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STRUMENTI E POLITICHE FINANZIARIE

CESSION|

Gli accordi di earn-out

di Fabio L. Sattin *

Quando un’azienda con forti prospettive di sviluppo viene ceduta,
la determinazione del prezzo pud creare dei problemi.
Una soluzione c’& ed ¢ gia diffusa negli Stati Uniti.

uando si effettua un’opera-

zione di cessione parziale o

totale di partecipazioni so-
ciali, la scelta dei criteri per la de-
terminazione del prezzo & sicura-
mente uno degli aspetti cruciali del-
la negoziazione.
In particolare, quando un’azienda
presenta una potenzialita di svilup-
po estremamente elevata, detta va-
lutazione tende naturalmente a es-
sere basata sulla stima dei redditi
potenzialmente raggiungibili in fu-
turo pit che sulla sua situazione
patrimoniale che puo essere a volte
estremamente modesta se non ad-
dirittura inesistente. E quest’ultimo
il caso tipico degli investimenti ef-
fettuati a titolo di venture capital.
In queste situazioni, la determina-
zione del prezzo al quale la cessio-
ne deve essere effettuata dipende
quasi esclusivamente dalle previsio-
ni che il management della societa,
in questi casi spesso coincidente
con la proprieta della societa stes-
sa, pone come raggiungibili in un
determinato periodo.
Nonostante sia compito dell’inve-
stitore valutare la concreta realizza-
bilita di detti obiettivi, di fatto ’o-
pinione del management, che piu di
ogni altro dovrebbe avere la com-
petenza e la capacita nel prevedere
gli sviluppi dell’attivita dell’impre-
sa, ¢ quella che maggiormente puo
influenzare detto giudizio.
Se poi, come abbiamo detto, il ma-
nagement € anche il proprietario del-
la societa, caso tipico delle imprese
di medie e piccole dimensioni, detta
opinione pesa moltissimo in termini
di valutazione del valore della socie-

ta oggetto di possibile cessione.
Tuttavia, accettare e condividere
tale valutazione, non € certo sem-
plice da parte di un potenziale ac-
quirente in quanto richiede un atto
di estrema fiducia nella valutazione
fatta dalla controparte.

Se inoltre, come spesso accade, il
raggiungimento degli obiettivi di-
pende anche dalla presenza fisica
delle persone attualmente coinvolte
nella gestione della societa, il pro-
blema che si pone all'investitore ¢
ancora piu articolato. Infatti, anche
se ci fosse una sostanziale condivi-
sione degli obiettivi raggiungibili, la
possibilita di perseguirli dipende in
gran parte dalla presenza di quanti
hanno gestito fino a quel momento
la societa, il che, nella maggior par-
te dei casi, implica un coinvolgimen-
to nella gestione dell’azienda da
parte dei proprietari uscenti per un
certo periodo di tempo.

Una delle soluzioni a questo genere
di problematiche negoziali, utiliz-
zata prevalentemente negli Stati
Uniti, va sotto il nome di accordo
di earn-out.

In termini estremamente generali,
Paccordo di earn-out pud essere de-
finito come una struttura di paga-
mento che subordina il regolamen-
to del prezzo e/o la definizione del
suo ammontare al raggiungimento
di alcuni obiettivi prefissati di co-
mune accordo tra compratore e
venditore.

1l caso

Detto pagamento pud essere sia di
natura esclusivamente monetaria,

sia identificabile in quote di parte-
cipazione nella societa stessa ogget-
to di cessione. In questo secondo
caso, tipico delle operazioni di ven-
ture capital o di management buy-
out, le quote della futura partecipa-
zione nella societa detenute dalle
parti coinvolte nell’operazione sa-
ranno determinate, o condizionate,
al raggiungimento di determinati
obiettivi stabiliti consensualmente.
Al fine di meglio chiarire i concetti
in questione, facciamo un esempio
che ci seguira nel corso del presente
lavoro.

Supponiamo che la societa «Svilup-
po & Futuro» (S&F) fondata da
soli tre anni e attualmente operan-
te, anche se con volumi estrema-
mente modesti, nel settore dei far-
maci da banco, abbia un fatturato a
fine 19XX di S miliardi con un utile
di 205 milioni e un capitale sociale
di 1.405.000 milioni di lire.
Qualora la situazione dovesse rima-
nere sostanzialmente stabile per i
prossimi anni, o anche ipotizzando
una crescita simile a quella presen-
tata storicamente, supponiamo che
la sua valutazione ai fini di una
eventuale cessione sia stata stimata
attorno ai due miliardi di lire.
Tuttavia, la societd in questione
vanta una notevole capacita di ri-
cerca e sviluppo in quanto i pro-
prietari della societa stessa, che si
occupano direttamente anche della
sua gestione, sono estremamente
competenti e godono nel settore di
buonissima fama.

Grazie a detta capacita di ricerca,
la S&F ha appena realizzato e te-
stato una serie di prodotti estrema-

* Director della divisione Mergers and Acquisitions, Chase Investment Bank - Milano.
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mente innovativi che molto proba-
bilmente le permetteranno di svi-
luppare in modo straordinario le
vendite, consentendo inoltre la rea-
lizzazione di margini molto piu ele-
vati rispetto a quelli attuali.

Detto sviluppo, tuttavia, richiedera
notevoli investimenti da effettuare
in tempi brevi. Inoltre, al fine di
coprive il mercato velocemente € a
livello internazionale e di creare
quindi barriere all’entrata ai con-
correnti (anche considerato che
detti prodotti non sono brevettabi-
li) & necessario disporre da subito
di una struttura di vendite estrema-
mente pit estesa ed efficace di
quanto non sia quella attualmente
in possesso della societa.

Fatte queste considerazioni, il ma-
nagement-proprieta decide di ven-
dere una quota, se necessario an-
che di maggioranza, della «Svilup-
po & Futuro» a un operatore multi-
nazionale, gia operante nel settore

e in grado di soddisfare detti requi-
siti e rendere quindi possibile il rag-
giungimento di cosi ambiziosi tra-
guardi.

Tuttavia, in quanto convinti della
possibilitd da parte di un operatore
dalle caratteristiche precedente-
mente citate di conseguire i risultati
attesi, il prezzo minimo al quale la
proprieta intende effettuare detta
cessione &€ molto alto, in quanto
tiene conto degli entusiasmanti svi-
luppi futuri dell’attivita e degli alti
margini ottenibili attraverso la ven-
dita dei nuovi prodotti.

Infatti, per i prossimi cinque anni,
il management-proprieta della
«Sviluppo & Futuro» ritiene si pos-
sano raggiungere i seguenti risultati
di tab. 1.

Partendo da questo scenario e uti-
lizzando una valutazione di tipo
esclusivamente reddituale, il mana-
gement-proprietd della «F&S» ha
identificato un prezzo minimo di

cessione pari a 6 miliardi di lire per
il 100% della societa. E comunque
preparato a discutere partecipazio-
ni di diversa entita in quanto consa-
pevole della difficolta di fare accet-
tare tale prezzo. Questo infatti &
superiore di circa tre volte a quello
basato sull’analisi della situazione
attuale della societa stessa.

Dopo una approfondita analisi del-
la situazione, la direzione strategie
di una multinazionale gia operante
nel settore dei farmaci da banco,
alla quale il management-proprieta
della F&S ha ritenuto di proporre
I'opportunita, identifica alcune
aree di problematicita nell’effettua-
re 'operazione e ritiene che sia il
caso di formalizzare i seguenti pun-
ti alla direzione generale che sara la
responsabile ultima della decisione
in oggetto:

1) i nuovi prodotti sviluppati dalla
societa «Sviluppo & Futuro» sono
senza dubbio di estremo interesse €
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strategicamente importanti per la
multinazionale, mentre di scarso
interesse sono quelli attualmente
prodotti;

2) il mercato potenziale dei prodot-
ti sviluppati dalla S&F, in quanto
estremamente innovativi, ¢ di diffi-
cile stima. Conseguentemente, ri-
sulta complesso valutarne esatta-
mente le dimensioni e la potenziale
attrattivita per la multinazionale
stessa. Non & quindi possibile asse-
gnare una probabilita di raggiungi-
mento degli obiettivi prefissati dalla
S&F;

3) le limitazioni di cui al punto pre-
cedente creano un ulteriore proble-
ma ritenuto dalla direzione strate-
gica della multinazionale estrema-
mente importante. Dalle analisi da
questa condotte, risulta infatti che
nessuno degli attuali manager della
multinazionale & in grado di gestire
con la competenza e l’esperienza
necessarie 'eventuale lancio dei
prodotti in oggetto. Infatti, solo
Pattuale management-proprieta
della S&F ne conosce tutte le parti-
colarita e potenzialita in quanto da
anni coinvolto nelle fasi di ricerca.
Inoltre, la rete di contatti commer-
ciali e di accordi, fino a questo mo-
mento creata dalla S&F al fine di
preparare la strada al lancio dei
prodotti, appare essere indispensa-
bile anche se nella maggior parte
dei casi si tratta di contatti di natura
estremamente personalizzata. Qua-
le soluzione al problema, la direzio-
ne strategie della multinazionale
propone che qualora si decidesse di
effettuare tale acquisizione, € asso-
lutamente indispensabile trovare il
modo di coinvolgere direttamente
nell'iniziativa Dattuale manage-
ment-proprieta della S&F per un
periodo di almeno cinque anni;

4) stanti le limitazioni e incertezze
di cui ai punti precedenti, la dire-
zione strategica della multinaziona-
le non si ritiene in grado di formu-
lare una valutazione che si discosti
troppo dall’analisi della situazione
attuale della societa. Estrapolando-
ne uno sviluppo coerente con 1
trend storicamente dimostrati si
perviene infatti a una valutazione
massima di circa 2.500 milioni per il
100% della societa e quindi molto

lontana dalle richieste della pro-
prieta della S&F.

La soluzione

Dopo una serie di discussioni, in-
centrate nei punti precedentemente
menzionati, la direzione generale
della multinazionale, confermando
il suo estremo interesse a effettuare
l'operazione, formula al manage-
ment-proprieta della F&S una pro-
posta di earn-out cosi strutturata:
a) a fronte dell’acquisto del 100%
della Futuro e Sviluppo, la multina-
zionale si impegna a pagare i sei
miliardi di lire richiesti;

b) il pagamento sara cosi struttu-
rato:

b.1) lire 2.000 milioni in contanti
alla chiusura dell’accordo;

b.2) lire 4.000 milioni in cinque rate
annuali di 800 milioni I’'una pagabili
a partire dal 19X1. Il pagamento di
dette rate sara subordinato al rag-
giungimento degli obiettivi prefissa-
ti dal management sia in termini di
vendite sia in termini di utile netto;
b.3) qualora gli obiettivi prefissati
non venissero raggiunti, tali rate
verranno diminuite tramite I’appli-
cazione di una formula di propor-
zionalitd da definire. Se invece si
raggiungeranno risultati superiori a
quelli previsti, detta rata sara
aumentata di un importo anche
questo da definire;

b.4) qualora i risultati consuntivi
fossero inferiori del 50% o piu 1i-
spetto a quelli previsti, la rata rela-
tiva all’anno in oggetto non verra
corrisposta;

b.5) la quantificazione delle rate
da pagare verra effettuata di anno
in anno sulla base dei risultati con-
suntivi senza possibilita di recupero
da un anno all’altro degli importi
eventualmente dedotti o aggiunti
all'importo base;

¢) per tutta la durata dell’accordo -
cinque anni - la gestione della so-

cieta verra interamente affidata al-
l’attuale management/proprieta il
quale godra di piena autonomia de-
cisionale.

L’esempio fatto, in quanto estre-
mamente semplificato, potrebbe
fare apparire ’accordo di earn-out
come un «toccasana» in grado di
risolvere facilmente, e con mutua
soddisfazione, gli interessi di en-
trambe le parti coinvolte in nego-
ziazioni del genere considerato.
Tuttavia, se dal punto di vista pura-
mente concettuale detta struttura
d’acquisto gode indubbiamente di
un notevole fascino, dal punto di
vista pratico la sua applicabilita
presenta aree di estrema complessi-
ta che spesso ne fanno ridimensio-
nare, se non annullare totalmente, i
vantaggi potenziali.

Vediamo quindi di identificare, in
termini generali, i principali pro-
blemi che sorgono nella definizione
degli accordi di earn-out tenendo
perd ben presente che nella pratica
gli accordi in oggetto presentano
caratteristiche di estrema diversita
che rendono conseguentemente li-
mitativo qualsiasi tentativo di gene-
ralizzazione.

Di seguito, cercheremo quindi di
concentrarci solamente sulle pro-
blematiche relative alle caratteristi-
che di fondo degli accordi del gene-
re considerato.

La definizione delle aree
di competenza-responsabilita

Uno dei principali problemi degli
accordi di earn-out ¢ quello della
definizione della aree di competen-
za/responsabilita delle parti in par-
ticolare per quanto riguardo la pos-
sibilita di intervenire nelle decisioni
relative alla gestione dell’azienda
ceduta.

Infatti, come abbiamo visto nel no-
stro esempio, non si pud chiedere
al cedente di impegnarsi a raggiun-

Previsioni S&F 19X1-19X5 in milioni di Lire

TAB. 1 —

19XX 19X1

19X2 19X3 19X4 19X5

Vendite 5.000 7.500
Utile 205 550

11.500 17.500
1.000 2.500 3.600 4.500

23.500 30.000
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gere determinati obiettivi, e quindi
a ricevere il pagamento di conse-
guenza, se questi non ha la possibi-
lita di manovrare tutte le variabili
che consentono il raggiungimento
degli obiettivi stessi.

D’altro canto, & difficile immagina-
re una totale ininfluenza su tali de-
cisioni da parte di chi, di fatto, & il
proprietario dell’azienda.

Da questo problema deriva uno dei
principali limiti degli accordi in
questione. Fino a che dura I’accor-
do di earn-out, acquirente, anche
se gia in possesso della maggioran-
za assoluta o relativa della societa
oggetto di acquisizione, ha una li-
mitata, se non addirittura inesisten-
te capacita di influire sulle scelte e
sulle politiche della societa stessa.
Soluzioni intermedie, che comun-
que risolvono solo parzialmente il
problema, sono quelle che basano i
termini dell’accordo sulla specifica
identificazione delle variabili chia-
ve determinanti per il raggiungi-
mento degli obiettivi e giungono a
definire una serie, spesso lunghissi-
ma, di sub-accordi riguardanti
ognuna di esse.

Tipiche voci oggetto di detti sub-
accordi sono, oltre alle tradizionali
vendite e utile (nelle diverse sue
accezioni), ammortamenti, spese
da capitalizzare, investimenti, ri-
cerca e sviluppo, pubblicita.

Non occorre scomodare le numero-
se opinioni espresse in tema di ca-
pacita informativa dei dati pura-
mente contabili nel rispecchiare la
realta delle operazioni aziendali (si
pensi per esempio alle problemati-
che tipiche del controllo di gestione
per intuire i limiti e la parzialita di
questo approccio).

L’unica considerazione che si pud
fare & che in un accordo di earn-out
dette limitazioni dovrebbero in ulti-
ma analisi bilanciarsi con la possibi-
lita da parte delle controparti di
giungere a un accordo altrimenti
non raggiungibile.

L’identificazione
delle variabili
e delle quantita

Un altro problema, parzialmente
legato a quello precedente, ¢ quello
di identificare con ragionevole ap-

prossimazione i risultati diretta-
mente connessi ai tipi di prodotti
originariamente oggetto di cessione
e quindi I'identificazione delle va-
riabili e delle quantitd oggetto di
parametrizzazione.

Infatti, se la societd acquirente in-
tendera produrre o distribuire at-
traverso la societa acquisita altri
prodotti non rientranti nell’attivita
dell’azienda oggetto di cessione, i
risultati relativi alla performance di
detti prodotti dovranno essere se-
parati dagli altri che formano og-
getto del contratto di earn-out. Ba-
sti pensare al fatto che detti nuovi
prodotti richiedono spesso investi-
menti di varia natura per compren-
dere facilmente la difficolta di per-
venire a soluzioni che abbiano un
qualche senso pratico.

Anche in questo caso, la migliore e
forse unica soluzione & quella di
evitare, da parte della societa ac-
quirente, di introdurre altri prodot-
ti prima della scadenza dei termini
dell’accordo.

Come detto precedentemente, un
sofisticato e costoso sistema di con-
tabilitd industriale potrebbe infatti
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risolvere solo parzialmente questo
genere di problema.

La gestione delle situazioni
di scostamento

Un altro importante aspetto da ri-
solvere ¢ quello relativo alla gestio-
ne delle situazioni di non raggiungi-
mento degli obiettivi prefissati.

Il problema si pone, sebbene con
diverse caratteristiche, sia nel caso
di non raggiungimento degli obiet-
tivi che nel caso del raggiungimento
di obiettivi superiori a quelli pre-
visti.

In generale, si tratta di definire
esattamente, attraverso formule,
pitt 0 meno complesse, la relazione
esistente tra lo scarto fra obiettivi
fissati e risultati e la quantita eco-
nomica percepita dal cedente.
Detta relazione puo essere di diver-
si tipi in funzione della struttura
economico/finanziaria delle attivita
considerate e della relativa capacita
negoziale delle controparti.

In questo senso, ’analisi del levera-
ge operativo e del break even point
della societa puo essere di un qual-
che ausilio per identificare le quan-
tita minime sotto le quali il valore
percepito dai venditori dovra esse-
re estremamente contenuto se non
addirittura inesistente. Se detti ri-
sultati siano o meno recuperabili e
in che dimensioni negli anni futuri,
sard oggetto di un ulteriore accordo
tra le parti.

Nel caso di risultati maggiori di
quelli stabiliti, si trattera di vedere
se e quanto dello scarto positivo
dovra essere condiviso con il ce-
dente.

Al fine di stimolare il raggiungi-
mento dei migliori risultati possibi-
1i, ¢ usuale fare partecipare anche il
cedente a detti maggiori risultati
anche se generalmente con percen-
tuali inferiori di quelle stabilite in
caso di non raggiungimento.
Anche per quanto riguarda gli inve-
stimenti di diverso genere, dovran-
no essere separati dal computo
quelli che avranno un effetto che
andra oltre il periodo dell’accordo,
al fine di non trovarsi al termine del
periodo con una situazione estre-

mamente deteriorata in termini di
consolidamento dei vantaggi com-
petitivi.

Una possibile soluzione ¢ ‘quella di
computare quale componente ne-
gativa per la valutazione dell’otte-
nimento dei risultati solo le quote
di ammortamento economico rela-
tive agli esercizi durante i quali I’ac-
cordo ¢ in vigore.

1l problema, comunque, non & cer-
tamente di univoca soluzione e di
volta in voita si cercheranno di sta-
bilire criteri adatti alla specificita
della situazione considerata.

Il problema della contabilita
tenuta con criteri economici

E noto come la redazione di un
consuntivo economico-finanziario
che abbia come obiettivo quello di
tracciare un quadro economica-
mente corretto della situazione
aziendale debba spesso seguire cri-
teri che nella maggior parte dei casi
sono notevolmente difformi da
quelli utilizzati ai fini della prepara-
zione dei bilanci di natura civilistica
o fiscale.

Al contrario, la ratio degli accordi
di earn-out rende necessaria la re-
dazione di un bilancio consuntivo
di carattere squisitamente econo-
mico sul quale valutare nel modo
pill oggettivo e imparziale possibile
il raggiungimento o meno degli
obiettivi prefissati.

A tal fine, & necessaria la tenuta di
una contabilitd separata ad uso in-
terno strutturata sulla base di crite-
ri puramente economici € avente
modalita di contabilizzazione con-
cordate e formalmente accettate
dalle parti.

A parte la maggiore o minore diffi-
colta nel produrre tale tipo di infor-
mazioni, & evidente che detta con-
tabilizzazione richiedera un certo
impegno e conseguentemente avra
un suo costo.

Uno strumento
da usare con cautela

Quelli citati sono solamente alcuni
esempi di possibili problemi che
possono sorgere nello stabilire un
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accordo di earn-out. Come detto
precedentemente, detti accordi so-
no estremamente vari e diversi tra
loro e anche i problemi da risolvere
possono assumere dimensione €
complessita estremamente diffe-
renti.

Dal punto di vista pratico, se una
particolare negoziazione sembra
necessitare di un accordo di questo
genere, la soluzione migliore ¢&
quella di avvalersi del supporto di
professionisti aventi esperienza nel-
le operazioni in questione, quali
merchant bank o studi professionali
abituati a trattare questo genere di
problematiche.

Alla luce di quanto esposto, sep-
pur in modo estremamente sempli-
ficato e sicuramente incompleto,
appare chiaro come l'accordo di
earn-out possa in taluni casi essere
estremamente utile nella soluzione
di alcune negoziazioni. In . questo
senso, ¢ da ritenersi uno strumento
la cui conoscenza ¢ indispensabile
a chiunque di professione svolga
una attivita a supporto delle opera-
zioni di fusione e acquisizione di
societa nonché, e a maggior ragio-
ne, a chi a diverso titolo si interessi
alle operazioni di venture capital.
E anche evidente come sia uno
strumento da usare con estrema
cautela e, a nostro avviso, solamen-
te in casi molto particolari dove gli
accordi di tipo tradizionale sembra-
no non consentire il raggiungimen-
to di una felice conclusione di un’o-
perazione.

Infatti, la molteplicita di vincoli e
sub-accordi che abbiamo visto ca-
ratterizzare detti contratti possono
a volte risultare dannosi per lo svi-
luppo dell’attivita operativa sotto-
stante all’operazione. Attivita
operativa che rimane in ogni caso
il principale elemento da conside-
rare in qualsiasi operazione di ces-
sione e alla quale accordi e struttu-
re giuridiche di qualsiasi genere
devono necessariamente sottosta-
re fungendo da valido e costruttivo
supporto, consentendo e aiutando
I’armonico sviluppo delle realta
economiche in oggetto e delle per-
sone che in queste vivono e lavo-
rano.



