Business Case 2024

Due Diligence Finanziaria

Il Caso
Gruppo Autotorino
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IL CLIENTE

Gruppo Autotorino € una realta nata nel 1965 con la prima officina a Morbegno
(SO), e successivamente sviluppatasi nella crescente rete delle concessionarie,
implementando |'offerta anche con servizi di assistenza in campo assicurativo e
finanziario.

Ad oggi conta 71 filiali e 2.750 collaboratori. Dal 2015 ¢ il primo concessionario in
Italia e, dal 2017, la prima realta italiana ad entrare nel novero dei 50 maggiori
Dealer europei della ICDP Guide to Europe’s Biggest Dealer Groups.

L’

Autotorino Spa ha presentato un’offerta per I'acquisizione di una societa
concessionaria internazionale. Il Management della societa Target ha reso
disponibile il business plan a partire dal quale il team di lavoro ha condotto le
proprie analisi, finalizzate alla determinazione del valore economico della Target.

IL

Gruppo Autotorino ha la necessita di effettuare una Financial Due Diligence e chiede
il supporto di DGM per |'analisi del Business Plan.

In particolare, I'esigenza e quella di:
1. Analizzare le ipotesi alla base del Business Plan prodotto dalla societa Target;

2. Fornire un’opinione di coerenza rispetto alle ipotesi di costruzione del piano di cui
sopra;

3. (eventualmente) ridefinire le ipotesi e, di conseguenza, le risultanze del business
plan;

4. Stimare I'Entreprise Value e I'Equity Value dell’azienda target.
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Il Metodo

» COMPRENSIONE del contesto in cui opera la Target;
> MAPPATURA delle informazioni;
» ANALISI delle determinati di risultato;

» DEFINIZIONE del valore dell’azienda Target.

IL NOSTRO
INTERVENTO

L'intervento di DGM Consulting € stato sviluppato nelle seguenti attivita:

1. Analisi del Business Plan e richiesta - in specifiche sessioni di Q&A - delle
informazioni necessarie per poter valutare i dati alla base del business plan e
verificare le assumptions;

2. Analisi delle determinanti di risultato, mediante I’'analisi delle varianze, e del Book
Value;

3. Determinazione dell’Enterprise Value, mediante |'applicazione del Discounted
Cash Flow.

Fase 1 - MAPPATURA DOCUMENTALE E Q&A

La prima fase del progetto consiste nella comprensione della struttura di business
attuale: la chiara comprensione delle dinamiche economico finanziarie della Target
costituisce il primo fondamentale step per poter effettuare ipotesi sul valore
aziendale.

A tal fine, € stata effettuata in primo luogo I'analisi di dati di mercato e la
mappatura dei documenti condivisi dalla controparte nella Data Room dedicata alla
Due Diligence.

La mappatura ha coinvolto tutte le aree oggetto di Due Diligence (Finance & Tax,
Legal, Operations, Customers, Suppliers, IT, Real Estate, Transaction), per quanto
lo scopo di DGM Consulting fosse sull’area Finance.
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Focalizzando I'analisi sui documenti relativi all’Area Finance si € reso necessario
formulare domande e richiedere informazioni integrative al fine di disporre della
base informativa necessaria per la verifica delle ipotesi alla base del Business Plan,
predisposto e reso disponibile dal Management della societa Target.

Infine, & stato dato un parere di merito relativamente all’accesso alle informazioni,
alla loro comprensibilita, ed al grado di disponibilita da parte del Management nel
chiarire la natura dei dati o nell’integrazione delle informazioni richieste.

Fase 2 - L’ANALISI DELLE DETERMINANTI DI RISULTATO E DEL BOOK VALUE

Al fine di effettuare congetture sui costi e ricavi, e dopo le sessioni di Q&A con i
consulenti della controparte, sono state preliminarmente analizzate e verificate le
ipotesi di piano effettuate dal Management della Target.

L'analisi delle ipotesi e stata resa possibile mediante la scomposizione delle
determinanti di risultato (i.e. quality of earnings), volta a comprendere gli elementi
che maggiormente incidono sulla profittabilita del business durante tutto I'arco di
piano considerato. L'analisi delle varianze ha permesso di verificare la coerenza delle
proiezioni del business plan e di effettuare delle challenge sul piano condiviso dalla
Target.

Parallelamente, & stata condotta una verifica di natura contabile (i.e. normalized
data analysis) e patrimoniale (i.e. quality of net assets) avente ad oggetto le
rettifiche apportate nel piano in relazione agli eventi straordinari, tra i quali le scelte
strategiche relative al modello distributivo, maggiormente impattanti sulla struttura
finanziaria della Target.

Nella fattispecie, I'analisi del Book value e stata fondamentale al fine di determinare
la Posizione Finanziaria Netta della societa, valore essenziale per l'identificazione
dell’Equity Value. Inoltre, ha consentito la valorizzazione dell’'avviamento, ovvero
I'eventuale maggior valore attribuito al complesso aziendale rispetto al valore
contabile.

Tale verifica & stata accompagnata contestualmente dall’analisi del contesto in cui
opera la Target, mediante la rilevazione di dati ed evidenze di mercato e di settore.

Identificate, verificate ed integrate le ipotesi alla base del business plan, & stato
alimentato il modello di simulazione che ha consentito la proiezione delle
assumptions stesse lungo il periodo oggetto di analisi.

Fase 3 - VALUTAZIONE DELL'AZIENDA e DETERMINAZIONE DI EV ed EQ

Conclusa l'analisi delle determinanti e la verifica delle principali voci del book value,
e stata effettuata la valutazione aziendale imperniata sulle nuove assumptions.

Ai fini della determinazione del valore dell’azienda e stato utilizzato il Discounted
Cash Flow, che consente la stima del valore in base ai flussi di cassa futuri.

Successivamente, € stato determinato il valore dell’Enterprise Value a fronte dei
correttivi individuati e dell’Equity Value, valutando le poste di debito e cassa
categorizzabili come Posizione Finanziaria Netta.
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L'Output

Tramite la profonda conoscenza del Settore Automotive e la pluriennale esperienza
in ambito Finance, DGM Consulting ha supportato attivamente Autotorino nella
comprensione delle dinamiche economiche, finanziarie e patrimoniali dell’azienda
Target, mediante un’accurata analisi prospettica delle determinanti di risultato.

L'output prodotto, contenente prospetti economico-finanziari rielaborati sulla base
dell’analisi documentale e sulle analisi di mercato, ha raggiunto il livello di
completezza necessario per consentire al management dell’azienda di valutare i

fattori impattanti sulla scelta di investimento.
La Due Diligence, pertanto, ha permesso al management di formulare un’offerta
finale di acquisto coerente rispetto ai rischi e al potenziale effettivo del business

della target.
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