia in mano alle banche,
e dei problemi del “giusto prezzo” per la compravendita dei crediti bancari (NPL) da parte di questi
investitori,

| diversi interessi in campo e le percezioni relative ai punti sopracitati, determinano la distanza di valutazione
che spesso accompagna una negoziazione, sintetizzata nell’espressione “gap bid-ask price”.

10.4 1l Chief Restructuring Officer (CRO)

Dovendo rivolgerci ad un medico, ci piacerebbe che questo fosse bravo, ben preparato, esperto ed operativo
in una struttura dotata delle migliori attrezzature, cosi da poter fare una valutazione immediata, completa e,
ove necessario, sappia rapidamente mettere in atto tutte le iniziative necessarie al nostro salvataggio.

Questo ruolo, nel mondo delle crisi aziendali, viene (o dovrebbe essere) genericamente identificato con il
termine Chief Restructuring Officer. Il cosiddetto CRO.

I mezzi di cui questo potra disporre, al di la delle proprie capacita professionali, sono spesso legati alle risorse
che possono essere messe in campo per le operazioni da realizzare.

A questo scopo ricordiamo che un bravo medico sa fare le manovre salvavita con strumenti rudimentali,
mentre non e banale ricordare che, anche con le migliori attrezzature mediche, un professionista scarso non
riuscira mai a “salvare la pelle al paziente”.



Quindi credo sia giusto evidenziare come il “fattore umano” (la competenza specialistica) risulti spesso
determinante in queste vicende.
Ma come nasce il CRO e quali sono (o dovrebbero essere) le capacita che lo connotano in maniera pratica?

Il termine CRO (Chief Restructuring Officer) e stato coniato dagli americani per identificare chi deve eseguire
le operazioni di risanamento aziendale, coerentemente con alcune specifiche del ben noto Chapter 11 delle
procedure concorsuali americane.

Infatti nell’'ordinamento fallimentare USA, lo scopo prevalente delle norme é costituito dall’intervento
tempestivo da parte dei giudici specializzati, che identificano e mandano in esecuzione le azioni per il
risanamento delle aziende, fornendo tutti gli strumenti necessari al raggiungimento del successo di queste
iniziative. Tra queste, I'ingaggio di un particolare manager esperto, dotato di tutti i poteri necessari per la
guida esecutiva del piano di ristrutturazione della azienda in questione.

Una specie di “Commissario” per usare un termine piu vicino alla Giurisprudenza italiana.
Con la differenza che non deve essere un giurista o un commercialista, deve essere _un_manager con
determinate capacita, dedicato a tempo pieno, o quasi.

Questo significa che un qualsiasi manager potrebbe ricoprire il ruolo del CRO?
La risposta e semplice: NO.

Nella mia esperienza ho visto Bravi, ma davvero BBBBravi Manager, che hanno gestito brillantemente realta
complesse andare in panico di fronte alla difficolta di pagare gli stipendi a fine mese, piuttosto che perdere
lucidita di fronte alle pressioni di banche o fornitori.

Ricordo le loro espressioni di sconcerto e smarrimento di fronte alla indisponibilita degli Azionisti a finanziare
la ristrutturazione per salvare le loro Aziende.

Non parliamo poi del terrore nei loro occhi per i possibili rischi nell’assumere posizioni di responsabilita in
situazioni disastrate.

Credo di poter affermare che per fare il CRO, inteso in senso estensivo come il leader che guida il
risanamento di un’azienda in crisi, siano necessarie caratteristiche psicologiche e competenze professionali
articolate.

1. Una prima competenza & collegata alla chiara conoscenza delle prescrizioni previste dal Codice
Civile e dalla Legge Fallimentare, in particolare deve saper interloquire con gli Avvocati (e dove
necessario con i Giudici dei Tribunali Fallimentari) per sapere cosa NON va fatto, cosi da evitare
conseguenze che possono anche diventare drammatiche.

A questo proposito, va oggettivamente evidenziato che la Legge Fallimentare Italiana, dopo anni di
giurisprudenza che vedeva la “criminalizzazione” degli operatori coinvolti in situazioni fallimentari, ha
recentemente inglobato il concetto per cui si deve favorire il Risanamento della situazione di crisi, anziché la
coercizione degli attori collegati a questa, infatti:
e apartire dal 2005 sono stati introdotti gli Accordi di Risanamento e Ristrutturazione del debito (artt.
67 e 182bis L.F.)
e dal 2012 é stata introdotta la procedura di Concordato in Bianco e di Concordato in Continuita (art.
161 L.F.) con il chiaro intento di facilitare la ripresa delle aziende in difficolta.

La letteratura specializzata offre ampia e pil accurata documentazione e casistica. Va aggiunto che ancora
oggi il Legislatore sta ancora intervenendo per cercare di migliorare questi percorsi, anche se I'approccio
(contenuti e termini giuridici propri di chi scrive le Leggi) vede ancora scarsa attenzione alle tematiche
pragmatiche/gestionali che queste vicende richiedono.

A dimostrazione di ci0 basti ricordare che la Commissione Rordorf, incaricata di presentare una proposta di
revisione strutturale articolata della disciplina Fallimentare (si ipotizza un Testo Unico delle Norme



fallimentari) vede la partecipazione un solo Manager Aziendalista su una trentina di esperti che la
compongono (tutti giuristi, fiscalisti, commercialisti, avvocati).

2. Un’altra delle caratteristiche importanti per un manager che operi con il ruolo di CRO & la capacita di
restare lucido e calmo, di fronte alle pressioni ed alle difficolta quotidiane. Il giusto equilibrio tra
distacco professionale e commitment verso I'azienda puo fare la differenza tra un successo e un
insuccesso.

In un contesto aziendale critico, dove anche un banale “stormir di fronda” viene percepito come un dramma
irrisolvibile, si deve evitare il panico, anche se il problema risultasse effettivamente “tosto”.

E cio succede spesso nelle situazioni distressed.

Anche di fronte a questi casi, la capacita di controllo delle reazioni dell’ambiente e soprattutto la rapida presa
di decisioni, razionale e finalizzata, sono una necessita vitale.

E... “vitale” .... & la parola giusta in molti casi.

Penso sia condivisile attribuire queste capacita ad un manager senior, che ha gia sperimentato nella propria
carriera forti pressioni psicologiche, scadenze impossibili, tensioni interpersonali altissime.

Difficilmente un bravo ma giovane manager riesce a reggere nel tempo lo stress relativo, con il conseguente
rischio di errori nella gestione.

3. Va evidenziata inoltre un’altra caratteristica tecnica fondamentale.
La capacita di ragionare in modalita economico-finanziaria oltre che di business.

Infatti in situazioni di tensione finanziaria ogni euro diventa importante e quindi I'attenzione agli impatti sulla
cassa delle decisioni o delle iniziative che si prendono, risulta determinante nel percorso a tappe del
risanamento.

4. Infine un elemento determinante nella riuscita delle ristrutturazioni; la conoscenza del settore
industriale di appartenenza della azienda da risanare.

Ci sono delle regole o delle modalita di business specifiche per ogni settore; basti pensare al time-to-market
della moda, piuttosto che a quello dei beni di largo consumo; oppure alle procedure di certificazione richiesti
dalla componentistica del mondo Automotive o alle modalita previste dalle gare di appalto del settore
costruzioni. E cosi via.

Di conseguenza il CRO inteso nel senso esteso sopra richiamato deve essersi formato in Azienda.

Un manager generalista (di solito finanziario) incaricato della gestione del risanamento di un’azienda in crisi,
anche se bravo, focalizza prevalentemente le sue attivita sul “taglio dei costi”, all’abbandono di determinati
prodotti non immediatamente redditizi, etc.

Inoltre necessita di alcune settimane (talvolta mesi) per comprendere i meccanismi di fondo del business che
possono permettere il mantenere di una funzione dell’azienda nella catena del valore in cui & inserita.

Di conseguenza, mentre questo “impara”, le decisioni che vengono prese nel durante (spesso nel senso della
finanza di emergenza) possono risultare controproducenti ad una lettura successiva.

Chiaro quindi che un manager esperto del settore sara in grado di leggere (in senso “allargato”) la situazione
in pochi giorni e diventare operativo e consapevole pressoché immediatamente.

Ed il tempo é IL fattore critico del risanamento.

Le considerazioni sopra esposte hanno purtroppo raramente trovato applicazione in questi lunghi anni di
crisi, con I'effetto che sono stati numerosi i casi di fallimento dei progetti di turnaround, che hanno generato
(come si dice nel settore) il “secondo” e talvolta anche il “terzo giro” diristrutturazione, come del resto messo
in evidenza da recenti ricerche.

|II



Nessuno era preparato su questi temi all’inizio di questa profonda crisi e di conseguenza non si poteva
pretendere di avere la ricetta pronta, ma va sottolineato come la lezione non sia stata ancora assorbita.
L'esperienza pratica infatti ha visto I'applicazione di questi ipotetici percorsi di risanamento focalizzando
I'attenzione con prevalenza sugli aspetti giuridico-finanziari, coinvolgendo schiere di legali, commercialisti,
fiscalisti e di financial advisors; badando alla “sistemazione” dei problemi finanziari, ma trascurando il core
business industriale e soprattutto i ruoli di coloro che dovevano operativamente realizzare il piano di
risanamento.

Infatti molto spesso la soluzione industriale al problema & spesso stata lasciata in mano allo stesso
management che aveva condotto I’azienda fino a quel momento.

Infatti, fino a questo momento, nella storia di questi progetti, gli operatori che hanno formalizzato gli accordi
di ristrutturazione delle aziende, hanno prevalentemente attribuito al CRO ruoli formali, non operativi e
talvolta fantasiosi. In Italia, con il termine CRO, il mercato ha spesso identificato consulenti generalisti (spesso
legali o finanziari):

e esterni al CdA delle aziende interessate,

e privi di ogni potere esecutivo, e spesso

* privi delle competenze industriali delle aziende in questione.

Lo scopo prevalente di queste scelte era quello di ricevere informazioni aggiornate sulle attivita correnti o di
“monitorare” I"landamento rispetto alle assunzioni del Piano Approvato e/o Asseverato.

Insomma il CRO é stato spesso identificato come un osservatore con il compito di riferire, senza nessuna
possibilita di intervenire a correzione delle situazioni.

Per correttezza intellettuale va assolutamente specificato che, alla base di queste posizioni, c’e il vincolo ben
comprensibile (la c.d. “LEGGE BANCARIA”) che assolutamente impedisce agli Istituti di operare scelte e/o
iniziative che possano incidere in via diretta nella gestione aziendale.

Di fatto le ripetute esperienze fallimentari delle Ristrutturazioni, certificate anche dalla ricerca (“Dieci anni di
accordi di ristrutturazione dei debiti ex Art. 182-bis L.F.” — Claudio Dematté Research- 2015), hanno
timidamente portato ad alcuni aggiustamenti degli accordi bancari sottostanti i processi di ristrutturazione,
inducendo i CdA Aziendali ad introdurre manager esperti dell’industria in questione e al contempo capaci di
operare scelte di ristrutturazione.

Tant’e che oggi risultano crescenti i casi in cui il CRO viene dotato degli opportuni poteri esecutivi, magari
limitati o focalizzati alle specifiche operazioni di risanamento, integrandosi nella squadra di management gia
esistente.

Sulla base di quanto sopra elencato, delle esperienze vissute e dei casi di successo finora riscontrati, siamo
quindi portati ad identificare il profilo ideale del CRO come segue:

* manager di lunga esperienza industriale (eta anagrafica over-50) che ha ricoperto ruoli di
Amministratore Delegato (General Manager) e/o Chief Financial Officer in aziende di medio-grandi
dimensioni e, ove possibile, dello stesso comparto dell’azienda in questione;

¢ forte determinazione e orientamento ai risultati, con chiara evidenza dei goal raggiunti nella propria
carriera, specifiche capacita di lettura dei dati finanziari e gestione dei vincoli correlati;

e saggio lettore della psicologia delle situazioni difficoltose che I'organizzazione sta vivendo, esperto
nella gestione di uomini, dei processi organizzativi e di situazioni stressanti, con una forte attenzione
al lavoro di squadra e alla motivazione degli uomini, per consentire loro il superamento delle
situazioni critiche tipiche di una crisi finanziaria;

* buona conoscenza delle tematiche concorsuali/societarie, per una maggiore consapevolezza di
guanto puo e deve essere fatto in azienda nel rispetto dei vincoli imposti dalle leggi concorsuali e/o
dagli accordi bancari.

e ottime capacita relazionali per comunicare in trasparenza e fiducia con tutti gli interlocutori interni
ed esterni all’azienda (banche, istituzioni statali, lavoratori, management).



Insomma un uomo dal sangue freddo, capace di generare fiducia in tutti gli interlocutori, dotato di capacita
tecniche-gestionali sperimentate.

Come ogni profilo ideale, I'obiezione che facilmente ne consegue & ovviamente quella per cui stiamo
parlando di Giulio Cesare, dotato di capacita da Leonardo da Vinci e perché no, anche con capacita di lettura
psicologica da Sigmund Freud.

10.5 La Corporate Governance delle Aziende in crisi

Se riflettiamo ancora un minuto su questi temi, risulta evidente che un uomo solo, all'interno di una
situazione complicata con mille fronti da seguire per risolvere problemi complessi in tempi rapidi, non potra
mai farcela, nemmeno se in possesso di tutte le caratteristiche di cui sopra.

Vorrei aggiungere poi che nelle organizzazioni aziendali (e non & retorica) vale la regola del lavorare in Team.

Di conseguenza il “superuomo-CRO” sopra descritto in realta non deve essere altro che il gestore di una
squadra di cui si puo fidare, con uomini che hanno le stesse motivazioni (senza relazioni legate a situazioni
pregresse) ed una ripartizione degli incarichi che permetta di tenere tutti i problemi sotto un ragionevole
controllo.

Se mettiamo in fila tutte le considerazioni espresse, ed in particolare queste ultime di valore specificatamente
operativo, possiamo concludere che (al di la della migliore integrazione possibile con il management team
esistente in azienda) stiamo parlando della necessita di un chiaro ed evidente cambio di Corporate
Governance. Cioé la guida dell’azienda deve cambiare, anche solo per il tempo strettamente necessario a
realizzare il turnaround.

Le conseguenze che in questi casi se ne derivano, hanno in effetti dimostrato efficacia e soprattutto velocita
di esecuzione, permettendo di realizzare ristrutturazioni di successo in un arco temporale medio di 18-24
mesi.

| risultati riscontrati da queste applicazioni hanno permesso il mantenimento in vita delle aziende in oggetto,
la conseguente salvaguardia di buona parte dell’occupazione e soprattutto il mantenimento degli impegni
verso i vari creditori (personale, erario, fornitori, banche, etc.).

Nello schema che segue vengono sintetizzati i ruoli del CRO alla luce delle esperienze degli ultimi anni.

| Ruoli del Chief Restructuring Officer

Min ~Temperatura» della Criticita Max

“WatchDog" Osservatore Membro del CdA Membro del CdA
Indipendente

Consulente Invitato ad alcuni Con alcuni Poteri Ordinari Con alcuni Poteri
specifici CdA con alcuni efo specifici per la COrdinari, Stracrdinari
poteri speclfi[: o ruoll i realizzazione del Piano: elo SPEEiﬂd per la
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Possiamo quindi concludere che, come testimoniato dalle ricerche citate, un CRO, un cambio di Governance
nelle aziende ed una squadra adeguata alla situazione di crisi, possono essere un fattore determinante nella
riuscita di un processo di Risanamento aziendale.

10.6 Il Mercato dei Non Performing Loans

La crisi ha determinato nel corso di questi anni una sistematica crescita dei crediti deteriorati nel portafoglio
delle Banche e degli istituti finanziari in generale.

Ricordiamo inoltre che le regole imposte da Basilea Il, hanno identificato per queste dei livelli di solidita
patrimoniale mandatori (i cosiddetti Core Tier 1 e 2, ed altri indici correlati) fortemente presidiati dalla Banca
Centrale Europea e da diversi organismi di vigilanza (inclusa la Banca d’ltalia).

Di fronte a queste situazioni alcune banche si sono trovate a loro volta in crisi e nella necessita di chiedere ai
propri Soci ricapitalizzazioni anche corpose che talvolta non hanno trovato seguito, con il necessario
intervento di operatori di sistema (si veda il recente caso dell’intervento del Fondo Atlante in Veneto Banca
e Banca Popolare di Vicenza) che hanno evitato il fallimento di queste e presidiato le conseguenze su
correntisti ed utilizzatori.

Per evitare onerosita aggiuntive, le banche hanno quindi la necessita di dismettere quei Non Performing
Loans che gravano sui propri bilanci.

Tra i possibili acquisitori dei NPL ci sono molti operatori specializzati nel recupero dei crediti retail (attraverso
squadre di esattori che cercano di recuperare i crediti) e molti Investitori strutturati (Fondi di Turnaround),
il cui scopo e quello di utilizzare il credito bancario (ed altre risorse fresche) delle Aziende in crisi per
convertirlo in Capitale quanto basta per acquisire la maggioranza assoluta della azienda in questione, cosi
da cambiarne la guida e procedere verso salvataggio e rilancio.

Al termine di questo percorso la cessione a terzi di un’azienda risanata dovrebbe consentire all’investitore il
recupero del capitale e soprattutto di beneficiare di ritorni interessanti.

Un notevole numero (83) di Fondi e Banche (20) sono stati recentemente intervistati per cercare di
comprendere quali motivazioni, criteri e soprattutto quali ritorni attesi prospettano per intervenire in queste
situazioni.

La ricerca effettuata con il PE Lab della SDA Bocconi, Banca d’ltalia, Cerved e Duke&Kay, ha posto in evidenza
come i Private Equity interessati prediligano:

e aziende manifatturiere, preferibilmente di dimensioni superiori a 35-50 M€, meglio se 80-120 M€

e ubicate nel centro-nord del Paese,

e con debito medio attorno a 30-50 M€,

e pronti ad immettere nuova finanza a supporto della ristrutturazione per ca. 10 M€.

A fronte di queste indicazioni, le attese di ritorno medio sull’investimento (IRR) per remunerare il rischio & di
ca. del 15%-25%/anno.

Appare quindi evidente come solo una percentuale delle numerose aziende investite dalla crisi & eligible a
qgueste condizioni. Inoltre il gap tra prezzo richiesto dagli Istituti di credito ed il valore di offerta da parte

degli Investitori € ancora piuttosto corposo. La ricerca mostra differenze medie di ca. 20 pp. percentuali.

Di seguito un grafico che evidenzia le differenti percezioni del gap esistente tra i due attori interessati.
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Tenendo conto di quanto sopra la ricerca ha evidenziato come il monte globale dei Non Performaing Loans
(suddivisi in funzione della gravita della crisi aziendale come nella figura che segue) debba trovare una
modalita di risoluzione differente per ciascun segmento.
In particolare le famiglie di possibili operatori sono distinguibili in:
» glilstituti Bancari, per la gestione in proprio dei semplici ritardi nel rimborso dei crediti delle aziende
(i cd. Passdue)
* i Fondi di Turnaround per le aziende selezionate secondo criteri specifici
e Operatori Finanziari di varia natura, per la cartolarizzazione dei portafogli crediti ed il loro
recupero.

Dimensioni Generali del mercato (MId€)

Area di interesse specifico per PE Turnaround
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Con specifico riferimento al mondo aziendale ( i cosiddetti Corporate NPL) , con il potenziale interessamento
dei Fondi di Investimento di Turnaround, il mercato puo essere riassunto nelle figure che seguono:
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Cio si traduce, volendo identificare in maniera piu puntuale la numerosita dei casi, seguendo i criteri di
preferenza espressi dai Fondi di PE, nella tabella sintetica che segue:

Dimensioni Generali del mercato (MId€)

Area di interesse specifico per PE Turnaround

La s=lezione stimata produce output interessanti:
* sono trattabili 61 MIDE sui 98 lordi delle Inadempienze Probabili (pari a

>

ca. il 63% del totale).
* le aziende “recuperabili” costituiscono ca. 27 MIDE vs. i 136 lordi delle
sofferenze (il 19% del totale) ma il valore lordo totale & fortements
A influenzata dalla giacenza di fallimenti, concordati fallimentari ete. nella
= INADEMP. categoria, che giacciono anche da oltre 10 anni nei libri e sono ampiaments
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TOT. 341 Il Pesc del settore costruzioni/immobiliare varia al variare delle

procedure spplicate e i attesta nella media attorno al 33 % delle
Imprese trattabili, vista la selezione dimensionale applicata.

Con evidenza di ca. 88 MId€ lordi su 341 totali (pari al 25%) e ca. 4.800 aziende (suddivise in
Industriali/commerciali e Costruzioni/immobiliari).

Quindi la identificazione degli attori che possono operare in questo mercato, assume la seguente
configurazione:
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Dove compare una delle figure chiave nel realizzare I'operazione di Ristrutturazione della societa oggetto di
“compravendita” tra Banca e Fondo: quella del Management esperto di Turnaround; il gia citato Chief
Restructuring Officer (CRO) ed il suo Team.

10.7 La diversa percezione del rischio ed i suoi riflessi sul prezzo

Anche supponendo che le aziende identificate siano esattamente in linea con le attese espresse dai Fondi di
Private Equity dedicati al Turnaround, restano alcuni elementi rilevanti da risolvere perché il progetto di
risanamento e rilancio possa essere realizzato.

a) L’accordo sul prezzo di cessione/attribuzione dei crediti in capo alle Banche.

Ciascuna banca ha politiche di bilancio specifiche in ragione delle garanzie, della forma tecnica del credito
vantato, di altri parametri locali, etc.

Una volta conclamata la situazione di crisi dell’azienda in questione, il grado di questa crisi determina anche
I'ammontare delle svalutazioni e/o degli accantonamenti che I'lstituto ritiene di fare.

Tali politiche sono supervisionate dalla Banca Centrale Europea e, per gli Istituti di minori dimensioni, dalla
Banca d’ltalia.

Nella media generale abbiamo rilevato che le Inadempienze probabili (Accordi di Ristrutturazione + Incagli)
hanno generato svalutazioni nell’intorno del 25% del valore facciale del Credito.

Analogamente le svalutazioni relative alle situazioni di Sofferenza (Concordati in Continuita o Liquidatorio)
risultano attorno al 60%, con una forte dipendenza delle eventuali garanzie che il debitore ha messo a
disposizione.

Risulta chiaro quindi che le banche tendono a cedere i crediti in portafoglio a valori prossimi al saldo netto
loro disponibile (ca. 70-75% per le Inadempienze Probabili e ca. 40-45% per le sofferenze) per non incorrere
in ulteriori perdite nei propri bilanci. Cio appare evidente anche dal diagramma rappresentato nel paragrafo
10.6 precedente.

b) I ritorni attesi dall’investimento e la percezione dei rischi correlati alle operazioni
Gli investitori, come sopra descritto, hanno finora offerto valori molto distanti dalle aspettative delle Banche.

Di almeno 20-40 pp. inferiori, come testimoniato anche dalla ricerca condotta. Talvolta (nel caso delle
Sofferenze) cio significa prezzi pari alla meta del valore di carico nei libri delle banche.



Questo gap trova riscontro o comunque € riconducibile alla diversa percezione del rischio e alle attese sul
ritorno dell’investimento.

La prima motivazione sconta:
e alcuni temi normativi a supporto dell’accorciamento dei tempi e della maggiore sicurezza sul
possibile recupero del credito (le leggi sono decisamente migliorate nel recente passato e sono
attese ulteriori innovazioni, come evidenziato dagli addetti ai lavori) e,
e |'esistenza di garanzie a sostegno del credito. Vale la pena segnalare I'introduzione delle GACS
(Garanzie Statali, applicabili in determinati casi specifici) come chiarito in altre parti di questo testo.

La seconda motivazione e prevalentemente collegata alle difficolta insite nello stato di crisi dell’azienda in
guestione. In questo caso si devono considerare, tra gli altri:

e il tempo in cuil'azienda e rimasta “bloccata” ed ha perso presenza sul mercato,

¢ |"ammontare del sostegno finanziario necessario per farla “ripartire”, ma soprattutto,

* chi sono gli Executives che dovranno guidare queste operazioni per portare I'azienda “fuori dalle

secche”.

Di conseguenza risultano fondamentali le valutazioni degli esperti di Restructuring e soprattutto le capacita
manageriali della squadra di coloro che gestiranno il processo di risanamento.

Anche in questo caso, facendo un parallelo con la situazione medica di cui sopra, se noi affidassimo i nostri
risparmi ad un Gestore di Fondi perché li possa investire per ottenere i migliori ritorni, credo desidereremmo
che questo Gestore (che ha giustamente un profilo puramente finanziario e NON quello di Manager esperto
di gestione industriale) operi scelte ragionevolmente prudenti, affidando I'incarico del Risanamento ad una
squadra manager specializzati, cosi da ottenere le migliori chance di successo.

Tutti gli elementi riportati

* introduzione/utilizzo di Normative a maggiore garanzia della recuperabilita del Credito,

e protezione dei nuovi investimenti a sostegno del Risanamento,

e introduzione di esperti nella gestione del percorso di Turnaround,
possono trovare una sintesi grafica nei due diagrammi che seguono, dove i diversi contributi che gli attori del
mercato portano (o dovrebbero portare) ad una riduzione del gap ancora esistente cosi da portare a sempre
piu concrete conclusione delle negoziazioni.
Infatti dal mercato (Settembre 2016) appare in crescita il numero delle operazioni.

ASK ASK

™ Garanzie
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gap: extra valore dal
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10.8 Un caso concreto

Le considerazioni sopra espresse derivano dall’esperienza diretta in una serie di progetti di risanamento
positivamente conclusi; riteniamo possa essere utile per il lettore, a conclusione delle considerazioni esposte,
avere una breve evidenza di un caso concreto.

Di seguito sono riportate alcune slides dove sono sintetizzati alcuni punti chiave di un caso dove precedenti
operatori avevano clamorosamente fallito, portando I'azienda in prossimita della dichiarazione di fallimento.
Viceversa lintervento di una squadra di Executives esperti di Restructuring ha ribaltato la situazione in
meno di 18 mesi, generando per I'azienda un percorso di crescita tuttora in atto.

Il contesto iniziale

Societa in profonda crisi, + Fatturato: da € 73M nel 2006 a € 24M nel 2014
Classificata ad Incaglio , ma prossima a Sofferenza

+ Perdite complessive 2013-2014: €29M
Fatturato

i + Costo medio di produziene:

70.000 9.9 €/mg v/ benchmark dica. 7 €/mqg
0,000 (+2,9€/mq, +40% vs. competitori)
50.000

40.000

30.000 + % di scarti: oltre 25% vs. settore 5% (5x)
20.000

10.000 « Bassa saturazione della capacita produttiva:

0 49% del potenziale disponibile.
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Azienda a “fine corsa”:
a giugno 2014 il sistema bancario aveva bloccato i fidi e |I'azienda aveva
saltato tutti i pagamenti (stipendi, fornitori, utenze, erario, ecc.)

Intervento - priorita assoluta : turnaround industrale

Incarico attivato il 1" Ottobre 2014, intervento di un Team di Manager composto da:
- 4 persone a tempo pieno (AD, CFO, Dir Comm., Dir Prod.) dotati dei poteri esecutivi.
= 2 part time (resp. HR + CdG)

+ Fase 1: Revisione del processo produttive attraverso:
Standardizzazione e revisione della formulazione dellimpasto;
Ottimizzazione dei lotti di produzione
Investimenti per la digitalizzazione di alcune fasi produttive
Riorganizzazione della produzione

=« Fase 7: saturazione della capacita produttiva con attivita c/terzi

» Fase 3: progressiva sostituzione delle commesse c/terzi con produzioni a marchio proprio
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Intervento - risanamento finanziario

« Presentazione del Piano e Negoziazione dello Standstill tra Ottobre e Dicembre 2014,
« Attestazione del Piano nella Primavera 2015

= Accordo ex. Art.182bis LF per la ristrutturazione dei debiti per € 36M ad Agosto 2015:
« € 23 M di debiti bancari + leasing;
« € 6 Mdiscaduto fornitori;
« € 9 Mdiscaduto fiscale/previdenziale.
- Conferma delle linee bancarie a breve per € 11 M; nessuna richiesta di nuova finanza

Aumento di Capitale per complessivi €5,5M (di cui € 3M in fase di collocamento)
Dismissioni di Assets per € 2,8 M (di cui € 2,2 gia realizzate).
- Inserimento di un Consigliere indipendente e modifica della Corporate Governance

- Interventodi un Nuovo Investitore fing al 70% dell’Equity.

Situazione post intervento (Q2-2016)

Ottimizzazioni operative
« Utilizzo degli impianti a pienc regime (3 turni/giorno per 7 gg/settimana).
+ Riduzione del costo medio di produzione da 9,9 €/mqa 7,6 €/mq (- 23 %)
- Aumento della produzione giornaliera da 8.500 a 11.100 mg/giorno (+31%);
- Aumento della quota di prima scelta dal 75% (2014) al 97% (2016) della produzione.

Miglioramento economics
« Aumento del Fatturato da € 24M nel 2014 a € 28,6 M nel 2015 (+20%)
a_ € 44M a budget 2016 (+54%) - Actual 20 = +2% vs. budget,

« Ritorno ad EBITDA positivo: da- € 5,9M nel 2014 a + € 1,35 M nel 2015 (4,9% del fatturato)
+€ 3,50 M a budget 2016 (9 % del fatturato].

Interventi strutturali attuati

+ Ripresa di rapporti normali con banche e fornitori
+ Dismissione di un terreno per € 2,2M, destinati ad investimenti in nuovi macchinari
+ Ingresso di un nuovo azionista

10.9 Conclusioni

La situazione di crisi delle Banche e delle Imprese, vede la necessita di un avvio del mercato della
compravendita dei NPL; ne trarrebbero beneficio:
e lindustria e I'imprenditoria italiana, in tutte le sue componenti, sia economiche che sociali,

e il ceto bancario, attraverso I'alleggerimento dei propri Stati Patrimoniali, con la conseguente
possibilita di riapertura del Credito a sostegno dell’economia reale.
e | lavoratori, con il mantenimento dei posti di lavoro e la salvaguardia delle capacita di consumo;

primo motore dell’economia.



e Lo Stato, attraverso le componenti fiscali desumibili dai redditi prodotti dagli attori sopracitati.
e | Fondi di Investimento (e soprattutto i loro investitori) per i ritorni che operazioni di successo
possono dare in tempi piuttosto brevi (18-24 mesi).

Tutte le considerazioni esposte in questo capitolo hanno di sottofondo il tema del “SAPERE” che deve essere
insito nelle caratteristiche degli attori che devono giocare un ruolo nella partita del Risanamento delle
Aziende in Crisi.

Riteniamo che, dal punto di vista formativo, le scuole di Management debbano inserire i temi di Crisi
aziendale nei propri percorsi formativi, non tanto per generare Chief Restructuring Officer, ma per saper
prevenire per quanto possibile, situazioni di crisi che inducono le conseguenze che abbiamo elencato.

Le modifiche alle norme fallimentari, inoltre, dovrebbero tenere conto delle tematiche di gestione di queste
situazioni, inducendo/agevolando gli operatori (sia bancari che aziendali) ad agevolare il management che
entra in scena per queste operazioni.

La partita da giocare & sicuramente complicata e spesso rischiosa; questa diventa impossibile da vincere se
vengono “mandati in campo” addetti le cui capacita non siano all’altezza del compito.

Penso si debba aggiungere pero che, anche quando questi fossero tecnicamente adeguati, la determinazione
e la presenza di spirito nel risolvere problemi complessi puo fare la differenza nel raggiungere il successo.

Quindi le condizioni necessarie perché queste possibilita di rispristino delle crisi aziendali si realizzino sono
riconducibili a termini come COMPETENZA e CORAGGIO.



