Nozione di gruppo di Imprese

> Gruppo e un’impresa le cui unita
economiche relative sono dotate di
Indipendenza giuridica.
- L’accento e posto

sull’unita sistematica della
azione svolta <—

> Gruppo € un insieme di imprese
unitariamente gestite da un soggetto
economico comune per il perseguimento di
finalita comuni.

- L’accento e posto

principalmente sulle unita
relative e poi sulla loro
conginzione < —

> Gruppo e un sistema di imprese autonome.
- L’accento e posto

sul coordinamento tra
attivita autonome <




comportamento direzionale

TIPOLOGIE DI GRUPPI

grado di integrazione tecnico-economica
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| GRUPPI GERARCHICI

4 Direzione unitaria:

- un solo centro di controllo

- un unico vertice

4 Strumenti:
- la partecipazione

- altri strumenti — vincoli contrattuali
— clausole statutarie
— accordi parasociali

— legami fiduciari

, accesso privilegiato
alle informazioni




Proprieta
SEPARAZIONE <
Controllo

e Strumento di diffusione del capitalismo

e Crescita delle attivita produttive

Maggioranza
e Conflitti di interessi<
Minoranza




SOLUZIONI AL CONFLITTO
DI INTERESSI

— Interna (regole societarie)

Supervisione

(Controllo)

— di mercato
(circolazione azioni)

_ Esterna

gludiziaria
verifica comportamenti:
— imprenditori
—» direzioni amministrative




LA PARTECIPAZIONE

Strumento di creazione e diffusione dei Gruppi

ALCUNE CHIAVI DI LETTURA

A. Incentivo alla cooperazione fra soggetti

portatori di Capitale e Lavoro
B. Accesso ai finanziamenti

C. Razionalizzazione carico fiscale



PROFILO FINANZIARIO

4 Modalita di acquisizione dei finanziamenti:
< Aumenti di Capitale

Cessione guote di partecipazioni
4+ Condizioni:

< Redditivita delle imprese del Gruppo

Mantenimento del controllo




Equivalenza tra forme alternative di raccolta
di capitale proprio o di rischio

1. Ipotesi di societa-impresa unica Alfa

Societa Alfa

Azionisti X 100 Azionisti X 100 vy 40 *

100 140 140
Attivo Mezzi propri Attivo Mezzi propri

Terreni  500| Capitale Terreni  500| Capitale
Fabbricati 500| sociale 1000 Fabbricati 500| sociale 1400
Liquidita 400

1000 1000 1400 1400

X = Azionisti fondatori

Y = Azionisti

nuovi

* aumento di capitale 400

lucido A




2. Ipotesi di scissione della Societa Alfa in Beta e Gamma

Societa Alfa
ionisti X 100
Azionisti X 100
Attivo Mezzi propri
Partecipazioni Capitale
* Societa Beta 100% 500 sociale 1000
* Societa Gamma 100% 500
1000 1000
100 100
100 100
Societa Beta Societa Gamma
Attivo Mezzi propri Attivo Mezzi propri
Terreni 500 | Capitale Fabbricati 500 | Capitale
sociale 500 sociale 500
500 500 500 500

X = Azionisti fondatori di Alfa
Alfa = Azionista unico di Beta e di Gamma

lucido B




3. Ipotesi di vendita da parte di Alfa delle partecipazioni
iIn Beta e Gamma in misura parziale (40%) con

mantenimento del controllo

Societa Alfa
Azionisti X 100
100
Attivo Mezzi propri
Partecipazioni Capitale
* Societa Beta 60% 300 sociale 1000
* Societa Gamma 60% 300
600
Liquidita 400
1000 1000
I
60 40
Y% l Alfa% Alfa 72 Y 150
Societa Beta Societa Gamma
Attivo Mezzi propri Attivo Mezzi propri
Terreni 500 | Capitale Fabbricati 500 | Capitale
sociale 500 sociale 500
500 500 500 500

X = Azionisti fondatori di Alfa

Alfa = Azionista di controllo di Beta e di Gamma

Y = Azionisti di Minoranza

lucido C



Situazione “consolidata”
delle Societa Alfa - Beta - Gamma

| valori delle partecipazioni che Alfa detiene nelle
societa Beta e Gamma si elidono - in proporzione - con
il capitale sociale di Beta e Gamma

Attivo Mezzi propri

Terreni 500 Capitale
Fabbricati 500 sociale di Alfa 1000

Liquidita ~ 400 | Interessidi
minoranza in
Beta e Gamma 400

1400 1400

N.B. Sotto il profilo patrimoniale la stessa situazione si
sarebbe determinata con la fusione per
incorporazione delle Societa Beta e Gamma in Alfa

lucido D




RISORSE DI CAPITALE_PROPRIO

(SAGGI DI INTERESSENZE)

valore

quote di partecipaz.| risorse
capitale Yo assoluto finanziarie quozienti significativi
Soc. | nominale | controllo | capitale gruppo minoranze | effettive
controllo
A 100 60% 60 60 40 100 |cap. sogg. econ. 60  15%
cap. nominale ) 400 ;
B 100 600/0 60 36 64 40 cap. sogg. econ. 60  25%
60 60 cap. di comando 240
— .
C 100 60% 60 21,6 78,4 40  |cap. sogg. econ. 60 27,6%
36 60 risorse fin. eff. 220 )
— .
D 100 60% 60 12,96 87,04 40
21,6 60
—
400 240 220




Risorse
di gruppo

Cn =4Cn*_]
Cn =3Cn*_}]
Cn =2Cn*_]

Cn=Cn*_

Leva azionaria di gruppo

Cn=Cn* (p +n Q)

|

p= 40%
p=50%
p= 60%
p=70%
p= 80%
p= 90%
p = 100%

q= 60%
q= 50%
q= 40%
qg= 30%
q= 20%
q= 10%
qg= 0%

!
6

Numero dei livelli del gruppo



RELAZIONE Cy, CON p

Cn = Capitale di rischio mobilitato dal Gruppo

Cr= Capitale netto Holding, Capitale al I° livello

p = costante ad ogni livello

Cxir=Ci(p+q) = C,
Cxa=Ci+ Ci(1-p) =C1 + Cig = Cy(1+ g
ri3= G2+ Ci(1-p) = Cra + Cig=C1(1+ 9 + C1g = C; + Cig + Cyq = Ci(1+29)

CNa=Ci[1+(n-1)q)=Cyi(p+q+ng-q)

Cy=Cy(p +nq)

Cx = Capitale di rischio mobilitato dal Gr 1DDO
Ci = Capitale netto Holding

p = variabile ad ogni livello

Cnii=Cy
Cva=C+=Ci(l-pp)=C; + Ciqa=Ci(1+ qv)
Cnis=Cnia + Ci(1-p3) = Cya + Cyqa + Ci(1-p3) =Ci(1 + g5 + q3)

Cun=Cil1+q+gs+... +qn) = C;(1 + X qi)=Ci(p +q =2 q)=Ci(p1 + X qi)

<
4z AzA

Cn=Ci(p; "‘Z; qi)



CAPITALE INVESTITO

Sapendo che:

d= Ct Cr=dCy e Ci=Ct+Cy=dCy+Cn=Cn(1+d)
Cn

C. = Capitale Holding
C; = Capitale netto al II° livello
p = costante ad ogni livello

Cr1=C; +Cr =C; +Cid =Cy(1+ d)

Cra=Cr1 +Cig T Cid=Cy(1+d) +Ci(q+d) = Ci(1+d+ q+d)=Ci(prq+2d + @) =
Cilpt+2(q +d)]

Cr3=Cra+Ciq+ Cid=Ci(p+q+2d+q+q+d)=Cip+3(q+d)]

Crn=Cy[p + n(q + d)]

C. = Capitale Holding
Cx = Variabile
p = costante ad ogni livello

Cr1=C; +Cr =C; +Cid; =Ci(1+ dy)

Cr2=Cr1 + Caqx + Cody = Cy(1+d) + G (@ + o)

Cr3=Crz + C3q3 + C3d3 = Cy(1+ dp) + C3 (q2 + d2) + C3(q3 + d3)

Cin=Ci(1+dy) +‘:§2Ci (qi + dj)

Formula generalizzata di:

y =Ci[p + n(q + d)]




CAPITALE DI CREDITO

C, = Capitale Holding
C> = Capitale netto al II° livello

P = costante ad ogni livello

Cn1=Cy
Cn2=C+ Cy(1-p)=C+ qCs
Cn3=C1+qCy+(1-p)C3=C; + qC, + qC;5

Cnn=C1+q(Ca+Cs+ ...+ Cp)=Cy+q 3G,
L;L

CN#CI +q§fCi

Cy = Capitale Holding
C. = Capitale netto II° livello

P = variabile ad ogni livello

Cna=C
Cn2=C1+ Cy(1-py) =C; + q2Cs
Cni3 = Cr+ qCh + (1-p3)C3= C; + q2C, + ¢5C;

Cnin =C1 + Ca + q3Cs + ...+ q,Co= Cy + X qiCi = Cy(p; + q1) +.§qici =
Cip1 + CIQI”}'E_:’qui

Cx=Cp; + i:qici




RISORSE FINANZIARIE AFFLUITE NEL GRUPPO

Risorse Capitale azionario | Capitale | Capitale | Risorse
finanziarie nominale di di rischio | finanziarie
SOC.| nominali credito | effetivam. | effettive
Maggior. | Minor. versato
A 200 60 40 100 100 200
B 200 60 40 100 40 140
C 200 60 40 100 40 140
D 200 60 40 100 40 140
800 240 160 400 220 620
Cap. Sogg. Econ.  _ 60  7,50%
Risorse Fin. Nom. 800
Cap. Sogg. Econ. _60 9,68%

Risorse Fin. Eff. 620




Leva creditizia di gruppo

Risorse ,
di gruppo Ci=Cn*[n(qg+d) +p]
Ci=9Cn* | p =60 %
Ci = 8Cn* d=2 d=1,5
Ci = 7Cn*
Ci = 6Cn* d=1
Ci=5Cn* |
Ci = 4Cn*
Ci = 3Cn*

Ci=2Cn* L

Ci=Cn* L

l | | |
1

i | I

1 2 3 4 ..
Numero dei livelli del gruppo




L eva finanziaria complessiva

Risorse 1 . .
di gruppo Ci=Cn*[n(qg+d) +p]

Ci=9Cn* L

Ci=8Cn* L p=60%
p=70°/o d = 1 5
p=80% ’

Ci=7Cn* | p=90%

Ci=6Cn* | p=60%
p = 70% d -1
p=80%

Ci=5Cn* _ p=90%

. . p = 60%

Ci=4Cn* _ 0= 70% Y05
p = 80% -
p=90%

Ci=3Cn* _

Ci=2Cn* _

Ci=Cn* L

S .
1 2 3 4

Numero de.iulivelli del gruppo




Risorse attratte attraverso la leva azionaria e quella creditizia:

leva finanziaria complessiva di gruppo

d 0 0,5 1 1,5 2 3
p
1 100 | 300 500 700 900 1300
0,9 130 330 530 730 930 1330
0,8 160 360 560 760 960 1360
0,7 190 390 590 790 990 1390
0,6 220 420 620 820 1020 1420
0,5 250 450 650 850 1050 1450
Cn" = 100
n= 4




