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1. PREMESSA 
 

 

In data 29 dicembre 2016 il Consiglio di Amministrazione di CdR Advance Capital Spa (di seguito, CdR) ha 
approvato un’integrazione dell’accordo al tempo sottoscritto coi Sigg.ri  

o Luca Pierazzi, nato a Livorno il 16 aprile 1960, codice fiscale PRZLCU60D16E625V, 

o Massimo Grosso nato Desio il 17/02/1974, codice fiscale GRSMSM74B17D286U,  

o Andrea Valenti, nato Roma il 07/07/1971, codice fiscale VLNNDR71L07H501H  

(di seguito, anche Azionisti Manager e, unitamente a CdR, Parti, e, tutti, singolarmente, Parte)  

avente ad oggetto l’acquisto di una partecipazione totalitaria in seno ad Advance Corporate Finance srl, ora 
corrente in Milano Piazza Cavour 3, Capitale Sociale € 20.000, codice fiscale 07350880964 (di seguito, 
rispettivamente, Accordo Integrativo, Accordo Originario e Società o ACF) perfezionato il 30 giugno 2015 
e già descritto nel documento, redatto a mente del regolamento per le operazioni con parti correlate per le 
società quotate su AIM/Mercato Alternativo del Capitale emanato da Borsa Italiana S.p.A., pubblicato il 7 
luglio 2015 (di seguito, il Documento Luglio 2015). 

 

Il presente documento (di seguito il Documento) è quindi finalizzato ad illustrare, in conformità alla pertinente 
normativa regolamentare, i termini dell’operazione ( di seguito, Operazione) volta in ultima analisi a 
confermare e rendere definitiva quella descritta nel Documento Luglio 2015 previa (i) determinazione del 
Nuovo Valore cosi per come in questo definito (ii) apportare all’assetto negoziale al tempo disciplinato con 
l’Accordo talune modifiche anche discendenti dall’acquisto successivo di partecipazioni in Advance SIM 
S.p.A. (di seguito, SIM) operato dalle Parti ( cfr Sindacato come infra definito) . 

 
  



2. AVVERTENZE  
 
 
2.1 RISCHI RELATIVI ALL'OPERAZIONE E ALLA SUA STRUTTURA 
 

L'Operazione, ponendosi in sostanziale continuità con quella descritta nel Documento Luglio 2015, presenta i 
medesimi profili di rischio in questo evidenziati e quindi quelli tipici di un investimento in partecipazioni 
societarie il cui sottostante è rappresentato, in maniera prevalente, da assets immateriali e, in ultima analisi, da 
valori di avviamento legati agli incarichi conferiti alla Società col che la marginalità ed il volume dei connessi 
ricavi, laddove inferiore alle stime formulate, potrebbe incidere sul valore attributo al capitale economico della 
Società. 

 

Inoltre, poiché l’Operazione risulta perfezionata, seppur in parte, fra soggetti correlati come infra precisato, 
non può essere escluso, nonostante i presidii adottati, che la stessa si sarebbe potuta concludere a termini e 
condizioni diverse in assenza dei predetti rapporti di correlazione. 

 

 

2.2 RISCHI CONNESSI ALLA DIPENDENZA DA FIGURE CHIAVE 
 

L’attività della Società dipende ad oggi, in maniera determinante, da quella svolta a favore della stessa dagli 
Azionisti Managers col che la perdita di tali figure potrebbe determinare una riduzione della sua capacità 
competitiva con negative ricadute sul valore del relativo capitale economico. 

 

Tale circostanza è destinata a permanere anche in dipendenza della Fusione (cfr, infra) ancorché CdR ritenga 
che tale rischio risulti attenuato in dipendenza del Sindacato (cfr, infra).  

  



3. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE  
 
 
3.1 DESCRIZIONE DELLE CARATTERISTICHE, MODALITÀ, TERMINI E CONDIZIONI 

DELL’OPERAZIONE.  
 

Al fine di consentire una puntuale valutazione in ordine all’Operazione, di seguito si riporta un riepilogo dei 
termini della stessa:  

A. in data 29 aprile 2015 tra CdR e gli Azionisti Managers veniva stipulato l’Accordo Originario 
volto a disciplinare nel suo complesso i termini e le condizioni secondo cui addivenire al 
trasferimento dagli Azionisti Managers a CdR dell’intero capitale della Società;  

B. l’Accordo Originario ha trovato ad oggi piena attuazione tal che CdR ha acquisito l’intero capitale 
sociale della Società e ciò grazie al conferimento della relativa partecipazione operato da ciascun 
Azionista Manager a liberazione di un aumento di capitale riservato ( di seguito, l’Aumento A) 
appositamente deliberato da CdR; 

C. in tale contesto, il valore attribuito al capitale economico della Società, sulla base della stima 
rassegnata dall’esperto indipendente Audirevi srl veniva fatto pari ad € 490.000 ( di seguito, la 
Stima); 

D. l’Accordo Originario prevedeva l’impegno delle Parti, tra il 30° ed il 60° giorno successivo alla 
data dell’assemblea della Società portante l’approvazione del bilancio della stessa al 31 dicembre 
2016 (di seguito, rispettivamente Termine per Rettifica e Data di Riferimento) a (i) 
commissionare ad Audirevi srl una nuova stima in ordine al capitale economico della Società alla 
Data di Riferimento (ii) far sì che in tale contesto il valore del capitale economico della Società 
fosse determinato sulla base della sola media aritmetica fra quelli accertabili, rispettivamente, 
facendo uso dei metodi “Reddituale” e dei “Multipli di settore” utilizzando a tal fine i dati 
consuntivi degli esercizi 2015 e 2016 ( di seguito, Periodo di Osservazione) (iii). Nella sola 
ipotesi in cui il valore così attribuito alle Partecipazione fosse risultato superiore ad € 490.000 (di 
seguito, il Nuovo Valore) le Parti si impegnavano: 

CdR a: 

(i) far deliberare dalla Società un aumento di capitale sociale, non gravato da sovrapprezzo 
e riservato in sottoscrizione ai soli Azionisti Managers (di seguito, AUCAP), di misura 
tale che, laddove da questi sottoscritto, la partecipazione totalitaria acquisita da CdR al 
capitale della Società si sarebbe venuta a ridurre a quella determinata facendo uso della 
seguente formula  

Aumento A/Nuovo Valore x100 

(ii) a rilevare dagli Azionisti Managers i diritti sull’AUCAP verso un corrispettivo 
determinato facendo ricorso alla seguente formula  

Nuovo Valore – Aumento A = Integrazione 

Gli Azionisti Managers a: 

(iii) cedere a CdR i diritti sull’AUCAP come sopra loro riservati e; 
(iv) utilizzare l’importo dell’Integrazione per sottoscrivere Azioni A di CdR la cui emissione 

questa avrebbe provveduto a deliberare ed a loro riservare in sottoscrizione e ciò al prezzo 
di € 1,1389 (di seguito, AUCAPCDR) fermo restando (a) che ad ogni azione così da 
ultimo sottoscritta sarebbe risultato abbinato un Warrant Compagnia della Ruota 2012 – 
2017 ( oggi Warrant CdR Advance Capital SpA 2012-2022 e di seguito Warrant) e  (b) 
la possibilità di CdR di ottenere il conferimento dei diritti sull’AUCAP a liberazione, in 
natura, dell’AUCAPCDR fatto salvo il prezzo di emissione delle nuove Azioni A e 
l’assegnazione gratuita dei Warrant; 



E. con l’Accordo Originario gli Azionisti Managers, in solido, attribuivano a CdR il diritto (di 
seguito, Prima Opzione Put) di ceder loro le partecipazioni come sopra conferite, disciplinando 
al contempo le relative modalità e condizioni, così come CdR attribuiva a costoro il diritto (di 
seguito, Seconda Opzione Put) di cedere, a soggetto designato dalla prima tutte le Azioni A in 
allora comunque possedute da ciascun Azionista Manager, disciplinando, anche in tal caso le 
relative modalità e condizioni; 

F. l’Accordo Originario prevedeva peraltro una serie di pattuizioni accessorie in particolare 
disciplinanti la governance della società, i rapporti di collaborazione tra gli Azionisti Managers e 
la Società nonché talune remunerazioni agli stessi spettanti al verificarsi di determinati eventi; 

G. CdR, come noto, opera nel settore degli investimenti in assets non performing sulla base di una 
specifica politica che prevede, tra l’altro, anche l’acquisizione di partecipazioni in società il cui 
scopo risulti strumentale rispetto alla suddetta attività (di seguito, Attività Strumentali); 

H. successivamente alla stipula dell’Accordo Originario, CdR, nell’ambito degli investimenti in 
Attività Strumentali ha acquisito, d’intesa con gli Azionisti Managers, una partecipazione 
rilevante in seno a SIM e pari al 27,42% del relativo capitale; 

I. gli Azionisti Managers, peraltro, detengono oggi in SIM, rispettivamente, le seguenti 
partecipazioni: il Dott. Luca Pierazzi, quella del 14,64%, l’Ing Massimo Grosso quella del 12,01% 
ed il Dottor Luca Valenti quella del 10,33%    

J. gli Azionisti Managers ricoprono ruoli operativi nell’ambito di SIM;  

K. la SIM e la Società hanno di recente approvato un progetto di integrazione delle rispettive attività 
da realizzarsi mediante l’incorporazione della seconda nella prima ( di seguito, la Fusione); 

L. in previsione della Fusione è stato conferito ad Auderevi srl l’incarico di procedere ad un 
aggiornamento della Stima; 

M. Audirevi srl ha determinato il valore del capitale economico della Società al 30 settembre scorso 
in 1.390 €/mgl   

Premesso quanto sopra, il processo volto alla Fusione – presupponendo la preventiva stabilizzazione della 
compagine sociale della Società - ha imposto alle Parti di anticipare l’esercizio dei (o la rinuncia ai) diritti loro 
attribuiti con l’Accordo Originario (e, tra questi, la Prima e la Seconda Opzione Put) e più in generale, per 
CdR, una valutazione strategica in ordine alle partecipazioni nella Società ed in SIM.   

Alla luce di ciò il Consiglio di Amministrazione di CdR, nella seduta del 29 dicembre 2016, ribadita 
l’importanza di entrambe le partecipazioni rispetto ai programmi di sviluppo della stessa e preso atto: 

(i) del significativo valore patrimoniale che l’”aggregato” Società/SIM verrebbe ad assumere, alla 
luce del valore come sopra attribuito alla sola Società, nell'ipotesi di mancato esercizio della Prima 
Opzione Put; 

(ii) dello stato delle negoziazioni condotte con gli Azionisti Managers volte ad assicurare, mediante 
la stipula, sin da ora, di un sindacato ( di seguito, il Sindacato) avente ad oggetto tutte le azioni 
SIM di volte in volta possedute dalle Parti – e quindi anche quelle che CdR verrà ad acquisire in 
dipendenza della Fusione - teso ad assicurare a quest’ultima, alla luce della strumentalità del 
proprio investimento, talune prerogative ed il perseguimento di specifici obiettivi, quali (i) la 
designazione di un proprio rappresentate in seno al Consiglio di Amministrazione ed al Collegio 
Sindacale della SIM (ii) il costante e prioritario supporto da parte della SIM, nel pieno rispetto di 
ogni pertinente normativa, nella strutturazione delle proprie operazioni finanziarie; (iii) la 
introduzione presso i clienti della SIM dei servizi resi dal Gruppo CdR e la fruizione degli stessi 
da parte della SIM; (iv) la  previsione tra le Parti di un apposito impegno di “covendita”; (v) il 
raggiungimento e il consolidamento di una redditività lorda (EBITDA) della SIM pari al 15% dei 
ricavi ( di seguito, i predetti punti, gli Obiettivi Strategici),  

ha approvato l’Operazione e quindi accettato la proposta avanzata dagli Azionisti Managers comportante:  

- La stipula del Sindacato al fine di assicurare a CdR gli Obiettivi Strategici;  



- L’effettuazione del “conguaglio prezzo” previsto nell’Accordo Originario nei termini di seguito 
riportati: 

1. Attribuzione del diritto alla sottoscrizione dell’AUCAP della Società da € 20.000 ad € 56.735, 
già deliberato il 23 dicembre scorso, a favore degli Azionisti Managers e ciò nelle seguenti 
proporzioni: 41,67% al Dott. Luca Pierazzi, per il 41,67% all’Ing Massimo Grosso e per il 16,66% 
al Dott. Andrea Valenti (di seguito, il Diritto); 

2. Impegno degli Azionisti Managers, a richiesta di Cdr, al conferimento del Diritto, ciascuno per la 
propria quota di competenza, a favore della stessa e ciò a liberazione dell’AUCAPCDR che 
prevedrà l’emissione di n. 790.236 azioni di Categoria A, a ciascuna della quali risulterà abbinato 
un Warrant, fermo restando che, contestualmente, CdR provvederà a deliberare un ulteriore 
aumento di capitale sociale mediante emissione di n.  395.118 Azioni B - a ciascuna delle quali 
verrà del pari abbinato gratuitamente un Warrant - riservato in sottoscrizione ai titolari di tali 
azioni e ciò al fine di assicurare il mantenimento del rapporto 2:1 fra le azioni A e B in 
circolazione;   

3. Risoluzione dell’Accordo Originario fatti salvi gli effetti dallo stesso già validamente prodotti 
nonché dell’ulteriore opzione al tempo rilasciata agli Azionisti Managers avente ad oggetto il 3% 
del capitale della Società.  

 
 

3.2 PARTI CORRELATE CON CUI L’OPERAZIONE È POSTA IN ESSERE  
 

L’Operazione rientra nel novero di quelle “con parti correlate” atteso che il Sig. Luca Pierazzi ricopre la carica 
di consigliere di amministrazione di CdR. 

 

 

3.3 INDICAZIONE DELLE MOTIVAZIONI ECONOMICHE E DELLA CONVENIENZA PER LA 
SOCIETÀ DELL’OPERAZIONE.  

 
L’Operazione, come detto, si pone in ideale continuità con quella disciplinata dall’Accordo Originario col che 
le motivazioni economiche a base della stessa sono le stesse già indicate nel Documento 7 Luglio 2015 – che 
quindi debbono intendersi qui integralmente richiamate - ma “rafforzate” a ragione del più ampio respiro che 
la stessa viene ora ad assumere in dipendenza della prospettata Fusione e della stipula del Sindacato. 

In sostanza, attraverso l’Accordo Integrativo e la successiva Fusione, CdR consolida, con le tutele rinvenienti 
dal Sindacato, il rapporto con una struttura altamente professionale – operante nel settore del “corporate 
finance” - e in grado di offrire un costante supporto a tutte le operazioni di investimento dalla stessa realizzate, 
curando - nel rispetto di ogni pertinente normativa - le attività di funding - che, intuibilmente, nell’attuale 
scenario economico e finanziario, rappresentano un fattore competitivo di fondamentale importanza – e di 
reperire nuove opportunità di business. 

Circa la convenienza dell’Operazione per la Società, a quanto sopra deve poi essere aggiunta la circostanza 
che, al pari di quella disciplinata dall’Accordo Originario, anche quella in rassegna (i) avvenga senza esborsi 
monetari e (ii) non comporti aggravi in termini di costi di struttura. 

 

 

  



3.4 MODALITÀ DI DETERMINAZIONE DEL CORRISPETTIVO DELL’OPERAZIONE E 
VALUTAZIONI CIRCA LA SUA CONGRUITÀ RISPETTO AI VALORI DI MERCATO DI 
OPERAZIONI SIMILARI.  

 
Il corrispettivo a base dell’Operazione è stato fatto pari al valore del capitale economico emergente dalla nuova 
Stima (allegata al Documento) e lì individuato come media fra quelli accertati facendo ricorso ai metodi “DCF” 
e “dei moltiplicatori”. 

Con riferimento a detta Stima si precisa come: 

- La stessa sia stata commissionata da CdR; 

- Audirevi srl è l’esperto a cui già in passato il Gruppo CdR ha commissionato stime nell’ambito di 
operazioni di aumento di capitale; 

- Nessun rapporto risulta intrattenuto con Audirevi srl o con suoi amministratori da società del Gruppo 
CdR – diverso da quello sopra richiamato – o da amministratori di queste e tali, comunque, da inficiarne 
l’indipendenza.  

Sulla base di quanto sopra è ragionevole ritenere che l’Operazione si sia conclusa a condizioni in linea con 
quelle di mercato.  

 

 

3.5 ILLUSTRAZIONE DEGLI EFFETTI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI 
DELL’OPERAZIONE, FORNENDO ALMENO GLI INDICI DI RILEVANZA APPLICABILI.  

 

Atteso che l’Operazione, sotto il profilo meramente quantitativo, comporta di fatto il solo “aggiustamento 
prezzo” di quella regolata con l’Accordo Originario - e come tale già riflessa nel bilancio consolidato - si 
ritiene che la stessa, singolarmente valutata, sia destinata a produrre esclusivamente un rafforzamento del 
patrimonio netto consolidato e, quindi, la conseguente modifica degli indici di rilevanza a questo rapportati. 

L’Operazione, inoltre comporta il superamento di taluno degli indici di rilevanza previsti in materia di 
operazioni fra parti correlate , per quanto applicabili, così come desumibile dal prospetto di seguito riportato e 
ciò anche a prescindere dal cumulo fra il corrispettivo dell’Operazione con quello previsto nell’Accordo 
Originario. 

 

RILEVANZA  
DEL CONTROVALORE 

CONTROVALORE 
OPERAZIONE 

PATRIMONIO              
NETTO GRUPPO INDICE 

900.000 17.761.102 5,07% 

RILEVANZA DELL'ATTIVO 

ATTIVO           
ACF 

ATTIVO            
CONSOLIDATO INDICE 

275.225 39.202.664 0,70% 

RILEVANZA DEL  
PASSIVO 

PASSIVITA'      
ACF 

ATTIVO            
CONSOLIDATO INDICE 

167.298 
 

39.202.664 
 

0,43% 

 
 

  



3.6 VARIAZIONE DEI COMPENSI DEI COMPONENTI DELL’ORGANO DI 
AMMINISTRAZIONE DELLA SOCIETÀ E/O DI SOCIETÀ DA QUESTO CONTROLLATE 
IN CONSEGUENZA DELL’OPERAZIONE 

 
Non sono previste variazioni dei compensi spettanti ai componenti l'organo di amministrazione di CdR o delle 
sue controllate in conseguenza dell'Operazione. 

Peraltro, gli Azionisti Managers beneficeranno dei compensi loro erogati da ACF e, anche in dipendenza della 
Fusione, dalla SIM in relazione all’attività a favore di queste svolta.  

 
 

3.7 STRUMENTI FINANZIARI DI COMPAGNIA DELLA RUOTA SPA DETENUTI DA PARTI 
CORRELATE CHE SIANO COMPONENTI DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E DI 
CONTROLLO, DIRETTORI GENERALI E DIRIGENTI DI CDR. 

 
Il Sig. Luca Pierazzi, membro del Consiglio di Amministrazione di CdR, risulta detenere i seguenti strumenti 
finanziari da questa emessi: 

n.  300.337 Azioni di Categoria A; 

n.  650.831 Warrant; 

CdR Advance Capital 2014 -2019 Obbligazioni Convertibili 6,5%: Valore nominale € 20.000; 

CdR Advance Capital 2015 -2021 Obbligazioni Convertibili 6%: Valore nominale € 4.000; 

Lo stesso risulta inoltre detenere, direttamente e tramite propri congiunti, una partecipazione al capitale di 
Advance Advisor sagl con sede in Lugano (Svizzera), pari al 50% del relativo capitale, a sua volta titolare di  

n. 348.672 Azioni di Categoria A 

precisandosi al riguardo come il restante 50% del capitale di tale società risulti appartenere all’Ing Massimo 
Grosso. 

 

 

3.8 INDICAZIONE DEGLI ORGANI O DEGLI AMMINISTRATORI CHE HANNO CONDOTTO 
O PARTECIPATO ALLE TRATTATIVE E/O ISTRUITO E/O APPROVATO 
L’OPERAZIONE  

 
L’Operazione è stata 

- Approvata all’unanimità dal Comitato Parti Correlate formato dai consiglieri Dottori Domenico 
Calvelli, Riccardo Rota – amministratori indipendenti - e Gabriella Tua - amministratore non esecutivo 
– nella seduta del 27 dicembre 2016; 

- Definitivamente approvata dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 29 dicembre 2016. 
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