


Misure di ricapitalizzazione per imprese non finanziarie
Cosa prevede il Quadro Temporaneo della Commissionel

@,
C.‘) « strumenti di capitale, strumenti ibridi di capitale e debito subordinato
\ » misure concesse fino al 30 giugno 2021
« notifica alla Commissione prevista per gli aiuti individuali superiori a € 250 milioni
 misure di ultimaistanza

P .

@ a sostegno di imprese non finanziarie
o—M—o beneficiario non in difficolta al 31 dicembre 2019

== incapacita del beneficiario di reperire finanziamenti sui mercati a condizioni accessibili

O

senza l'intervento pubblico il beneficiario fallirebbe o avrebbe difficolta a mantenere
I’attivita (deterioramento del rapporto debito/patrimonio netto o indicatori simili)

e nell'interesse comune intervenire (per es. evitare difficolta di ordine sociale e un

Q fallimento di mercato)

1 Commissione europea (2020), Quadro temporaneo per le misure di aiuto di Stato a sostegno dell’economia nell’attuale emergenza della COVID-19, 8 maggio.
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Misure di ricapitalizzazione per imprese non finanziarie
| vincoli imposti dalla Commissione per prevenire indebite
distorsioni della concorrenza ()

\ I Proporzionalita. Aiuto limitato ad assicurare la redditivita del beneficiario e a
\‘, ripristinare la sua struttura patrimoniale ai livelli pre-COVID-19 (31 dicembre 2019)

Remunerazione e incentivi per I'uscita dello Stato dal capitale. Aumento graduale
della remunerazione verso i prezzi di mercato per incentivare il beneficiario a
rimborsare il capitale il prima possibile
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Misure di ricapitalizzazione per imprese non finanziarie
| vincoli imposti dalla Commissione per prevenire indebite
distorsioni della concorrenza (ll)

I Governance e prevenzione di indebite distorsioni della concorrenza. Quanto
< »# Mmaggiore e la partecipazione dello Stato e quanto piu ridotta € la remunerazione, tanto piu
= Mmaggiore e la necessita di misure di salvaguardia

* eccezioni se necessario per mantenere la redditivita del beneficiario

Exit strategy dello Stato. Grandi imprese (se 'aiuto > 25% del capitale proprio) devono
dimostrare di avere una strategia di uscita credibile per la partecipazione dello Stato

1 Commissione europea (2014), Orientamenti sugli aiuti di Stato per il salvataggio e la ristrutturazione di imprese non finanziarie in difficolta (2014/C 249/01), 31 luglio.
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Misure di ricapitalizzazione per imprese non finanziarie
Spunti di riflessione per I'analisi economica e finanziaria (1)!

N Esistono altre opzioni?

am » posto che le misure di ricapitalizzazione sono soggette a rigorose condizioni, sarebbe
~ importante verificare preventivamente se I'aiuto pud essere strutturato in linea con |l
principio dell’investitore in un’economia di mercato o con il criterio del creditore
privato
—

« alla luce dei vincoli imposti per M&A, sara importante che i beneficiari dell'aiuto
elaborino una strategia chiara prima di impegnarsi in misure di ricapitalizzazione

* iniezione di capitale da parte dello Stato potrebbe essere giustificata qualora un
maggiore indebitamento portasse a un’erosione degli indicatori finanziari della
societa e/o alla violazione degli accordi finanziari del debito esistente

* il beneficiario dell'aiuto potrebbe essere tenuto a dimostrare che sono state esaminate
opzioni per ottenere nuovo capitale dagli azionisti esistenti e/o per svalutare i debiti
dei creditori esistenti

1 Per ulteriori informazioni si veda: https://www.oxera.com/agenda/practical-guidance-new-state-aid-rules-public-recapitalisations/
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Misure di ricapitalizzazione per imprese non finanziarie
Spunti di riflessione per I'analisi economica e finanziaria (lI)

Cosa avverrebbe in uno scenario controfattuale senza ricapitalizzazione?

~ 77  fornire evidenza finanziaria solida circa la misura in cui il beneficiario sta gia
4 soffrendo, o rischia di soffrire, di problemi di solvibilita a causa della pandemia; tale
analisi potrebbe essere basata sulle previsioni del rapporto debito/capitale proprio
e dover dimostrare il nesso di causalita tra pandemia e difficolta finanziaria

L'aiuto portera alla redditivita finanziaria?

J « sviluppo di un business plan le cui assunzioni (per es. fattori di redditivita) poggiano
/ su evidenza robusta (ad es. previsioni specifiche per il settore di riferimento preparate
dopo l'inizio della pandemia e durata degli effetti della crisi COVID-19)

Piano di ristrutturazione: la soluzione di ultima istanza?

+ se lo Stato non riduce la sua quota di capitale < 15% entro 6 anni, presentare un piano
-!/\ di ristrutturazione, anch’esso robusto, dalle assunzioni appropriate e coerente con la
trasformazione verde e digitale

Come pianificare 'uscita dello Stato dal capitale?

capitale ibrido in quanto la natura di tali strumenti varia in modo significativo; necessita
di utilizzare strumenti di modellizzazione finanziaria per determinare il valore intrinseco
agli strumenti ibridi di capitale e determinarne il valore di mercato
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Iil * lo sviluppo di un piano di uscita puo essere molto complesso se il beneficiario riceve
]
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Misure di ricapitalizzazione per imprese non finanziarie
Spunti di riflessione per I'analisi economica e finanziaria (l1)

Evitare sussidi incrociati infra-gruppo

* necessita di assicurare transazioni tra imprese appartenenti allo stesso gruppo
avvengano a condizioni di mercato (o arm’s-lenght principle) per evitare aiuti indiretti
| a imprese in difficolta finanziaria al 31 dicembre 2019 — ossia valutando i costi sostenuti
ed eventualmente transazioni simili tra imprese indipendenti

‘ Il beneficiario dell'aiuto detiene un notevole potere di mercato?

« definire il mercato rilevante da un punto di vista merceologico e geografico, sulla base
dell’analisi del grado di sostituibilita dal lato della domanda e dell’offerta

Quali impegni offrire?

sara necessario studiare e testare opportuni impegni per preservare la concorrenza

* nel caso di ricapitalizzazioni > €250 milioni a imprese con notevole potere di mercato,
‘ (cfr. caso Finnair? vs Lufthansa)

2 Commissione europea: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20 1032
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