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Relazione del Consiglio di Amministrazione di CdR Advance Capital SpA sul progetto di 
scissione parziale e proporzionale di CdR Advance Capital SpA a favore di Borgosesia 
SpA ai sensi degli artt. 2506-ter e 2501-quinquies del codice civile e dell’art. 70, comma 2, 
del Regolamento Emittenti. 

Signori Azionisti, 

presentiamo al Vostro esame e alla Vostra approvazione il progetto di scissione parziale e proporzionale 
(il “Progetto di Scissione”) di CdR Advance Capital SpA (“CdR”, “Società Scissa” o la “Scissa”) in 
favore di Borgosesia S.p.A. (“BGS”, “Società Beneficiaria” o la “Beneficiaria”), approvato dal 
Consiglio di Amministrazione di CdR e da quello di BGS in data 26 ottobre 2018, redatto ai sensi di 
legge, sulla base delle situazioni patrimoniali al 30 giugno 2018, approvate nella stessa data dagli organi 
amministrativi della Scissa e della Beneficiaria. 

La presente relazione (la “Relazione”) illustra il Progetto di Scissione, in conformità a quanto disposto 
dagli artt. 2506-ter e 2501-quinquies del codice civile e dall’art. 70, comma 2, del Regolamento Consob 
n. 11971/1999, come successivamente modificato (il “Regolamento Emittenti”), nonché dallo Schema n. 
1 dell’Allegato 3A del medesimo Regolamento Emittenti. 

 

 

* 
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1. Premessa 

Alla data della presente Relazione, CdR opera nel settore delle c.d. special situations (di seguito anche 

“core”) acquisendo – anche attraverso accordi di coinvestimento con terzi – beni mobili, immobili, crediti 

o partecipazioni da o in società o altre entità, quotate e non, localizzate prevalentemente in Italia, che 

versano in situazioni complesse di dissesto, anche nell'ambito di procedure concorsuali o di gestione di 

crisi aziendali. In particolare, CdR è una società di investimento ai sensi del Regolamento Emittenti AIM / 

Mercato Alternativo del Capitale ( l’ “AIM”), sul quale la stessa è quotata, approvato da Borsa Italiana 

Spa in data 1° marzo 2012 ("Regolamento Emittenti") che, in ossequio allo stesso, ha definito ed 

approvato una specifica politica di investimento, modificata in forza della delibera assunta dall’assemblea 

degli azionisti del 26 giugno 2015, basata sul suo ruolo di holding di partecipazioni stabili in seno a 

società operanti, appunto, nel settore “core” e dotate di autonomia decisionale e manageriale, nonché, in 

via residuale, in quelle la cui attività venga ritenuta comunque, rispetto a questa, sinergica e/o strumentale 

(di seguito anche “no core”) quali, ad esempio, quelle di amministrazione fiduciaria e gestione di 

patrimoni, di advisory in materia di ristrutturazione dell’indebitamento e di corporate finance. 

Occorre ancor qui sottolineare come l’operazione oggetto della presente Relazione e definita nel Progetto 

di Scissione (rispettivamente l’“Operazione” e la “Scissione”), a parziale modifica di quanto deliberato 

dai Consigli di Amministrazione di CdR e BGS il 23 maggio scorso, ricomprenda oggi anche la 

partecipazione in Advance SIM SpA ( la “SIM”) atteso che, della maggior parte della consistenza di 

questa, risulta deliberata dalla Scissa la cessione verso un corrispettivo in parte dilazionato (la “Cessione 

SIM”) col che, qualora la Cessione SIM intervenisse prima della Data di Efficacia della Scissione, prevista 

entro il 28 febbraio 2019, il complesso scisso comprenderà le componenti patrimoniali comunque da ciò 

derivanti oltre alla residua partecipazione in SIM che, in tale evenienza, non supererà comunque il 9,90% 

del relativo capitale.  

L’Operazione, le cui motivazioni vengono illustrate nella presente Relazione, si inserisce in un processo 

di riorganizzazione della attività della Scissa  che permetterà di trasferire l’insieme delle attività core e  no 

core (di fatto tutte quelle da questa esercitate e, di seguito, il Complesso Scisso) in capo a Borgosesia 

SpA, storica società quotata sul Mercato Telematico Azionario (MTA) organizzato e gestito da Borsa 

Italiana con il proposito di dar vita alla prima realtà negoziata sullo stesso – fruendo così anche della 

maggior visibilità di tale mercato rispetto a quello AIM - operante quale gestore e co-investitore in assets 

alternativi ed in particolare in quelli non performing al fine di anche procedere ad una loro successiva 

valorizzazione.  

Per effetto della Scissione, agli azionisti di CdR, tanto di Categoria A che B, saranno assegnate azioni 

della Beneficiaria in misura proporzionale a quelle da ciascuno detenute nella Scissa al momento di 

Efficacia della Scissione.  

 

Subordinatamente al verificarsi delle condizioni previste nel Progetto di Scissione, la Scissione avrà 

effetto, presumibilmente, entro il 28 febbraio 2019 precisandosi come, all’esito di questa, le azioni di 

Categoria A di CdR continueranno ad essere quotate sul Mercato AIM. 

Si precisa che, rispetto a quanto contenuto nel Progetto di Scissione qui illustrato, sono fatte salve (i) le 

eventuali integrazioni e/o variazioni dello stesso e dei suoi allegati richiesti dalle competenti Autorità e 

società di gestione dei mercati, (ii) gli aggiornamenti (anche numerici) connessi e/o conseguenti, tra 

l’altro, all’esercizio da parte dei portatori dei POC (come infra definiti) della facoltà di conversione 

anticipata, loro spettante in dipendenza della Scissione  e (iii) le eventuali modifiche che non incidano sui 

diritti dei soci o dei terzi, ai sensi dell’art. 2502, comma 2, del codice civile. 

 

 

* 
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2. Illustrazione e motivazioni della Scissione 

2.1 Descrizione delle Società partecipanti alla Scissione 

2.1.1 Società Scissa 

CdR Advance Capital S.p.A. con sede in Biella, Via Aldo Moro 3/A, codice fiscale e Iscrizione al 

Registro Imprese di Biella n. 02471620027, Iscrizione al REA presso la CCIAA di Biella n. 191045. 

Alla data del presente Progetto di Scissione, il capitale sociale di CdR è pari ad Euro 

171.138,54, interamente versato, suddiviso in n. 12.767.624 azioni ordinarie di Categoria A e n. 

6.383.811 azioni di Categoria B, entrambe prive di valore nominale. 

Sulla base delle disposizioni di cui agli articoli 19 e 30 delle vigenti pattuizioni statutarie, alle azioni 

di Categoria B spettano taluni diritti particolari ed in specie: 

a. Preventiva approvazione da parte dell’assemblea di categoria, a valere anche quale voto 

determinante in deroga alle maggioranze previste dalla legge per l'assemblea straordinaria, ove 

si tratti di materia ricompresa nelle competenze della medesima, delle deliberazioni aventi per 

oggetto: i. qualsiasi modifica dello statuto sociale; ii. la trasformazione, fusione o la scissione e 

scioglimento della società; iii. l'emissione di strumenti finanziari partecipativi; 

b. Il diritto al 20% degli utili di volta in volta distribuiti, al netto delle somme accantonate a 

riserva legale e di quelle destinate alla remunerazione dei titolari di azioni di categoria A nella 

misura pari al 2%, in ragione d’anno, parametrata ad un importo corrispondente alla somma fra 

il totale del valore nominale implicito di queste e quello della Riserva Sovrapprezzo Azioni di 

esclusiva pertinenza di questi.  

In conformità alle delibere assunte dall’Assemblea degli Azionisti CdR e/o del Consiglio di 

Amministrazione di questa, alla data del presente Progetto la Scissa risulta, tra l’altro, aver emesso:  

(i) n. 20.770.218 warrant denominati «Warrant CdR Advance Capital 2012-2022» (ISIN 

IT0004818685), incorporanti il diritto di sottoscrivere azioni di Categoria A, al prezzo di Euro 

0,01 sulla base del rapporto di esercizio, variabile in funzione del valore raggiunto dalle 

quotazioni delle azioni di compendio, previsto dal relativo regolamento (i “Warrant Scissa”);  

(ii) tre prestiti obbligazionari convertibili (i “POC”), ciascuno di Euro 4.950.000, aventi in specie le 

seguenti caratteristiche: 

ISIN Cedola annua Scadenza 

IT0005027807 6,5% 15 luglio 2019 

IT0005124653 6% 26 ottobre 2021 

IT0005224909 5% 21 dicembre 2022 

Ai portatori di tali prestiti i rispettivi regolamenti attribuiscono la facoltà: 

(i) di convertire le obbligazioni in azioni di Categoria A nel rapporto di 2.000 azioni per ogni 22 

obbligazioni; 

(ii) di esercitare tale diritto, anche al di fuori dei singoli periodi di conversione previsti dai rispettivi 

regolamenti, qualora CdR risultasse interessata da talune operazioni di carattere straordinario e, 

tra queste, la scissione del proprio patrimonio a favore di altre società, evento questo a cui si 

ricollega anche la necessità di procedere alla rideterminazione del rapporto di conversione di cui 

sopra.   

Tanto i POC che i Warrant Scissa sono quotati sull’AIM. 

Oltre ai POC, CdR ha emesso i prestiti obbligazionari convenzionalmente denominati “NPL Italian 

Opportunities 2016 – 2021 TV” (ISIN IT0005224917) e “NPL Global 2017-2022 5%” (ISIN 

IT0005277360), rispettivamente di nominali Euro 4.950.000, sottoscritto alla data del Progetto di 

Scissione per Euro 1.455.000, ed Euro 7.000.000, integralmente sottoscritto, entrambe quotati sul 

Third Market di Vienna nonché, il 25 settembre 2018, il prestito obbligazionario convenzionalmente 

denominato Jumbo 2018-2025 (ISIN IT0005347171) di nominali Euro 25.000.000, non ancora 

sottoscritto alla data del Progetto di Scissione e per il quale verrà analogamente richiesta la 
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quotazione sul  Third Market di Vienna.   

2.1.2 Attività 

CdR opera nel settore delle c.d. special situations acquisendo beni mobili, immobili, crediti o 

partecipazioni da o in società o altre entità, quotate e non, localizzate prevalentemente in Italia, che versano 

in situazioni complesse di dissesto, anche nell'ambito di procedure concorsuali o di gestione di crisi 

aziendali e ciò specie al fine di procedere ad una valorizzazione degli assets comunque così acquisiti.  

A fianco di tale attività CdR investe in società le cui attività sono ritenute comunque, rispetto a quella sopra 

illustrata, sinergiche e/o strumentali quali, ad esempio, quelle di amministrazione fiduciaria e gestione di 

patrimoni, di advisory in materia di ristrutturazione dell’indebitamento e di corporate finance. 

2.1.1.1 Informazioni finanziarie al 30 giugno 2018 

Si riporta di seguito una breve illustrazione dei principali indicatori economico-finanziari della 

Scissa (espressi in milioni di Euro) tratti dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 

giugno 2018, approvata dal relativo Consiglio di Amministrazione in data 25 settembre 2018. 

I dati economici si riferiscono al 30 giugno 2017 e 2018, mentre i dati patrimoniali al 31 dicembre 

2017 e al 30 giugno 2018. 

EBITDA (€/000) EBIT (€/000) RISULTATO NETTO (€/000) 

1.799 2.379 1.760 2.357 1.033 1.120 

30/06/17 30/06/18 30/06/17 30/06/18 30/06/17 30/06/18 

 

PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO (€/000) PFN (€/000) 

22.614 22.724 -6.296 -12.088 

31/12/17 30/06/18 31/12/17 30/06/18 

 

2.1.2 Società Beneficiaria 

Borgosesia S.p.A. con sede in Biella, Via Aldo Moro 3/A, codice fiscale e iscrizione al Registro delle 

Imprese di Biella n. 00554840017, iscrizione al REA presso la CCIAA di Biella n. 180789. 

Alla data del Progetto di Scissione, il capitale sociale di BGS è pari ad Euro 9.632.740,42, 

interamente versato, suddiviso in n. 12.043.507 azioni ordinarie ed in n. 862.691 azioni di risparmio, 

entrambe prive di valore nominale. Sempre alla data del Progetto di Scissione la Beneficiaria risulta 

detenere n. 2.581.239 azioni ordinarie proprie, pari al 20% di quelle (ordinarie e di risparmio) 

complessivamente emesse.  

2.1.2.1 Attività 

Ad oggi BGS è sostanzialmente inattiva a seguito della revoca, approvata il 27 dicembre 2017, della 

procedura di liquidazione volontaria cui la stessa risultava soggetta in forza della delibera adottata 

dagli azionisti il 30 novembre 2015. Con l’intervenuta efficacia, il 25 febbraio 2018, della predetta 

revoca, BGS ha peraltro cessato di essere parte della Convenzione di Ristrutturazione sottoscritta, in 

conformità al piano di risanamento redatto a mente dell’articolo 67 della Legge Fallimentare, con le 

banche creditrici in data 9 giugno 2017 ed al cui esito la Scissa, attraverso la controllata CdR 

Replay, ha assunto una partecipazione al capitale di BGS pari, alla data del Progetto di Scissione, al 

52,49% dell’intero capitale (comprensivo delle azioni di risparmio) e al 66,80% dei diritti di voto 

esercitabili nella relativa assemblea ordinaria. 

2.1.2.2 Informazioni finanziarie al 30 giugno 2018 

Si riporta di seguito una breve illustrazione dei principali indicatori economico-finanziari della 

Beneficiaria tratti dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2018, approvata dal 

Consiglio di Amministrazione in data 25 settembre 2018. 

I dati economici si riferiscono al 30 giugno 2017 e 2018, mentre i dati patrimoniali al 31 dicembre 
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2017 e al 30 giugno 2018. 

 

EBITDA (€/000) EBIT (€/000) RISULTATO NETTO (€/000) 

-572 -195 -1.200 -195 -1.783 -195 

30/06/17 30/06/18 30/06/17 30/06/18 30/06/17 30/06/18 

 

PATRIMONIO NETTO (€/000) PFN (€/000) 

6.535 6.340 93 -170 

31/12/17 30/06/18 31/12/17 30/06/18 

 

2.2 Motivazioni e finalità della Scissione 

2.2.1 Motivazioni economiche della Scissione 

Le azioni CdR di Categoria A sono, dal 2012, quotate sull’AIM, multilateral trading facility che 

accoglie in specie società tecnologiche ad alto potenziale od operanti in settori più maturi ma con un 

track record consolidato. In tal contesto, CdR - attiva in un settore all’epoca della sua quotazione ai 

più sconosciuto ed i cui risultati sono di fatto apprezzabili solo nel medio periodo – complice forse 

anche l’effetto fortemente diluitivo indotto dai Warrant Scissa, non ha purtroppo attratto l’attenzione 

degli investitori. Infatti, nonostante la costante produzione di utili, significativi in specie su base 

consolidata, ed una politica di dividendi che l’ha portata a remunerare i propri azionisti già per 

l’esercizio 2013, le quotazioni delle proprie azioni non si sono, nel massimo, mai di fatto spinte oltre 

al prezzo di loro collocamento guadagnandosi così il non certo ambito riconoscimento di società tra 

(se non addirittura la) più sottovalutata del listino. 

Stante la ferma volontà di non rinunciare allo status di società quotata e, conseguentemente, a molti 

dei rapporti avviati, grazie a ciò, con vari investitori - controparti indispensabili per società 

caratterizzate da un business capital intensive quale quella di CdR - il “trasferimento”  delle attività 

esercitate, proprio grazie al processo di Scissione, dal Mercato AIM al MTA è quindi da considerarsi 

la normale risposta alla situazione descritta, nel convincimento che su quest’ultimo, caratterizzato 

dalla presenza di un ben maggior numero di società operanti nel settore finanziario, il valore della 

società possa essere, almeno in parte, più riconosciuto permettendo così di attrarre anche nuovi 

azionisti disponibili ad investimenti di lungo periodo. 

2.2.2 Prospettive e programmi della Scissa 

Stante la modifica apportata al perimetro dell’Operazione rispetto a quello definito il 23 maggio 

scorso, CdR, divenuta efficace la Scissione, prevede di focalizzare la propria attività nel settore del 

private equity indirizzando parte dei relativi investimenti verso società interessate da processi di 

turnaround. Di fatto CdR proseguirà ad operare, in un contesto più ampio, anche nel settore delle 

special situation ma con target rappresentati in specie da aziende manifatturiere ancora attive che, 

pur versando in una situazione di crisi, appaiono in grado, una volta risanate, di assicurare 

interessanti performance. Tale attività, che per nulla si sovrappone con quella “futura” di BGS – che 

opererà sì nel settore delle special situation ma concentrando i propri investimenti in specie nel 

settore immobiliare ed in assets che non presuppongono, comunque, un’attività “imprenditoriale” ( 

manufatturiera o commerciale)  – con la quale, anzi, potrebbero essere sviluppate interessanti 

sinergie commerciali, presuppone chiaramente mezzi finanziari adeguati e conoscenze manageriali 

che ad oggi CdR ritiene di poter reperire anche grazie all’ingresso nel proprio capitale di nuovi 

investitori che prima d’ora hanno manifestato un proprio interesse in tal senso e con cui sarà avviata 

un’attività di negoziazione che, ragionevolmente, dovrebbe condurre al varo di un aumento del 

relativo capitale in sostanziale contestualità con la Data di Efficacia. 
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2.2.2.1 Attività e modello di business 

Sulla base di quanto esposto al precedente paragrafo, la Scissa post Scissione dovrebbe di fatto 

proseguire la propria attività nel settore degli investimenti in special situation - con focus su aziende 

manufatturiere o commerciali che, pur ancora con buone potenzialità, vertono in uno stato di crisi – 

affiancando a questi anche investimenti classici di private equity. 

Per entrambe le tipologie di investimenti, il modello di business prevedrà l’acquisto di 

partecipazioni, anche di maggioranza, destinate ad essere poi cedute nell’arco di un quinquennio.      

2.2.3 Prospettive e programmi della Beneficiaria 

2.2.3.1 Attività e modello di business 

Per effetto della Scissione la Beneficiaria, proseguirà ad operare quale holding di partecipazioni 

indirizzando in specie i propri investimenti, grazie all’esperienza maturata dal management della 

Scissa, in società - oltre che in veicoli di investimento - attive nel capo degli  assets non performing 

e ciò secondo un modello di business basato, in linea di principio, sull’acquisto da istituzioni 

finanziarie di crediti in default, certo (NPL) o probabile (UTP), finalizzato a quello, successivo, dei 

beni cauzionali posti a garanzia degli stessi onde procedere ad una loro valorizzazione e ciò anche 

nell’ambito di procedure concorsuali interessanti il debitore. Tale attività, da investitore “classico”, 

nell’ambito del progetto elaborato dalle società interessate dalla Scissione, è destinata ad integrarsi 

con quella di gestore di investimenti in assets alternativi rispetto ai quali, ai fini di assicurare un 

allineamento di interessi, BGS e le proprie partecipate potranno ricoprire il ruolo di co-investitore.  

Alla Scissione farà quindi seguito l’istituzione, in seno a BGS, di due autonome divisioni, 

convenzionalmente denominate “Dimore Evolute” e “CdR”, a cui saranno riferiti, rispettivamente, 

gli investimenti nel settore immobiliare – imperniati in specie sul recupero di interventi a 

destinazione residenziale in default - e quelli “alternativi” di carattere più propriamente mobiliare 

quali quelli in crediti problematici, litigation ed in taluni assets la cui gestione non implica 

l’approntamento di una significativa organizzazione “imprenditoriale”  quali, ad esempio, gli 

impianti per la produzione di energie alternative da fonti rinnovabili interessati da  processi di 

ristrutturazione finanziaria. In ossequio alla mission non solo di “investitore in” ma anche di “gestore 

di” assets alternativi, alla divisione “CdR” verrà poi funzionalmente riferita la partecipazione già 

detenuta da BGS in Borgosesia Gestioni SGR SpA e, più in generale, quelle oggi possedute da CdR 

in società già operanti nel settore dell’amministrazione statica di patrimoni e finanziario e ciò con 

l’obiettivo di sviluppare nel complesso una attività di wealth management “core” in grado di offrire, 

ad investitori istituzionali, family office e high net worth individual, anche opportunità di 

investimento in tale assets class nonché servizi a ciò connessi. 

2.3 Principali profili giuridici della Scissione 

2.3.1 La Scissione 

L’Operazione sarà attuata mediante scissione parziale e proporzionale di CdR a favore di BGS 

(quest’ultima, alla data della presente Relazione, controllata indirettamente dalla prima), ai sensi 

degli artt. 2506 e seguenti del codice civile e secondo le modalità e le condizioni contenute nel 

Progetto di Scissione. 

Oggetto di assegnazione alla Beneficiaria sarà il Compendio Scisso, descritto nel successivo 

Paragrafo 3.1 e composto dagli elementi patrimoniali indicati nell’Allegato E al Progetto di 

Scissione. 

Per effetto della Scissione, agli azionisti di CdR saranno assegnate azioni della Beneficiaria in 

misura proporzionale a quelle detenute nella Scissa al momento della Scissione, nel rapporto di: 

- N.1,18 azioni ordinarie della Beneficiaria, prive di valore nominale, per ogni n. 1 azione di 

Categoria A della Scissa posseduta; 

- N.0,56 azioni ordinarie della Beneficiaria, prive di valore nominale, per ogni n. 1 azione di 

Categoria B della Scissa posseduta.  

Qualora, in applicazione del rapporto di cambio, spettasse agli azionisti della Scissa di ricevere un 

numero non intero di azioni della Beneficiaria, quest’ultima assegnerà un numero di azioni fino a 
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concorrenza del numero intero arrotondato per difetto, e riconoscerà agli azionisti il controvalore dei 

diritti frazionari sulla base del valore delle azioni ordinarie della Beneficiaria registrato l’ultimo 

giorno di negoziazione precedente la Data di Efficacia della Scissione. 

Ai sensi e per gli effetti di cui agli artt. 2506-ter e 2501-quater del codice civile, la Scissione verrà 

deliberata sulla base delle situazioni patrimoniali al 30 giugno 2018, approvate in data 26 ottobre 

2018 dai Consigli di Amministrazione della Scissa e della Beneficiaria. Le situazioni patrimoniali 

della Scissa e della Beneficiaria sono messe a disposizione degli azionisti e del pubblico, unitamente 

al Progetto di Scissione, secondo i modi e i tempi di legge. 

Oltre che alle condizioni di legge e di statuto - e, fra queste ultime, l’approvazione della Scissione da 

parte dei titolari di azioni di Categoria B della Scissa - il perfezionamento dell’atto di Scissione è 

subordinato: 

(i) all'emissione del provvedimento di equivalenza sul documento informativo di scissione da 

parte di Consob ai sensi dell'art. 57, comma 1, lett. d) del Regolamento Consob 11971 del 

1999;  

(ii) all’acquisto da parte della Scissa dell’intero capitale di Cdr Replay srl, anche mediante 

conferimento in natura in CdR, prevedendo un prezzo di emissione delle nuove azioni, al 

servizio del predetto conferimento, di Euro 2,00 e ciò alla luce della modifica del 

Regolamento Warrant Scissa di cui infra;  

(iii) al trasferimento da CdR Replay srl alla Scissa di tutte le azioni BGS di proprietà di CdR 

Replay srl; 

(iv) alla emissione di nuove azioni di Categoria B della Scissa, ove necessario per mantenere 

inalterato il rapporto di 2:1 con quelle di Categoria A in dipendenza dell’operazione sub (ii), 

al prezzo unitario di Euro 0,00894; 

(v) all’emissione di nuovi Warrant Scissa ed all’assegnazione gratuita degli stessi a favore dei 

sottoscrittori delle nuove azioni di Categoria A e Categoria B emesse in dipendenza di quanto 

previsto ai precedenti punti (ii) e (iv) nel rapporto di un Warrant Scissa per ogni azione di 

nuova emissione;               

(vi) alla modifica del regolamento dei Warrant Scissa nel senso di prevedere a pena di decadenza 

l’esercizio obbligatorio degli stessi alla Data di Efficacia sulla base di un rapporto fisso di 

conversione di 0,40201 Tale modifica si rende necessaria alla luce di una serie di circostanze. 

In via preliminare è necessario ricordare la natura cashless dei Warrant Scissa col che, in caso 

di loro esercizio, il prezzo delle azioni (di Categoria A) di compendio, in conformità al 

relativo regolamento, risulterebbe pari ad Euro 0,01 e ciò a fronte di un Net Asset Value di 

queste, al 30 giugno scorso, di Euro 1,6264, ed una quotazione media dell’ultimo semestre di 

Euro 1,0098.  In dipendenza della Scissione, i Warrant Scissa avrebbero invero potuto essere, 

alternativamente, trasferiti integralmente alla Beneficiaria, come originariamente ipotizzato, 

fatti permanere in capo alla Scissa o, ancora, “suddivisi” tra Beneficiaria e Scissa in 

proporzione al “peso” del Compendio Scisso rispetto a quello del Compendio Non Scisso. 

Nessuna di queste soluzioni è parsa però in concreto esente da controindicazioni tenuto che: 

(i) il trasferimento in capo alla Beneficiaria avrebbe trovato il limite invalicabile fissato 

dall’articolo 2441, 6° comma, del Codice Civile che avrebbe impedito di procedere a 

deliberare in capo a questa un aumento di capitale al servizio dell’esercizio dei Warrant 

Scissa prevedendo un prezzo di emissione, appunto, di 0,01 ossia di gran lunga inferiore alla 

quotazione media del semestre ed alla misura del patrimonio netto per azione (ii) sempre il 

trasferimento alla Beneficiaria avrebbe comunque comportato, ai fini della determinazione 

del rapporto di cambio, una stima dell’effetto portato dalla possibile futura conversione dei 

Warrant Scissa in capo alla Beneficiaria che, inevitabilmente, avrebbe rischiato di 

svantaggiare o gli azionisti della prima o quelli della seconda essendo l’effetto diluitivo 

discendente dall’esercizio particolarmente significativo ma legato ad un evento ( il livello di 

quotazione futura) del tutto imprevedibile; (iii) il permanere dei Warrant Scissa in capo a 

quest’ultima, pur riducendo lo strike previsto dal regolamento, avrebbe con tutta probabilità, 

anche tenuto conto delle quotazioni raggiunte dallo stesso, arrecato un danno ai portatori 

dello strumento che si sarebbero trovati a sottoscrivere, in ipotesi di esercizio post Scissione, 

azioni di una società le cui future dinamiche non possono oggi con certezza essere del tutto 

definite;  (iv) la “suddivisione” dei Warrant Scissa fra quest’ultima e la Beneficiaria non 

avrebbe di fatto risolto alcuna delle problematiche esposte finendo anzi, con tutta probabilità, 

con l’amplificarle. Alla luce di ciò, rammentato come:  

(a) i Warrant Scissa siano stati assegnati gratuitamente in sede di IPO e dei successivi 

aumenti di capitale col che gli stessi dovrebbero essere per buona parte detenuti dagli 
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attuali azionisti della Scissa in proporzione alle relative azioni;  

(b) il regolamento di questi preveda un obbligo di loro esercizio nell’ipotesi in cui la 

quotazione media mensile delle azioni di Categoria A raggiunga i 2 Euro;  

(c) in tale evenienza, l’effetto diluitivo per gli azionisti non titolari di Warrant Scissa 

sarebbe stimabile nel 40%;  

(d) le attuali quotazioni delle azioni di Categoria A della Scissa, se confrontate con i 

multipli di mercato, appaiono oggettivamente già tener conto di tale possibile effetto;  

(e) il valore intrinseco accertato con riferimento alle azioni di compendio ai fini del 

rapporto di cambio risulta essere superiore ad Euro 2 per azione;  

la previsione di una conversione obbligatoria dei Warrant Scissa alla Data di Efficacia, sulla 

base di un rapporto che, di fatto, corrisponde a quello utilizzabile nell’ipotesi di 

raggiungimento di una quotazione di Euro 2, è apparsa la più equilibrata al fine di 

contemperare i diversi interessi;   

(vii) alla emissione di ulteriori nuove azioni di Categoria B della Scissa, per ripristinare il rapporto 

2:1 con quelle di Categoria A in dipendenza dell’operazione di cui al precedete punto (vi), al 

prezzo di Euro 0,00894;   

(viii) all’estinzione degli strumenti finanziari “CdR ex ARSIC 2013”, emessi da CdR e legati, nei 

termini di cui al relativo regolamento, all’andamento delle azioni BGS, senza che in 

dipendenza di ciò nulla si renda dovuto ai relativi portatori; 

(ix) all’estinzione degli strumenti finanziari “CdR conv. 2013”, anch’essi legati, seppur in termini 

diversi rispetto a quelli di cui al precedente punto, all’andamento delle azioni BGS, mediante 

l’assegnazione ai relativi portatori, anche previa modifica del relativo regolamento e fermo, 

per il resto, il contenuto di questo, di n. 1 azione BGS per ognuno di tali strumenti; 

(x) al decorso del termine previsto dai rispettivi regolamenti per l’eventuale esercizio da parte dei 

portatori dei POC del diritto di conversione anticipata dei rispettivi titoli; 

(xi) alla delibera da parte dell’assemblea degli azionisti della Beneficiaria dell’aumento del 

proprio capitale per massimi Euro 14.850.000 al servizio della conversione dei POC alla 

stessa trasferiti in forza della Scissione previa rideterminazione del relativo rapporto di 

conversione da quello attuale di 2.000 azioni per ogni 22 obbligazioni in quello di 2.360 

azioni ogni 22 obbligazioni. o in altro che più puntualmente potrà essere individuato anche 

facendo ricorso all’Agente di Calcolo (come definito all’art. 7 dei Regolamenti dei POC) e 

ciò tenuto conto che lo stesso, a norma dei relativi regolamenti, deve essere modificato, in 

occasione di operazioni di scissione di cui l’emittente non sia beneficiaria, di modo di 

attribuire ai relativi portatori la facoltà di esercitare il diritto di conversione su di un numero 

di azioni della beneficiaria equivalente a quello che sarebbe stato loro assegnato ove le 

obbligazioni fossero state convertite prima della data di efficacia della scissione stessa.   
 

Prima della Data di Efficacia la Beneficiaria sottoporrà inoltre all’assemblea degli azionisti di 

risparmio la proposta di procedere alla conversione obbligatoria delle relative azioni in azioni 

ordinarie sulla base del rapporto di tre azioni ordinarie ogni due di risparmio, fermo restando che la 

mancata approvazione di questa non inciderà sulla conclusione dell’Operazione il cui calendario 

prevede, subordinatamente al verificarsi delle condizioni indicate ai precedenti punti da (i) a (xi), 

che la Scissione possa avere ragionevolmente effetto entro il 28 febbraio 2019. 

 

2.3.2  Ammissione alle negoziazioni delle azioni della Società Beneficiaria  

Le azioni della Beneficiaria, emesse in forza della Scissione, saranno negoziate sul MTA al pari di 

quelle della stessa già in circolazione. 

Alla data della presente Relazione, la Beneficiaria non prevede di richiedere l’ammissione alle 

negoziazioni dei propri titoli su altri mercati. 

2.3.3 Modifiche allo statuto della Società Scissa 

Per effetto della Scissione, allo statuto della Società Scissa saranno apportate le seguenti modifiche 

dipendenti dalla riduzione del capitale sociale, tenuto conto delle operazioni che porteranno lo stesso 

ad incrementarsi preliminarmente ad Euro 315.663 ed infra riportate, per nominali euro 265.663 in 

dipendenza dell’assegnazione di parte del suo patrimonio alla Beneficiaria, fermo restando il numero 

delle azioni in circolazione alla Data di Efficacia, oltre alla eliminazione delle clausole transitorie di 

aumenti ormai scaduti.   
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Si dà peraltro atto che l’importo del capitale sociale e il numero di Azioni A e B in cui sarà suddiviso 

il capitale della Scissa alla Data di Efficacia potranno variare in dipendenza delle seguenti 

operazioni, con effetto precedente alla Data di Efficacia: 

– l’esecuzione dell’aumento di capitale da liberarsi mediante conferimento in natura di quote di 

CdR Replay S.r.l., descritto al paragrafo 2.3.1 (ii); 

– l’esercizio di Warrant Scissa, in dipendenza di quanto descritto al paragrafo 2,3,1 (vi). 

– l’emissione di nuove azioni di Categoria B per mantenere inalterato il rapporto di 2:1 con le 

azioni di Categoria A, in dipendenza dell’operazione di conferimento in natura e dell’esercizio 

dei Warrant Scissa di cui sopra.. 

Per avere evidenza dell’intero testo dello Statuto della Scissa si rinvia all’Allegato A al Progetto di 

Scissione. 

2.3.4 Statuto della Società Beneficiaria 

Per effetto della Scissione, allo statuto della Società Beneficiaria saranno apportate le 

modificazioni dipendenti da: 

(A) l’aumento del capitale sociale per massimi nominali euro 265.663, mediante 
emissione di massime n. 33.340.052 nuove azioni ordinarie, prive di valore nominale 
e aventi godimento regolare, da assegnarsi quanto a n. 26.946.070 ai titolari di azioni di 
Categoria A e quanto a n. 6.393.982 ai titolari di azioni Categoria B della Scissa sulla 
base del rapporto di assegnazione indicato nel successivo Paragrafo 4.1;  

 
(B) l’aumento del capitale sociale, in forma scindibile e a pagamento, al servizio della 

conversione dei POC: 

• per massimi nominali euro 4.950.000, mediante emissione di massime n. 5.310.000 
azioni ordinarie a servizio della conversione delle obbligazioni del prestito ex 
“Compagnia della Ruota 2014-2019 – obbligazioni Convertibili 6,5%”; 

• per massimi nominali euro 4.950.000, mediante emissione di massime n. 5.310.000 
azioni ordinarie a servizio della conversione delle obbligazioni del prestito ex “CdR 
Advance Capital 2015-2021 – Obbligazioni Convertibili 6%”; 

• per massimi nominali euro 4.950.000, mediante emissione di massime n. 5.310.000 
azioni ordinarie a servizio della conversione delle obbligazioni del prestito ex “CdR 
Advance Capital 2016-2022 – Obbligazioni Convertibili 5%”. 

 
Il testo del nuovo statuto della Società Beneficiaria è accluso al Progetto di Scissione quale 

Allegato B. 
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3. Elementi patrimoniali oggetto di assegnazione alla Società Beneficiaria ed effetti 

patrimoniali della Scissione 

 

3.1 Elementi patrimoniali oggetto di assegnazione alla Società Beneficiaria 

Per effetto della Scissione, alla Beneficiaria sarà assegnato l’intero patrimonio della Scissa con la 

sola eccezione di disponibilità liquide per Euro 200.000 o di titoli a pronta liquidabilità di pari 

valore corrente (rispettivamente, il patrimonio trasferito alla Scissa, il Complesso Scisso e, 

quello destinato a permanere alla Beneficiaria, il Complesso Non Scisso).  

Per maggior chiarezza, nell’Allegato E al Progetto di Scissione sono riportati con riferimento alla 

situazione patrimoniale della Scissa al 30 giugno 2018 gli effetti derivanti dalla Scissione fermo 

restando che (i) il Complesso Scisso verrà definitivamente identificato sulla base delle risultanze 

emergenti dalla contabilità della Scissa alla Data di Efficacia in conformità a quanto previsto al 

Paragrafo 9 tenendo conto anche degli effetti derivanti dalle operazioni di cui al Paragrafo 2.3.1; (ii) 

in ogni caso, il Complesso Non Scisso sarà sempre e solo formato, come detto, da disponibilità 

liquide per Euro 200.000 o da titoli a pronta liquidabilità di pari valore corrente con la conseguenza 

che le differenze nei valori contabili degli elementi patrimoniali attivi e passivi destinati alla 

formazione del Complesso Scisso, intervenute dopo il 30 giugno 2018 e dovute alla dinamica 

aziendale, anche incidenti, positivamente o negativamente, sul relativo patrimonio netto contabile, 

(gli Effetti Contabili Sopravvenuti) non daranno vita ad alcun conguaglio tra Scissa e Beneficiaria. 

Tra le passività comprese nel Compendio Scisso e, come tali, trasferite alla Beneficiaria, rientrano 

anche tutti i prestiti obbligazionari, convertibili e non, emessi dalla Scissa e meglio descritti nel 

Progetto di Scissione. A tal proposito, si precisa che: 

(i) la Scissione non costituisce l’oggetto, né altrimenti determina la violazione, di alcun impegno 
assunto dalla Scissa nell’ambito dei regolamenti dei singoli prestiti obbligazionari;  

(ii) a seguito della Scissione, la Beneficiaria apporterà al regolamento dei singoli prestiti le 
modifiche consequenziali strettamente necessarie ad adeguarne il contenuto alla Scissione 
rideterminando il rapporto di conversione per quelli convertibili; 

(iii) ai portatori di questi ultimi, ai sensi dell’articolo 2420 bis del Codice Civile ed in conformità 
alle previsioni regolamentari di ciascun prestito, verrà attribuita la facoltà di esercitare il 
diritto di conversione in azioni di compendio della Scissa di Categoria A in tempo utile per 
permettere la partecipazione alla Scissione. 

Ogni elemento patrimoniale attivo e/o passivo della Scissa diverso da quelli ricompresi nel 

Compendio Non Scisso deve intendersi espressamente ricompreso nella Scissione. 

Le eventuali sopravvenienze attive o passive che si dovessero manifestare a partire dalla Data di 

Efficacia in relazione al Compendio Scisso o in relazione al Compendio Non Scisso rimarranno, 

rispettivamente, a beneficio o a carico, a seconda dei casi, della Beneficiaria e della Scissa. 

Si precisa che, per effetto della Scissione, alla Beneficiaria verranno trasferite anche le azioni BGS 

di cui la Scissa dovesse risultare titolare alla Data di Efficacia. In particolare, si prevede che il 

numero di azioni BGS attualmente detenute dalla Scissa è destinato, prima della Data di Efficacia: 

- ad incrementarsi in funzione del trasferimento alla Scissa delle azioni BGS attualmente di 

proprietà di CdR Replay srl; 

- a ridursi a ragione della loro distribuzione a favore dei portatori degli strumenti finanziari “CdR 

conv. 2013”. 

 

3.2 Effetti patrimoniali della Scissione 

3.2.1 Effetti della Scissione sul patrimonio della Società Scissa 

Per quanto attiene agli aspetti contabili, la Scissione avverrà sulla base dei valori a cui gli elementi 

dell’attivo e del passivo oggetto di trasferimento in favore della Beneficiaria sono iscritti nella 

contabilità della Scissa fatti salvi gli effetti derivanti dalla loro valutazione in conformità ai principi 

contabili IAS/IFRS adottati dalla prima (gli “Effetti IAS”).  

Per effetto della Scissione, il patrimonio netto contabile della Scissa - che prima della Data di 
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Efficacia verrà ad incrementarsi a ragione del conferimento a favore di questa di parte delle 

partecipazioni detenute dai soci di minoranza di CdR Replay srl, della modifica regolamentare 

interessante i Warrant Scissa e della emissione di nuove azioni di Categoria B e ciò per un importo 

oggi stimabile in complessivi Euro 2.278.648,52 - verrà a ridursi per un importo pari alla somma 

algebrica fra Euro 16.502.618 e quello degli Effetti Contabili Sopravvenuti. 

Tale importo verrà imputato proporzionalmente a tutte le poste del patrimonio della Scissa, già 

incrementatesi a ragione di quanto precedentemente esposto, fatta eccezione per quelle rappresentate 

dal Capitale Sociale e dalle Riserva Legale - che, così operando, si ridurrebbero al di sotto dei limiti 

di Legge – per la “Riserva POC”, destinata ad essere integralmente trasferita alla Beneficiaria al pari 

dei POC a cui risulta indissolubilmente legata, e per la Riserva ex art. 2426 Cod. Civ., connessa alla 

valutazione secondo il metodo del patrimonio netto di partecipazioni ricomprese nel Compendio 

Scisso, precisandosi al riguardo come (i) la deviazione rispetto al principio di imputazione 

proporzionale degli effetti contabili della Scissione alle singole poste del patrimonio netto genererà 

un effetto netto di Euro 47.681 che verrà integralmente attinto dalla Riserva di Sovrapprezzo; (ii) 

l’importo di quest’ultima, statutariamente di pertinenza dei soli titolari di azioni di Categoria A, 

verrà ripristinato, in armonia con il rapporto fra azioni di Categoria A e di Categoria B di 2:1, a 

carico dei titolari di azioni di quest’ultima e ciò in conformità alle previsioni statutarie. 

In particolare: 

 
- l’importo di Euro 16.502.617 verrà imputato:  

 
(iii) per Euro 265.663, a riduzione del capitale sociale e con imputazione proporzionale 

tanto alle azioni di Categoria A che a quelle di Categoria B;  
 

(iv) per complessivi Euro 16.236.954, a riduzione: (i) della riserva sovrapprezzo per Euro 
15.238.300 (ii) della riserva legale per Euro 24.227 (iii) della riserva ex art. 2426 Cod. 
Civ. per Euro 1.279.086 (iv) della riserva straordinaria per Euro 352.410 (v) della riserva 
POC per Euro 763.739 (vi) di altre riserve di capitale per Euro 55.712(vii) delle perdite 
pregresse per Euro 67.034 (vii) della perdita di conto economico al 30 giugno 2018, che 
si ridurrà di Euro 1.409.486. 

 
- l’importo degli Effetti Contabili Sopravvenuti verrà imputato, per quelli aventi mera natura 

patrimoniale, alla riserva venutasi a modificare in dipendenza degli stessi e, per quelli a cui si 
riconnettono effetti economici, al risultato formatosi successivamente al 30 giugno 2018.     

 
 

Considerato che le azioni della Società Scissa sono prive di indicazione del valore nominale, la 

menzionata riduzione del capitale sociale non darà luogo ad alcun annullamento di azioni. 

 
 

3.2.2 Effetti della Scissione sul patrimonio della Società Beneficiaria 

A fronte della riduzione del capitale della Scissa, il patrimonio netto contabile della Beneficiaria sarà 

incrementato in ragione della somma fra l’importo di Euro 16.502.617 e quello degli Effetti Contabili 

Sopravvenuti. 

In particolare: 

- l’importo di Euro 16.502.617 verrà imputato:  

(i) per Euro 265.663 a capitale sociale e ciò fronte dell’emissione di n. 33.340.052 azioni 
ordinarie e 

(ii) per complessivi Euro 16.236.954, ad incremento: (i) della riserva sovrapprezzo per Euro 
15.238.300 (ii) della riserva legale per Euro 24.227(iii) della riserva ex art. 2426 Cod. Civ. 
per Euro 1.279.086 (iv) della riserva straordinaria per Euro 352.410 (v) della riserva POC 
per Euro 763.739 (vi) di altre riserve di capitale per Euro 55.712(vii) delle perdite 
pregresse per Euro 67.034 (vii) del risultato economico al 30 giugno 2018, che si ridurrà di 
Euro 1.409.486. 

- l’importo degli Effetti Contabili Sopravvenuti verrà imputato, per quelli aventi mera natura 
patrimoniale, alla riserva venutasi a modificare in dipendenza degli stessi e, per quelli a cui si 
riconnettono effetti economici, al risultato formatosi successivamente al 30 giugno 2018.     
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Inoltre: 

- a riduzione del patrimonio della Beneficiaria sarà portato il valore contabile delle azioni di 
questa che, alla Data di Efficacia, risulteranno di proprietà della Scissa e ad oggi stimabile in 
Euro – 5.978.406; 

- qualora la Data di Efficacia fosse successiva al 31 dicembre 2018 ma antecedente a quella in cui 
l’assemblea della Scissa provvederà ad approvare il bilancio riferito a tale esercizio, il relativo 
risultato, per la parte ricompresa nel Compendio Scisso, verrà destinato ad una apposita posta 
del netto patrimoniale della Scissa. 

I prospetti di seguito riportati riepilogano schematicamente la prevista evoluzione del patrimonio 

contabile della Scissa e della Beneficiaria precisandosi come gli stessi non tengano peraltro conto né 

degli Effetti Contabili Sopravvenuti né degli Effetti IAS: 

 

CdR Advance Capital S.p.A. 30-giu-18 
Effetti ante 

scissione1 

Patrimonio 

ante scissione 

Compendio 

scisso  

Patrimonio 

post 

scissione 

Capitale sociale 171.139 144.524 315.663 265.663 50.000 

Perdite pregresse -67.381 

 

-67.381 -67.034 -347 

Utile esercizio -1.416.781 

 

-1.416.781 -1.409.486 -7.295 

Riserva sovrapprezzo 13.135.116 2.134.124 15.269.240 15.238.300 30.939 

Riserva legale 34.228 

 

34.228 24.228 10.000 

Riserva 2426 1.279.086 

 

1.279.086 1.279.086 0 

Riserva straordinaria 354.234 

 

354.234 352.410 1.824 

Riserva POC 763.740 

 

763.740 763.739 0 

Altre riserve di capitale B 56.000 

 

56.000 55.712 288 

Avanzo di scissione 

   

  114.589 

PATRIMONIO NETTO 14.309.379 2.278.649 16.588.028 16.502.618 200.000 

 

Borgosesia S.p.A. 30-giu-18 Scissione 
Borgosesia 

post scissione 

Capitale sociale 9.632.740 265.663 9.898.403 

Perdite pregresse -10.826.788 -67.034 -10.893.822 

Utile esercizio 5.347 -1.409.486 -1.404.139 

Riserva sovrapprezzo 5.472.426 15.238.300 20.710.726 

Riserva legale 

 

24.228 24.228 

Riserva 2426 

 

1.279.086 1.279.086 

Riserva straordinaria 352.410 352.410 

Riserva POC 

 

763.739 763.739 

Altre riserve di capitale 55.712 55.712 

Riserva IFRS 81.655 

 

81.655 

Riserva stralcio debito Goldfinger 2.175.435 

 

2.175.435 

Azioni proprie 

 

-5.978.406 -5.978.406 

PATRIMONIO NETTO 6.540.815 10.524.212 17.065.027 

 
 
 
 
 
 
 
 
(1) Assumendo una valutazione di CdR Replay srl in funzione del fair value delle azioni BGS di proprietà di questa. 
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3.3 Valori effettivi del patrimonio netto assegnato alla Società Beneficiaria e del 

patrimonio netto che rimarrà alla Società Scissa 

Ai sensi dell’art. 2506-ter, comma 2, del codice civile, si attesta che: 

(i) il valore effettivo del patrimonio netto che verrà assegnato alla Beneficiaria per effetto della 
Scissione non è inferiore al relativo valore contabile (che alla data del 30 giugno 2018 è pari 
ad Euro 14.109.379; e 

(ii) il valore effettivo del patrimonio netto che rimarrà alla Scissa per effetto della Scissione non è 
inferiore al relativo valore contabile (che alla data del 30 giugno 2018 è pari ad Euro 
200.000). 

 

3.4 Ulteriori effetti della Scissione ed altre operazioni riguardanti il gruppo CdR e 

quello BGS  

3.4.1 Effetti della Scissione sul gruppo CdR e su quello BGS 

Per effetto della Scissione CdR trasferirà a BGS, tra l’latro, tutte le partecipazioni che la stessa 

risulterà detenere alla Data di Efficacia. 

BGS procederà quindi alla razionalizzazione della propria struttura societaria mediante la 

costituzione di due divisioni convenzionalmente denominate, rispettivamente, Dimore Evolute e 

CdR (cfr. paragrafo 2.2.3.1.). 

3.5 Rapporto di cambio e criteri utilizzati per la sua determinazione 

Il rapporto di cambio è stato determinato dal Consiglio di Amministrazione sulla base del valore 

economico attribuibile tanto al capitale economico di CdR che di BGS alla data del 30 giugno 2018 

non tenendo conto, se non come metodo indiretto di controllo, delle quotazioni dei titoli della Scissa 

e della Beneficiaria – rispettivamente sul Mercato AIM e sul MTA – ritenendo le stesse scarsamente 

significative alla luce del limitato numero di scambi registrati nei predetti mercati. 

In particolare, il Consiglio di Amministrazione, tenuto conto della struttura patrimoniale di ciascuna 

società, ha ritenuto congruo accertare il predetto valore, quanto a CdR, facendo uso del metodo RIM 

(Residual Income Metod) e, quanto a BGS, di quello patrimoniale “complesso” e ciò anche tenendo 

in debito conto che: (i) su base consolidata CdR consegue nel primo semestre 2018 un utile netto di 

Euro 1.120 migliaia mentre BGS una perdita di Euro 194 migliaia; (ii) il gruppo facente capo a CdR 

è in grado di generare da subito occasioni di nuovi business e ciò grazie anche alle proprie 

disponibilità finanziarie e alla sua capacità di credito mentre BGS risulta inattiva da anni, priva in 

concreto di risorse finanziarie e con un attivo patrimoniale prevalentemente rappresentato dalla 

partecipazione in Kronos S.p.A., veicolo di investimento deputato all’esecuzione del piano di 

ristrutturazione finanziaria approvato in passato dalle banche creditrici della stessa BGS, a mente 

dell’articolo 67 della Legge Fallimentare, ed il cui smobilizzo è previsto, allo stato, solo sul finire 

dell’anno 2021.    

3.5.1 Descrizione dei metodi valutativi utilizzati 

3.5.1.1 Il RIM  

Il “Residual Income Model” mira ad esprime il valore di un’azienda come somma tra il patrimonio 

netto contabile di questa ed il valore attuale degli utili attesi ridotti in ragione di un rendimento 

minimo, parametrato alla entità del predetto patrimonio, sulla base di tasso in grado di remunerare 

anche il relativo rischio. 

La valutazione secondo questo metodo si esprime con la seguente formula: 

RIM = NAV + VA (RI) periodo di previsione esplicita + VA Terminal Value 

 

3.5.1.2 Il metodo patrimoniale complesso    

L’applicazione di tale metodo conduce ad attribuire all’azienda oggetto di stima una valutazione pari 

alla somma algebrica di quelle delle singole componenti. Nella sua versione “complessa” la 

valutazione si estende anche alle componenti patrimoniali non iscritte in bilancio (cd intangibles) 

tenendo in ogni caso debito conto dei pertinenti effetti fiscali. 
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3.5.2 I valori economici accertati 

Sulla base dei metodi prescelti i risultati ottenuti sono così riepilogabili (importi espressi in Euro 

migliaia): 

CdR: 

- Metodo RIM: 36.564; 

BGS: 

- Metodo patrimoniale complesso: 12.525 

fermo restando che ai fini della determinazione del rapporto di cambio si è tenuto in debito conto, 

portando il relativo importo ad incremento della valutazione di CdR come sopra accertata, delle 

operazioni destinate ad incrementarne il patrimonio netto prima della Data di Efficacia.   

 

3.5.3 Il confronto dei valori economici accertati con le quotazioni di Borsa  

Come detto, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di non poggiare le proprie valutazioni sulle 

quotazioni fatte registrare dai titoli della Scissa e della Beneficiaria, rispettivamente, sull’AIM e sul 

MTA, e ciò a ragione del limitato numero di contrattazioni rilevate. 

Ciò non di meno e fermo quanto precede, giova qui sottolineare come, anche qualora l’analisi fosse 

stata basata sui prezzi di mercato, il rapporto fra il valore del capitale economico di CdR e quello di 

BGS - accertato, come sopra, di fatto in “3:1” - sarebbe sostanzialmente coinciso.  

Invero, assumendo, sulla base delle quotazioni medie dell’ultimo semestre: 

- per BGS, la somma fra la capitalizzazione delle azioni ordinarie (diverse da quelle proprie) e di 

quelle di risparmio; 

- per CdR, la somma fra la capitalizzazione delle azioni di Categoria A, dei Warrant Scissa e 

delle azioni di Categoria B, quest’ultima ricavata, con le medesime proporzioni con cui la 

valutazione ottenuta col metodo RIM è stata come di seguito attribuita ai titolari di azioni di 

tale categoria,  

il rapporto sarebbe risultato di “3,1:1”.  

3.5.4 Difficoltà di valutazione incontrate 

Circa le difficoltà di valutazione, di cui agli artt. 2501-quinques e 2506-ter c.c., si evidenzia come 

non siano state riscontrate particolari difficoltà nella valutazione delle due società diverse da quelle 

di adattare, con riferimento a CdR, gli ordinari criteri valutativi ad una attività poliedrica e con un 

limitato numero di competitors. Per contro, maggiori difficoltà sono state riscontrate nell’attribuire i 

valori così complessivamente attribuiti alle due società, alle diverse categorie di azioni in cui 

risultano suddivisi i rispettivi capitali sociali. 

In particolare: 

- per CdR, il valore attribuibile alle azioni di Categoria B, tenuto conto dei particolari diritti a 

queste spettanti ( cfr. Paragrafo 2.1.1), è stato determinato stimando il “peso” che da questi 

deriva a carico delle azioni di Categoria A e ciò facendo ricorso al metodo R.I.M. applicato al 

patrimonio ed agli utili di pertinenza di tale categoria avendo cura comunque di verificare che il 

risultato così ottenuto non ledesse le prerogative statutariamente riservate a queste ultime ed in 

specie che il relativo valore economico fosse comunque più elevato della somma fra il capitale 

sociale della categoria, l’intera riserva di sovrapprezzo di esclusiva titolarità di questa e dei 

dividendi “prioritari” maturati e non riscossi; 

- per BGS, il valore economico complessivo è stato attribuito alle azioni di risparmio imputando 

alle stesse, prioritariamente, il valore del privilegio in “linea capitali” (Euro 1,2 per azione) e 

quello “in conto dividendi” (Euro 0,06 per tre annualità). È stato quindi attribuito alle azioni 

ordinarie, nella misura statutariamente prevista, un dividendo calcolato sulla base del valore 

economico residuo “in linea capitali” pari al 3%, per tre annualità, ed il residuo è stato ripartito 

fra tutte le azioni in proporzione al loro numero.  
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Inoltre si evidenzia come, per pervenire alla stima del Complesso Scisso, si sia proceduto a sottrarre 

dal valore economico come sopra determinato, l’importo di Euro 200 migliaia corrispondente a 

quello del Compendio Non Scisso.  

Infine : 

- la perdita emergente dalla situazione patrimoniale “separata” di CdR al 30 giugno 2018 è stata 

ritenuta irrilevante ai presenti fini poiché legata ai diversi principi contabili di riferimento 

utilizzati per la predisposizione di questa (cd Italian GAAP), essenzialmente ancorati al 

“costo”, rispetto a quelli impiegati per la redazione del bilancio consolidato, preso a base per la 

valutazione del relativo gruppo, poggianti sul fair value (cd IAS/IFRS); 

- l’effetto diluitivo portato dai POC per il caso di esercizio, successivamente alla Data di 

Efficacia, del diritto di conversione (il cui rapporto risulta, per tutti questi, pari a 1,10) non è 

stato considerato significativo ai fini della determinazione del rapporto di cambio tenuto conto 

(i) che il rapporto di conversione, in conformità ai rispettivi regolamenti, non è suscettibile di 

adeguamento in dipendenza dell’esercizio della facoltà attribuita ai portatori dei Warrant 

Scissa; (ii) il valore attribuito alle azioni BGS oggetto di assegnazione in forza della Scissione a 

favore degli azionisti di CdR risulta sostanzialmente allineato al rapporto di conversione col 

che l’esercizio della relativa facoltà genererebbe allo stato effetti di fatto trascurabili. Fermo 

quanto precede, deve essere ancor qui osservato come l’eventuale esercizio della facoltà di 

conversione dei POC genererebbe, rispetto allo scenario preso a base per il rapporto di cambio 

(a) un innalzamento dei mezzi propri; (b) un conseguente minor esborso per il rimborso dei 

POC e, ancora (c) un minor onere al servizio del relativo debito. Considerando tali circostanze, 

ed assumendo un tasso di rendimento sulle maggiori disponibilità finanziarie pari, 

prudenzialmente, a circa i due terzi di quello mediamente ritratto dagli investimenti core della 

Scissa, il valore del capitale economico di questa si innalzerebbe in una misura tale da 

escludere, allo stato, effetti diluitivi materiali.  

3.5.5 Il rapporto di cambio 

Alla luce di quanto in precedenza esposto, il rapporto di cambio è stato così determinato: 

- N.1,18 azioni ordinarie della Beneficiaria, prive di valore nominale, per ogni n. 1 azione di 

Categoria A della Scissa; 

- N.0,56 azioni ordinarie della Beneficiaria, prive di valore nominale, per ogni n. 1 azione di 

Categoria B della Scissa; 

Non sono previsti conguagli in denaro. 

Qualora, in applicazione del rapporto di cambio, spettasse agli azionisti della Scissa di ricevere un 
numero non intero di azioni della Beneficiaria, quest’ultima assegnerà un numero di azioni fino a 
concorrenza del numero intero arrotondato per difetto, e riconoscerà agli azionisti il controvalore dei 
diritti frazionari sulla base del valore delle azioni ordinarie della Beneficiaria registrato l’ultimo 
giorno di negoziazione precedente la Data di Efficacia della Scissione. 
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4. Rapporto di assegnazione delle azioni della Società Beneficiaria e modalità di 

assegnazione 

4.1 Rapporto di assegnazione delle azioni della Società Beneficiaria 

Per effetto della Scissione, tenuto conto della natura proporzionale della stessa e sulla base del 

rapporto di cambio come prima accertato, agli azionisti della Scissa le nuove azioni emesse dalla 

Beneficiaria saranno assegnate secondo il rapporto: 

- N.1,18 azioni ordinarie della Beneficiaria, prive di valore nominale, per ogni n. 1 azione 
di Categoria A della Scissa; 

- N.0,56 azioni ordinarie della Beneficiaria, prive di valore nominale, per ogni n. 1 azione di 
Categoria B della Scissa. 

Non sono previsti conguagli in denaro. 

Qualora, in applicazione del rapporto di cambio, spettasse agli azionisti della Scissa di ricevere un 
numero non intero di azioni della Beneficiaria, quest’ultima assegnerà un numero di azioni fino a 
concorrenza del numero intero arrotondato per difetto, e riconoscerà agli azionisti il controvalore dei 
diritti frazionari sulla base del valore delle azioni ordinarie della Beneficiaria registrato l’ultimo 
giorno di negoziazione precedente la Data di Efficacia della Scissione. 

 

4.2 Modalità di assegnazione delle azioni della Società Beneficiaria 

Le azioni della Beneficiaria saranno assegnate agli azionisti della Scissa, in regime di 

dematerializzazione e per il tramite degli intermediari autorizzati, a partire dalla Data di Efficacia, 

con i tempi e le modalità che saranno resi noti mediante la pubblicazione di apposito avviso. 

Al momento dell’assegnazione, le azioni della Beneficiaria risulteranno negoziate sul MTA. 

Le azioni della Beneficiaria assegnate agli azionisti della Scissa per effetto della Scissione avranno 
godimento identico alle azioni della prima già emesse alla data del Progetto di Scissione e, pertanto, 
attribuiranno agli assegnatari diritti equivalenti a quelli spettanti agli attuali azionisti della 
Beneficiaria. 

 

 

* 
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5. Valutazione sulla ricorrenza del diritto di recesso 

Non ricorrono i presupposti per l’esercizio del diritto di recesso ai sensi degli artt. 2437, comma 1, e 

2437 quinquies cod.civ. da parte degli azionisti che non votino a favore della Scissione nell’ambito 

della deliberazione di cui all’art. 2502 cod. civ. 

* 

6. Previsioni sulla composizione dell’azionariato della Società Scissa e della Società 

Beneficiaria a seguito della Scissione 

6.1 Azionariato della Società Scissa ed effetti della Scissione sullo stesso 

Gli azionisti della Scissa che, sulla base delle risultanze del libro soci, delle comunicazioni ricevute e 

delle altre informazioni a disposizione della stessa, alla data della presente Relazione, possiedono 

direttamente o indirettamente azioni della Scissa in misura pari o superiore al 5% del capitale sociale 

con diritto di voto sono di seguito indicati: 

Sottoscrittore Azioni A Azioni B Totale % 

Dama S.r.l. 12.945  6.007.159  6.020.104  31,43% 

Az Partecipazioni S.r.l. 1.465.505  349.665  1.815.170  9,48% 

Palenche S.r.l.  1.296.455    1.296.455  6,77% 

Zeus Capital Best Opportunities 990.000    990.000  5,17% 

Pierazzi Luca 979.128    979.128  5,11% 

Tale azionariato è peraltro destinato a modificarsi in ragione delle operazioni societarie che 

interesseranno la Scissa prima della Data di Efficacia e ciò nei termini desumibili dalla tabella di 

seguito riportata, fermo rimanendo come, a tali fini, l’effetto portato dall’emissione di azioni di 

Categoria A a fronte dell’esercizio dei Warrant Scissa sia stato (i) determinato puntualmente nella 

sua globalità; (ii) attribuito nominativamente ai soli soggetti che, in dipendenza delle cariche 

ricoperte in seno alla Scissa, ne hanno dichiarato il possesso e la relativa quantità; (iii) per il residuo, 

imputato al Mercato. 

Soggetto Azioni A Azioni B Totale % 

Dama 2.855.994 10.744.161 13.600.155 39,7 

AZ Partecipazioni 3.673.256 625.397 4.298.653 12,55 

Palenche S.r.l. 1.817.643 -      1.817.643 5,31 

 

Trattandosi di scissione parziale e proporzionale non si produrrà, in dipendenza della Scissione, 

alcuna variazione dell’azionariato della Scissa alla Data di Efficacia. 

6.2 Azionariato della Società Beneficiaria ed effetti della Scissione sullo stesso 

Gli azionisti della Beneficiaria che, sulla base delle risultanze del libro soci, delle comunicazioni 

ricevute e delle altre informazioni a disposizione della stessa, alla data della presente Relazione, 

possiedono direttamente o indirettamente azioni della stessa in misura pari o superiore al 5% del 

capitale sociale con diritto di voto sono di seguito indicati: 

Azionista n°azioni % diritti voto 

DAMA Srl (anche attraverso CdR Replay srl e CdR Advance Capital S.p.A.) 5.942.396 62,801% 

Boselli Silvio Maurizio 819.496 8,661% 

Per effetto della Scissione, tutti gli azionisti della Scissa riceveranno azioni della Beneficiaria in 

proporzione alle loro partecipazioni. 

Pertanto, tenuto conto degli effetti portati, prima della Data di Efficacia, dal preliminare 
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conferimento di talune partecipazioni detenute da soci di minoranza in CdR Replay a favore della 

Scissa, dell’esercizio dei Warrant Scissa e dell’emissione di nuove azioni di Categoria B, alla 

predetta Data gli azionisti che deterranno una partecipazione pari o superiore al 5% del capitale 

sociale della Beneficiaria sono di seguito indicati precisandosi peraltro come, l’effetto portato 

dall’emissione di azioni di Categoria A a fronte dell’esercizio dei Warrant Scissa sia stato (i) 

determinato puntualmente nella sua globalità; (ii) attribuito nominativamente ai soli soggetti che, in 

dipendenza delle cariche ricoperte in seno alla Scissa, ne hanno dichiarato il possesso e la relativa 

quantità; (iii) per il residuo, imputato al Mercato. 

Soggetto Totale % diritti di voto % sul capitale 

Azioni proprie 7.922.1342 

 

16,97 

Dama 9.456.734 24,40 20,26 

AZ Partecipazioni 5.055.708 13,05 10,83 

Palenche S.r.l. 2.186.211 5,64 4,68 

 

* 

7. Effetti della Scissione su eventuali patti parasociali 

Nessun azionista né della Scissa né della Beneficiaria risulta, alla data della presente Relazione, 

parte di patti parasociali. 

* 

8. Descrizione dei diritti connessi alle azioni che verranno assegnate agli azionisti 

della Società Scissa 

Per effetto della Scissione, agli azionisti della Scissa non saranno assegnati titoli o diritti diversi 

dalle azioni ordinarie della Beneficiaria, secondo quanto illustrato nel precedente Paragrafo 4. 

Le azioni della Beneficiaria assegnate agli azionisti della Scissa per effetto della Scissione avranno 

godimento identico alle azioni della prima già emesse alla data del presente Relazione e, pertanto, 

attribuiranno agli assegnatari diritti equivalenti a quelli spettanti agli attuali azionisti della 

Beneficiaria. 

La Scissa, alla Data di Efficacia, non risulterà avere in circolazione titoli diversi dalle azioni di 

Categoria A e B e dalle obbligazioni, convertibili e non. 

* 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
(2)

 Il numero delle azioni proprie stimate alla Data di Efficacia della Scissione non tiene conto della circostanza che 

prima di allora, di queste, n. 85.000 potranno essere oggetto di permuta con la partecipazione totalitaria in Tokos srl. 

Per ogni maggior informazione al riguardo si rimanda al comunicato stampa diffuso in data 10 settembre u.s. 
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Statuto della Scissa– Estratto delle modifiche* 
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Statuto delle Beneficiaria – Estratto delle modifiche* 

 

 

*Anche per gli effetti di cui all’art. 72 del Regolamento Emittenti evidenziando come le modifiche 

statutarie proposte avranno effetto dalla Data di Efficacia. 


