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Accurata delineazione del finanziamento infragruppo

Finanziamento IG

Ammontare da Ammontare da
considerare LOAN considerare EQUITY

v' Linteresse sul prestito v' Sulla base di
(basato sulla capacita un'accurata _
effettiva del mutuatario) delineazione, il prestito
dovrebbe essere ricevuto «in eccesso» (in
valutato secondo i base alla capacita di
metodi prescritti dalla indebitamento del
Guidance OCSE. mutuatario) viene

trattato come contributo
al capitale proprio.

Prima della pubblicazione delle Linee Guida dell'OCSE
sulle TF, I'attenzione era piu concentrata sulla
determinazione del prezzo di libera concorrenza del
prestito, tuttavia, con le attuali Linee Guida, la priorita e
cambiata e I'attenzione ¢ ora rivolta alla determinazione
di una struttura del capitale di libera concorrenza.

Esempio:

 Societa Y eroga IG funding per Eur 5 Mio con
maturity 5Y alla societa X.

» Societa X non sara in grado di restituire I'importo
del prestito dopo 5 anni (base forecast).

* In circostanze simili, una banca terza é pronta ad
erogare un massimo di Eur 3 Mio alla societa X.

« Excess di Eur 2 Mio ricaratterizzato — ai_fini
fiscali - come equity contribution da societa Y.

PR A,
é@ socleta X ’/)$
)
& S, %
N ) . z
0«""@9 ALP da determinare o ‘S,
& solamente con riferimento a % %

3 Mio EUR

societa 'Y

-- > eventuali thin-cap rules (?)
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Accurata delineazione delle transazioni finanziarie - cenni

Analisi preliminari:

» Fattori — esterni ed interni - che impattano il business con riferimento alla specifica industry (10.15)
* Azioni messe in atto dal Gruppo in risposta a tali condizioni (10.16)
* ORAs (condizione immanente) (10.19)

Circostanze
Economiche

Strategie Aziendali Caratteristiche dello

«  M&A vs steady Strumento
state Finanziario

Termini Contrattuali [l Analisi Funzionale

Contratto quale * Accentramento vs
punto di partenza decentramento
tesoreria

. Trend
macroeconomici

Strategia *  Finanziamenti
finanziaria di (ammontare,
Gruppo tipologia, scopo,

Contratto vis-a-vis
actual conduct Control over the risk Mercato valutario,
tasso di inflazione,
tasso di crescita

dell’economia.

Altra Capacita finanziaria
documentazione di assumere il

rilevante (?) rischio finanziario

Force majeure o
hardship clauses (?)

maturity, piano di
ammortamento,
etc)

Market
penetration,
innovazione di
prodotto,
cambiamenti a
livello politico e
normative, etc.
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Prospettive del Mutuante e
del Mutuatario - ORAs

v

Prospettiva del Mutuante
(10.53 — 10.57): erogare un
prestito, quantum, e a quali
condizioni.

Valutazione del merito di
credito basata sull'attivita del
mutuatario, la capacita di
rimborso (flussi di cassa futuri),
lo scopo del prestito, i
cambiamenti nelle condizioni
economiche, ecc.

Prospettiva del Mutuatario
(10.58 — 10.61): cerchera la
soluzione piu conveniente e
valutera il cambiamento delle
condizioni economiche.

Attenzione a condizioni
macroeconomiche ed
eventuali aspetti regulatory.

Le parti in transazione devono
considerare tutte le opzioni
realisticamente disponibili
prima di effettuare la
transazione.

Key Points

Valutazione del rating del
credito (C.1.1.2)

v" Guida alla valutazione del
credit rating ponderando
adeguatamente fattori
quantitativi (informazioni
finanziarie) e qualitativi

(settore e paese in cui opera il

Gruppo MNE).
v Determinare il livello di

associazione passiva - se il
crediti rating di un'entita possa

essere allineato a quello del
Gruppo o stand-alone
[Importanza strategica

dell’entita nel Gruppo — Core /

Strategico / non-core].

v" Incremento o decremento
del credit rating rispetto a
guello del Gruppo.

v Il credit rating puo essere

determinato mediante l'utilizzo
di metodologie rese disponibili

da agenzie di credit rating
come Moody’s o S&P.

Determinazione ad ALP del tasso
di interesse (C.1.2.)

v CUP - ancora il metodo preferito:
I'attenzione e rivolta a fattori di
comparabilita come valuta, termine,
garanzia, rating del rischio di credito,
ecc.

v" Cost of funds - costo del funding
per il mutuante + risk premium +
profit margin.

v' Credit default swaps — puo essere
utilizzato per calcolare il premio per il
rischio associato ai prestiti
infragruppo.

v" Modelli economici — calcolano un
tasso di interesse attraverso una
combinazione di un tasso di
interesse privo di rischio e una serie
di premi associati a diversi aspetti
del prestito.

v' le bank opinions non sono
considerate una prova dei termini
e delle condizioni di mercato.
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Valutazione del credit rating — un approccio operativo (?)

EXHIBIT1

Manufacturing Industry Scorecard Overview

Factor Factor Weighting Sub-factor Sub-factor Weighting
Scale 20% Revenue 20%
Business Profile 25% --* 25%
Profitability and Efficiency 5% EBITA Margin 5%
Leverage and Coverage 35% Debt/EBITDA 10%
Retained Cash Flow / Net Debt 10%
Free Cash Flow / Debt 5%
EBITA / Interest Expense 10%
Financial Policy 15% --* 15%
Total 100% 100%
*This factor has no sub-factors.
Source: Moody's Investors Service
FACTOR
FACTOR Financlal Policy (15%)
Business Profile {25%)
Factor Factor
Factor Wlght Aaa Aa A Baa Ba ] Caa [ Factor Welght Aza Aa A Baa Ba B Caa Ca
Buslness 25%  Unassallable market Commandingand  Extremely strong and Strong and OperatesInoneor  Operates Inahighly Operatesin a highly Operates Inan Financial  15%  Expected to Expected to Expected to Expected to Expected to Expected to Expected to Expected to
e et af K5 psns s st Postions s 15 posems o of sogmanieath  Tgeeneamoriot  rapmented mafet et ot Policy have extremely havevery - have faie financial - have financial - have financial - have fnancial  have francil
business segments  of its business «core business. Its core business leading market with a moderate characterized by approaching, conservative conservative pnedlctahle leICIES PDUCIES PDHCIES pnlldes policles
globally and sepments plobally  sepments and stable sepments and posttions thatare  abilityto defand its  product substitution obsolescance. financial palicies financlal palicies finandlal (including risk (including risk  (including risk  {iInduding sk (including risk
extramelystable  and highlystable  revenue and margins, moderately stable  defensible In the near pesition and ks and Is subject to (including sk {Including risk. policies and lquidity  and liquidity  and liquidity  and liquidity  and liquidity
revenue and margins, ravanue and margins, supportad by mostly revenue and margins, term but are subjact subjact to high axtramely high and and liquidity and ligquidity (indudingrisk  management) management) management) management)  management)
supported by supported by highly stable end-markets; a supported by end-  to long-term revenue and margin - unpredictable managemem]: managemem). and llquldlty that balance that tend to that favor that create that create
extremely stable stable end-markets: a diverse portfollo of  markets that are competitive threats  volatility due to end- revenue and margin bl bl : the £ sharehold I driskof el d risk of
end-markets; 2 highly diverse products In multiple  characterzedby  andrevenueand  marketsthatare  volatility dua to weak very stable stable metrics;  management) Interests of favor areholders  elevated risk of  elevated risk of
highly diverse portfolio of products business segments;  solid long-term margin volatility due characterized by high and highly volatile metrics; minimal event  that preserve  creditorsand  shareholders  over creditors;  debt debt
portfolio of products In multiple business  an efficient and demand but subject to end-markets that short-term volatility; end-markets; offers essentiallyne  risk that would  creditor shareholders;  over creditors;  high finandal  restructuring In - restructuring
n rrluh;lnpste hl:jslnets‘s ::p_menm ‘and[a . e[flf_igm cost tulill::llr;mn;: an;;hartaair;z:dt by 3 co;[‘gm?tpdd :)neufr fe;;pmduus: eventriskthat causearating  Interests; someriskthat above-average nskresulting  wvaried economic even In healthy
Sepme and entire highly efficlent an: st ura. wol padiverse  moderate st -Lerm portfollo of products; INPUL COStS are -
coststucture s eHective cost portfollo of products volatilty, nput costs that re . volatle and the would causea  transition; and  although debt-funded  financlalrisk  from environments.  economic
axtremely efficient  structure Inonly one of two somewhat volatile and the company assentially rating transition; public modest event  acquisitions or  resulting from  shareholder environments.
and effective. business sepments;  concentrated company has little  has no ability to and public commitment to risk exists, the  shareholder shareholder distributions,
some volatility In - portialio of products: ability to mitigate  Mitigate the margin commitment to astrong credit  effect on distributions  distributions,  acquisitions or
:&‘i‘a‘fﬁnﬁ‘:‘(’st '"D‘U;lmﬂnfamasltam the margin impact.  Impact averystrong  profile over the leverage s couldlead to 2 acquisitions or  other
Aibstantilly rerapement tht aedit profile  long term. lkelytobe  weaker qedit other significant
mitigates the margin oniy partially over the long small and profila. significant capital
Impact. mitigates the margin term. temporary; capnal structura
Impact strong structura changes.
SOur o MoOgy's vestars Sevice Commiltment to changes.
asolid credit
profila.
‘Source: Moody s Investovs Service

Fonte: Moody’s Investor Service, Manufacturing Methodology, March 3rd 2020.
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Possibili effetti sul credit rating — UN TP Manual 2021

Importa}nza Potenziale credit
strategica del .
: . . ”: . rating a lungo
mutuatario Breve spiegazione sull’'importanza strategica :
" termine del

all'interno del mutuatario

gruppo MNE
Parte integrante dell'attuale identita e della strategia futura del Gruppo. E Generalmente. a livello «  Guidance piu opgratwa €

Core probabile che il Gruppo multinazionale sostenga il mutuatario in qualsiasi di arupoo ' tarata su soggetti non
circostanza prevedibile. gruppo. finanziari
Quasi parte integrante dell'attuale identita e della futura strategia del Gruppo  Generalmente, un (1) * Cred_lt_ rat'”g deIIQ

Highly strategic MNE. E probabile che il resto del gruppo multinazionale sostenga il notch sotto il livello di specifico «financial

mutuatario in quasi tutte le circostanze prevedibili. gruppo. instrument» vs issuer

credit rating
*  Notching down del

Meno parte integrante del Gruppo rispetto ad un'entita altamente strategica. E
probabile che il resto del gruppo multinazionale fornisca liquidita aggiuntiva, Generalmente, tre (3)

i\?r:ra;?tgalr??”y capitale o trasferimento del rischio nella maggior parte delle circostanze notches sul rating financial instrument
P prevedibili. Tuttavia, alcuni fattori sollevano dubbi sull'entita del supporto di stand-alone. . Esplicito riferimento alle
ruppo. .
gripp garanzie Upstream
Non abbastanza |mportante aﬁlnchg siano garantiti ulteriore Iquldltg, capltgle Generalmente, un (1) . Possibili approcci
Moderately o supporto al trasferimento del rischio dal resto del gruppo multinazionale in notch sul rating stand- lfi .
strategic alcune circostanze prevedibili. Tuttavia, esiste il potenziale per un certo alone 9 semplificati

sostegno da parte del gruppo MNE.

Nessuna importanza strategica per il gruppo MNE. Il mutuatario potrebbe Generalmente, stand-

Non strategic . : o
g essere venduto a breve e medio termine. alone credit rating.

Fonte: UN Practical Manual on Transfer Pricing for Developing Countries (2021), tabella 9.T.2 | S&P’s
General Criteria: Group Rating Methodology (1 July 2019).

B
ANDERSEN.



Analisi e benchmarking delle operazioni di finanziamento — framework

Analisi del deal
testato

Determinazione
del Credit Risk
lato Borrower

Analisi di
benchmarking

Determinazione
del’ALP

Tipologia, impiego e
tasso di interesse del
finanziamento

Review dei bilanci del
Borrower

Fissazione della search
strategy

Estrazione dei loan
agreements tra quelli
inclusi nel set finale

operativo

Valuta del
finanziamento e
allocazione del
Forex risk

Calcolo del credit
rating del Borrower

Utilizzo di scenari
multipli nel settare
la search

Estrazione dei base
rates i.e. LIBOR,
EURIBOR, etc.

Termini di
pagamento

Ponderazione dei
fattori di rischio ed
incorporazione degli
stessi nel credit
rating

Confronto dei dati
con il tested
agreement

Determinazione
dell’arm’s length
range

Presenza di collateral
e/o altri covenants

Mappatura del credit
rating mediante le
scale di S&P o Moody’s

Comparazione delle
clausole finanziarie del
la tested loan vis-a-vis
accordi comparabili

Documentazione dei
risultati ottenuti +
defence file

_/
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Le Garanzie Finanziarie

Garanzie Finanziarie
Miglioramento dei termini di indebitamento
Accesso a un maggiore ammontare di
capitale

Implicite *
| Dovute all’appartenenza

dell’entita al Gruppo I

Nessuna commissione

Equity contribution
(sulla base dell’accurata
delineazione)

Loan
(sulla base dell’accurata
delineazione)

Determinazione ad ALP .
A Ear e E Nessuna commissione

* comfort letters/ Letter of intent/ Keep-well Agreements ™
ANDERSEN.

9




Accurata delineazione delle Garanzie Finanziarie infragruppo

Identificazione della natura della garanzia, ovvero se

esplicita o implicita (associazione passiva)

Valutazione del beneficio economico derivante dalle
garanzie finanziarie al mutuatario.

Impatto della garanzia finanziaria sulle condizioni del
prestito, sul tasso di interesse e sull'importo del
prestito.

Qualunque accordo che non preveda impegno
legalmente vincolante, come una «Comfort Letter»
o altra forma minore di sostegno al credito, non
implica alcuna esplicita assunzione di rischio.
(10.163)

La valutazione della capacita finanziaria del garante
richiedera I'esame del credit rating del garante e del
mutuatario e delle correlazioni commerciali tra loro.
(10.168)

Confronto tra il costo del prestito con garanzia
esplicita IG e gli scenari in assenza della stessa (con
supporto implicito).

Yield Approach Capital Support/ Valuation of
expected loss apporach

10

Esempio:

Societa X presta garanzia finanziaria esplicita per
conto della sua societa collegata Y per un prestito di
Eur 10 Mio alla banca Z.

Accurata delineazione: capacita di indebitamento
Societa Y fino ad Eur 8 Mio (senza garanzia) dalla
banca Z.

Effetto: Eur 8 Mio caratterizzati quale finanziamento
- si ritiene che la societa X fornisca una garanzia per
8 milioni di EUR.

Commissione sulla garanzia «tarata» su un prestito di
8 milioni di EUR.

e\s‘,.
e s, 6
societa Y 76 . D,
o O
o . % Sey,.€
Commissione sulla garanzia % %o
di libera concorrenza pari ad %

8 milioni di EUR

Banca Z

Fornisce garanzia per
conto della Societad Y
per 10 milioni di EUR

Quale risultato se societa Y non ha capacita di

indebitamento? e
ANDERSEN.
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Punti di attenzione

Impatto sul credit rating di transazioni IG non conformi ad ALP (para. 10.75) / struttura del capitale non
conforme ad Art. 9, para 3(b) OECD MTC

Transizione dagli IBOR (Interbank offered rates) agli ARR (Alternative Reference Rates): un cambiamento di
paradigma importante.

Importanza cruciale di (pre)costituire i defence files che devono contenere tutto il back-up necessario per
supportare la TP policy ed essere consistent a livello di Gruppo.

ORAs richiedono documentazione contemporanea rispetto alla singola transazione (double-sided).

Aumentata specializzazione richiesta nell’ambito delle FTs (MNEs vs. tax inspectors). Qualsiasi riferimento alla
(obsoleta) circolare MEF nr.32/80 deve essere contestato dal punto di vista tecnico e di manifesta incompatibilita
con il framework della Guidance OCSE.

Asimmetria informativa tra contribuenti e tax authorities e nuovi obblighi di trasparenza (CbC-R / nuova TP Doc
ITA).

Direttiva n. 2021/514 (DAC7) che integra le regole in materia di cooperazione amministrativa nel settore fiscale
(joint audits - 2024).

Importanza di collocare anche le FTs all’interno di un sistema di controllo del rischio fiscale (TCF).
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