Economia Aziendale (D-L)

L’equilibrio finanziario e la leva
sui debiti
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Se il saper fare e fattore chiave, la Toscana (come I'Italia intera) ha un posto esclusivo
sullo scacchiere internazionale e un enorme vantaggio competitivo. Non solo 1l vino,
ma anche la moda, la pelle e un certo tessile sono Super-Tuscan, sinonimi di
eccellenza nel mondo, che In prospettiva deve pero tradursi in capacita di innovare e
proporre soluzioni nuove o migliori, nella produzione e nella commercializzazione.
Ampliando la capacita di fuoco, utilizzando la leva finanziaria e investendo 1l
massimo in formazione, ricerca e sviluppo.



Come calcolare gli effetti
sull’equilibrio economico?

Come determinare la soglia massima
del debito da contrarre?
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Una misura




FINANCE

Goldman Sachs explains the 'return on equity’ formula
that every CFA test taker must know
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return on return on
investments debt

gearing tax rate (T)



Al cuore del problema
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Per Jean-Yves Charlier, Chief Executive Officer (CEQ) di VimpelCom: "Il merger creera un operatore
mobile leader in Italia, finanziariamente solido, che beneficera delle importanti sinergie derivanti dalla
fusione tra il terzo e il quarto operatore. La joint venture potra contare anche su un livello di debito pid
sano e sara in grado di ottenere una significativa riduzione della leva finanziaria nel medio termine. Una
volta completata I'operazione, 1a nuova realta non solo sara positiva per i clienti e per 'economia italiana,
ma portera valore anche ai nostri azionisti nel lungo termine”.



It 1 had an hour fo
solve a problem aond my

life depended on it,

| would use the

first 55 minutes

determining the
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Come calcolare gli effett

del debito sull’equilibrio econo

Come determinare la soglia massima /
del debito da contrarre?



Occhio a non annegare nei debiti!




HD Supply - Great Business, Too Much
Leverage, Limited Appeal

1 comment HD Supply (HDS)

Disclosure:
(More...)

Summary

concerns, not seeing appeal at current levels.




Seat e Marazzi «<ombrey italiane

In [talia uno dei leveraged buy
out piu famosi ¢ senz’altro quel-
lo di Seat Pagine Gialle. I fondi di
Be Partners, Cve, Investitori Asso-
ciatie Permiraacquisironoda Tele-
com Italia il 61,59 della societa nel
giugno del 2003 attraverso una ca-
tena di scatole che si caricarono il
debito iniziale: 2,85 miliardi di se-
nior facilitiesintre tranche da7,8e
0 anniacuisiaggiungevaun finan-
ziamento-ponte di 1,15 miliardi (ri-
pagato dall'emissione di un high
yield bond a10 anni). Il capitale in-
vestito dai quattro fondi fu di 1,65
miliardi. Nell'ottobre dello stesso
anno venne annunciata la riorga-

nizzazione della catena di control-
lo e una maxi cedola da 3 miliardi
per far scendere il debito sulla so-
cieta acquisita. Seat, il cui titolo
continua a viaggiare sotto i valori
di tre anni fa, ha deluso il mercato
pernonaver centratoitarget di bi-
lanciodel pianoindustriale. «Il ruo-
lo del private equity — risponde
Alioscia Berto, managing director
di Doughty Hanson alle critiche ri-
volte all'uso della leva finanziaria
— ¢ quello di cogliere opportunita
che creino valore per l'azienda e
per gliazionisti. In questo contesto
lalevafinanziaria,nonspintaall’ec-
cesso, non ¢ altro che un mezzo

per amplificare questo valore».
Un altro caso, di cui si € parlato
nelrecente passato, e quello di Ma-
razzi. Approdata in Borsain febbra-
i0 210,25 euro, viaggia sotto il livel-
lodiquotazione. Maaquantiosser-
vano che forse il prezzo di Ipo sia
stato troppo alto, Gianluca Ande-
na, a. d. di Permira , risponde: «Il
prezzodilpo & corretto: stiamo par-
landodelleader mondiale delle pia-
strelle. La societa sta performando
bene, ha piani di sviluppo in Usa e
Russia: inoltre ¢ a sconto rispetto
alle valutazioni degli altri player
delsettorex.
Mo.D.
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I{ewrltmg the Book on Valuing Wall Street’s Big

_hgans cedhgfinanci At ris a i%§§§ @M inv i stors repricing risk for banks—and
-diamoci il costo de itale

When investors and analyvsts assess the performance of banks, they
often compare return on equity against a theoretical cost of capital.
If the return exceeds the cost of capital, management is thought to be

creating value. Returns that fall short destrov value.
What if one side or other of that benchmark is flawed, though?

Banks, for instance, have lately been insisting returns should be
measured based not on common equity, but against the narrower
category of tangible common eqguity. This tvpically produces a more
flattering portrait of bank returns, as it excludes goodwill and other

intangible assets from the calculation.

And what about the other side of the benchmark? A long-standing
rule of thumb has been to assume a 10% cost of capital. Determining
this number exactly is a fraught exercise. There are some standard
financial formulas known by a host of acronyms but none are
without difficulties and all depend on assumptions that can be hard

to justify. That is why so many investors simply fall back on the 10%
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| Fiore divide

questo campo € quando lo fanno

funzion1 bisogna far funzionare be-
ne 1’azienda. «Occorre una logica di
value management, di creazione del
valore a tuttt 1 hivelli. Il prmc1p10

base — spiega D1 Fiore — ¢ che 1l
refurn on equity (Roe) deve essere
superiore al cost on equity. Altrimen-
t1, anche un’azienda che cresce di-
strugge valore. Per migliorare 1l rap-

essere presente, da quali settor1 usci-
re, come focalizzare 1l proprio busi-
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Wall Street teme la leva finanziaria

Cauti 1 mercati amenicani con 1'S&P in calo dello 0.1% e 1l Nasdaq dello 0,7%

A

- Positiva I'Europa con Milano in progresso dell’1.2%
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... pit1 contenuto deve essere il debito!




...facendo

innalzare i tassi
di interesse, che
fanno diminuire
il roe e
aumentare,
ancora, il ke...

Se il business
operativo si
deteriora, il

ke aumenta...

...S€ Nnon si riesce
a contenere il
debito, il ke
aumenta ancor di
piu,
neutralizzando
I'effetto di leva
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