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FATTORI DI RISCHIO 

Prima di assumere qualsiasi decisione di effettuare un investimento in strumenti finanziari emessi 

dall’Emittente gli investitori devono considerare alcuni fattori di rischio. 

Al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’investimento, si invitano gli investitori a leggere 

attentamente i seguenti fattori di rischio relativi all’Emittente ed al Gruppo. La presente sezione “Fattori di 

rischio” contiene esclusivamente i rischi che l’Emittente ritiene specifici e rilevanti ai fini dell’assunzione di 

una decisione di investimento informata, tenendo conto della probabilità di accadimento e dell’entità prevista 

dell’impatto negativo. 

I fattori di rischio descritti di seguito devono essere letti congiuntamente alle informazioni contenute nel 

Documento di Registrazione, compresi i documenti e le informazioni inclusi mediante riferimento, nonché 

congiuntamente alle informazioni e ai fattori di rischio relativi agli strumenti finanziari dell’Emittente 

contenuti nelle relative Nota di Sintesi e Nota Informativa. 

Costituendo le azioni dell’Emittente capitale di rischio per loro natura, l’investitore potrebbe incorrere in una 

perdita totale o parziale del capitale investito.  

I rinvii alle Sezioni e ai Paragrafi si riferiscono alle Sezioni e ai Paragrafi della Parte B del Documento di 

Registrazione.  

 

A.1. RISCHI RELATIVI ALLA SITUAZIONE FINANZIARIA DELL’EMITTENTE 

A.1.1 Rischi connessi all'andamento economico-patrimoniale e finanziario negativo del Gruppo, alle 

incertezze connesse alla diffusione della pandemia da COVID-19 ed alla continuità aziendale 

Aedes SIIQ S.p.A. (di seguito anche: “Aedes”, “la Società” o “l’Emittente”) è stata costituita per effetto della 

scissione parziale proporzionale di Restart S.p.A., già Aedes SIIQ S.p.A., a favore dell’Emittente, divenuta 

efficace in data 28 dicembre 2018. Aedes è titolare di un complesso aziendale che svolge – in via diretta e 

attraverso società controllate, collegate o partecipazioni in fondi immobiliari – l’attività di locazione di 

immobili con destinazione commerciale e di sviluppo di aree per la realizzazione di immobili con destinazione 

commerciale (principalmente retail) da concedere in locazione, coerentemente con il Modello SIIQ. Alla Data 

del Documento di Registrazione il portafoglio immobiliare del Gruppo Aedes è costituito da n. 49 attività 

immobiliari. A partire dall’esercizio 2018 il Gruppo Aedes ha riportato perdite. Il business aziendale del 

Gruppo ha risentito significativamente degli impatti della pandemia da COVID-19, ragione per cui le perdite 

riportate dal Gruppo nei primi sei e nove mesi del 2020 sono state significativamente maggiori di quelle 

riportate nei corrispondenti periodi dell’esercizio precedente. Il risultato netto consolidato del Gruppo nei 

primi nove mesi del 2020, negativo per Euro 44,4 milioni (rispetto alla corrispondente grandezza, negativa 

per Euro 10,1 milioni nei primi nove mesi del 2019) è stato prevalentemente influenzato dalle svalutazioni 

del patrimonio immobiliare consolidato e di quello sottostante alle partecipazioni detenute. La Società è stata 

assoggettata dalla Consob ad obblighi di informativa su base trimestrale aventi ad oggetto l’evoluzione della 

situazione finanziaria, i rapporti con parti correlate, lo stato di implementazione del piano industriale. 

In data 18 giugno 2020 l’assemblea straordinaria dei soci dell’Emittente ha deliberato di (i) aumentare il 

capitale sociale a pagamento, in via inscindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, 

comma 5, del codice civile, per complessivi Euro 10 milioni, riservato alla sottoscrizione da parte di Augusto 

S.p.A. (“Augusto”), azionista che detiene circa il 47,45% del capitale sociale dell’Emittente (l’“Aumento di 

Capitale Riservato”). L’Aumento di Capitale Riservato si è perfezionato in data 24 luglio 2020; (ii) di attribuire 

al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del codice civile, la facoltà di aumentare in una o più 

volte, in via scindibile, a pagamento, il capitale sociale per un importo massimo complessivo di Euro 

50.000.000,00, comprensivo dell’eventuale sovrapprezzo, mediante emissione pro quota di Azioni Ordinarie 

e di Azioni Speciali da offrire in opzione agli aventi diritto ai sensi dell’art. 2441, comma 1, del codice civile 
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(l’“Aumento di Capitale”). Le Azioni Speciali in circolazione alla Data del Documento di Registrazione, 

integralmente detenute da Augusto, sono prive di diritto di voto nelle assemblee ordinarie chiamate a 

nominare o revocare i membri del consiglio di amministrazione, sono liberamente disponibili e possono 

essere convertite in azioni ordinarie in taluni casi. Le Azioni Speciali in circolazione alla Data del Documento 

di Registrazione non sono ammesse alle negoziazioni e, pertanto, le Azioni Speciali rivenienti dall’Aumento 

di Capitale non saranno ammesse alle negoziazioni. 

In data 24 aprile 2020 Augusto ha assunto l’impegno, confermato in data 7 agosto 2020, di sottoscrivere la 

quota di competenza dello stesso, pari al 47,45% (calcolato sulla base delle azioni alla Data del Documento 

di Registrazione disponibili per l’esercizio dei diritti di opzione) per un ammontare complessivo pari ad Euro 

23,7 milioni, da eseguire mediante compensazione di crediti (per un corrispondente importo) derivanti da 

finanziamenti soci sottoscritti nell’esercizio 2019 e alla Data del Documento di Registrazione interamente 

erogati. Nel caso di integrale sottoscrizione dell’Aumento di Capitale, tenuto conto delle spese dell’Offerta 

(stimate in misura pari a circa Euro 1,25 milioni), alla luce del fatto che dall’esecuzione dell’impegno di 

sottoscrizione di Augusto non deriverebbero nuove risorse finanziare, i proventi netti per cassa derivanti 

dall’Aumento di Capitale sono pari a circa Euro 25 milioni. Si segnala che non è stato costituito alcun consorzio 

di garanzia per l’integrale sottoscrizione dell’Aumento di Capitale. 

In data 2 settembre 2020 il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha approvato il Piano 2020-2026 del 

Gruppo. Per effetto della prosecuzione degli impatti della pandemia il Piano è stato successivamente 

aggiornato, da ultimo in data 28 dicembre 2020 (“Piano 2020-2026 aggiornato”), al fine di rivedere in senso 

peggiorativo talune grandezze previsionali del suddetto Piano (per l’esercizio 2020 l’EBITDA è stato stimato 

nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato pari ad Euro -4 milioni, rispetto ad Euro -0,9 milioni previsti dal 

Piano 2020-2026 approvato il 2 settembre 2020). In data 9 febbraio 2021 il Consiglio di Amministrazione 

dell’Emittente ha preso atto della stima per l’esercizio 2020 di un risultato netto consolidato negativo del 

Gruppo Aedes compreso tra Euro 50 milioni ed Euro 55 milioni; i valori inclusi in tale range derivano 

principalmente dai possibili esiti delle valutazioni del patrimonio immobiliare di Gruppo al 31 dicembre 2020.  

Alla Data del Documento di Registrazione sussistono significative incertezze in merito alla prospettiva della 

continuità aziendale dell’Emittente e del Gruppo. L’andamento reddituale del Gruppo Aedes, già negativo 

negli esercizi 2018 e 2019, ha subito un significativo peggioramento nel corso dell’esercizio 2020 per effetto 

della pandemia da COVID-19. La prosecuzione dell’attività aziendale dell’Emittente e del Gruppo è 

strettamente legata sia alla reperibilità di risorse finanziarie in misura adeguata a far fronte al fabbisogno 

finanziario netto complessivo del Gruppo per i dodici mesi successivi alla Data del Documento di 

Registrazione (cfr. infra) sia alla capacità del Gruppo di realizzare le azioni del Piano 2020-2026 aggiornato, 

secondo le misure ed i termini ivi indicati; in base al Piano 2020 -2026 aggiornato, ai fini dell’inversione del 

trend reddituale - da negativo a positivo - è cruciale l’effettuazione di investimenti volti ad accrescere il 

patrimonio immobiliare.  

La stima del fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo per i dodici mesi successivi alla Data del 

Documento di Registrazione, determinata tenendo conto del riacutizzarsi della pandemia da COVID-19, è 

pari ad Euro 147,3 milioni.  

Anche ove l’Aumento di Capitale fosse integralmente sottoscritto, i proventi rivenienti da tale operazione 

sarebbero del tutto insufficienti ai fini della copertura del totale importo del suddetto fabbisogno finanziario 

(i proventi netti per cassa in caso di piena sottoscrizione dell’Aumento di Capitale ammontano a circa Euro 

25 milioni). Tra le ulteriori azioni, oltre all’Aumento di Capitale, che l’Emittente ha individuato per reperire le 

risorse finanziarie necessarie a far fronte (unitamente ai proventi netti per cassa dell’Aumento di Capitale) al 

suddetto fabbisogno finanziario, vi sono l’assunzione di nuovi debiti, talune dismissioni immobiliari, nonché 

un’ulteriore operazione di rafforzamento patrimoniale da porre in essere da parte di una società controllata 

dall’Emittente con l’intervento di investitori terzi rispetto al Gruppo. Il buon esito di tali ulteriori azioni è 

altamente incerto in quanto l’esecuzione di tali azioni richiede il coinvolgimento e l’assenso di soggetti terzi 
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rispetto al Gruppo. Alla Data del Documento di Registrazione per la quasi totalità delle suddette azioni non è 

stato formalizzato alcun accordo vincolante.  

Si evidenzia che nel caso di mancato buon esito dell’Aumento di Capitale e delle ulteriori azioni individuate 

per far fronte al suddetto fabbisogno finanziario le risorse finanziarie a disposizione del Gruppo sono attese 

esaurirsi entro il mese di giugno 2021. Nel caso di integrale sottoscrizione dell’Aumento di Capitale e di 

mancato buon esito delle ulteriori azioni individuate per far fronte al suddetto fabbisogno finanziario, le 

risorse finanziarie a disposizione del Gruppo sono attese esaurirsi entro il mese di settembre 2021. 

Quanto al Piano Industriale 2020-2026 aggiornato, si evidenzia che l’effettuazione di investimenti necessari 

per sviluppare i ricavi ed invertire il trend reddituale, da negativo a positivo, nell’arco di Piano richiede il 

reperimento di ingenti risorse finanziarie. Il Piano assume che la provvista finanziaria necessaria agli 

investimenti scaturisca da un mix di azioni analoghe a quelle individuate per la copertura del fabbisogno 

finanziario netto complessivo del Gruppo per i dodici mesi successivi alla Data del Documento di 

Registrazione, sebbene nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato non sia prevista alcuna operazione di 

rafforzamento patrimoniale dell’Emittente ulteriore oltre a quella derivante dall’Aumento di Capitale. Il buon 

esito del suddetto mix di azioni, è caratterizzato da elevata aleatorietà. Tenuto conto delle incertezze che 

caratterizzano il Piano 2020-2026 aggiornato con particolare riguardo al reperimento delle fonti finanziarie 

dello stesso e in considerazione delle incertezze inerenti alle altre assunzioni del Piano tra cui quelle connesse 

all’evoluzione dell’emergenza sanitaria in corso, alla Data del Documento di Registrazione è elevato il rischio 

che gli obiettivi di Piano non siano raggiunti e che, in assenza di alternative azioni tempestive, sia pregiudicata 

la prospettiva della continuità aziendale del Gruppo.  

Si richiama infine l'attenzione sulla circostanza che, qualora, successivamente all'investimento in azioni 

dell'Emittente, il presupposto della continuità aziendale dell'Emittente e del Gruppo venisse meno, il valore 

delle azioni Aedes potrebbe essere azzerato, incorrendo così l'investitore in una perdita totale del capitale 

investito. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di alta probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi molto rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e 

finanziaria del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente 

Paragrafo sia di rilevanza alta. 

Alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo Aedes non dispone di capitale circolante sufficiente per 

far fronte al proprio fabbisogno finanziario complessivo per i dodici mesi successivi dalla Data del Documento 

di Registrazione; e pertanto non si può escludere che possa venir meno la prospettiva della continuità 

aziendale dell’Emittente e del Gruppo. 

Al riguardo si evidenzia che la Società di Revisione, nella propria relazione di revisione al bilancio consolidato 

ed al bilancio di esercizio per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 ha riportato un richiamo di informativa 

dal titolo “Incertezza significativa relativa alla continuità aziendale” richiamando l’attenzione “su quanto 

descritto dagli Amministratori nella nota 4.7 “Presupposto della continuità aziendale” del bilancio di esercizio 

e nel paragrafo 2.13 “Principali rischi e incertezze – Rischio di liquidità” della relazione sulla gestione in cui 

gli Amministratori riferiscono che l’incertezza connessa alla copertura del fabbisogno finanziario di breve 

periodo della Società e del Gruppo è divenuta significativa a causa della diffusione del COVID-19 e dei relativi 

effetti sui mercati. […] Gli amministratori riferiscono che qualora le operazioni previste per far fronte al 

fabbisogno finanziario della Società e del Gruppo non fossero completate nei tempi o per gli importi attesi, 

vi potrebbero essere conseguenti potenziali tensioni di liquidità a fronte delle quali dovrebbero prontamente 

essere adottate opportune misure correttive. […] Le circostanze descritte dagli Amministratori indicano 
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l’esistenza di un’incertezza significativa che può far sorgere dubbi significativi sulla continuità aziendale della 

Società e del Gruppo Aedes.”.  

Nell’ambito della propria relazione sul bilancio chiuso al 31 dicembre 2019 predisposta ai sensi dell’art. 153 

TUF e 2429 del codice civile, il Collegio Sindacale ha richiamato l’attenzione “su quanto esposto nella Nota 

Integrativa al bilancio d’esercizio e al bilancio consolidato della Società al 31 dicembre 2019, in cui si indica 

l’incertezza relativa agli eventi successivi alla chiusura dell’esercizio derivanti dall’emergenza epidemiologica 

COVID-19 e le correlate analisi in termini di continuità aziendale. Le criticità legate alla diffusione del COVID-

19 su molti settori di attività possono aver comportato effetti nel primo scorcio dell’esercizio 2020 e, allo 

stato, non è dato sapere per quanto tempo perdureranno e in che misura. Si tratta di eventi successivi che 

non hanno impatto sulle valutazioni di bilancio 2019, ma richiedono appropriate analisi in termini di 

informativa sugli eventi successivi da fornire nella nota integrativa, nell’illustrazione dei rischi nell’ambito 

della relazione sulla gestione e in termini di valutazione del permanere della continuità aziendale. Al riguardo, 

tuttavia, si segnala che, in base alle evidenze ad oggi disponibili, gli amministratori della Società ritengono 

che gli effetti della pandemia potrebbero verosimilmente incidere negativamente su una serie di valori di 

bilancio, ma non arrivare a compromettere la continuità aziendale”. 

Similmente, nella propria relazione di revisione limitata del bilancio consolidato semestrale abbreviato per il 

semestre chiuso al 30 giugno 2020, la Società di Revisione ha riportato un richiamo di informativa dal titolo 

“Incertezza significativa relativa alla continuità aziendale” richiamando l’attenzione “su quanto descritto nella 

nota 3.8 “Presupposto della continuità aziendale” del bilancio consolidato semestrale abbreviato in cui gli 

Amministratori riferiscono che, a seguito della diffusione del COVID-19 e dei relativi effetti sui mercati, 

sussiste un’incertezza significativa in ordine alla copertura del fabbisogno finanziario di breve periodo della 

Società e del Gruppo Aedes. […] Gli amministratori riferiscono che qualora le operazioni previste per far fronte 

al fabbisogno finanziario della Società e del Gruppo Aedes per i prossimi 12 mesi non fossero completate nei 

tempi o per gli importi attesi, vi potrebbero essere conseguenti tensioni di liquidità a fronte delle quali 

dovrebbero prontamente essere adottate opportune misure correttive. […] Le circostanze descritte dagli 

Amministratori indicano l’esistenza di un’incertezza significativa che può far sorgere dubbi significativi sulla 

continuità aziendale della Società e del Gruppo Aedes.”.  

La stima del fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo, pari ad Euro 147,3 milioni per i dodici 

mesi successivi alla Data del Documento di Registrazione è stata determinata senza considerare i proventi 

dell’Aumento di Capitale e sulla base di assunzioni coerenti con quelle poste alla base del Piano 2020-2026 

aggiornato da ultimo in data 28 dicembre 2020 per tener conto degli impatti della riacutizzazione della 

pandemia da Covid-19 e degli eventi intercorsi dalla data del 2 settembre 2020 al 28 dicembre 2020.  

L’Emittente prevede di far fronte al suddetto fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo, pari a Euro 

147,3 milioni nel seguente modo:  

(i) per circa Euro 25 milioni con i proventi netti per cassa dell’Aumento di Capitale;  

(ii) per Euro 23,7 milioni, per effetto della riduzione dei debiti derivanti dai finanziamenti del socio Augusto 

erogati nel corso del 2019 e del 2020, destinati ad essere compensati in sede di esecuzione 

dell’Aumento di Capitale, in virtù dell’impegno assunto da Augusto in data 24 aprile 2020 e confermato 

in data 7 agosto 2020; 

(iii) per Euro 25 milioni quale effetto parziale dell’operazione di rafforzamento patrimoniale prevista con 

patrimonio di terzi in capo alla società SATAC SIINQ SPA, in relazione allo sviluppo del progetto Caselle 

Open Mall; 

(iv) per Euro 36,2 milioni con proventi derivanti da dismissioni immobiliari al netto dei rimborsi dei 

finanziamenti accesi sugli immobili oggetto di vendita; e 
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(v) per Euro 45,2 milioni derivanti da nuove linee di credito bancarie (già presenti per circa Euro 40 milioni 

in un veicolo che sarà oggetto di acquisizione e consolidamento). 

Anche ove l’Aumento di Capitale fosse integralmente sottoscritto, i proventi rivenienti da tale operazione 

sarebbero del tutto insufficienti ai fini della copertura dell’importo complessivo del suddetto fabbisogno 

finanziario. Il buon esito delle ulteriori azioni individuate a copertura/riduzione del citato fabbisogno 

finanziario (dismissioni immobiliari assunzione di indebitamento a medio-lungo termine, operazioni di 

rafforzamento patrimoniale oltre che dell’Emittente di talune società del Gruppo con ricorso a patrimonio di 

terzi) è altamente incerto in quanto l’esecuzione di tali azioni richiede il coinvolgimento e l’assenso di soggetti 

terzi rispetto al Gruppo Alla Data del Documento di Registrazione per la quasi totalità delle suddette azioni 

non è stato formalizzato alcun accordo vincolante.  

Si segnala infine che, in conformità con quanto richiesto da Consob con nota dell’1° ottobre 2015 all’Emittente 

(all’epoca Restart S.p.A.), alla Data del Documento di Registrazione l’Emittente è soggetto all’obbligo di 

integrare i resoconti intermedi di gestione e le relazioni finanziarie annuali e semestrali, a partire dalla 

successiva relazione finanziaria trimestrale al 30 settembre 2015, nonché i comunicati stampa aventi ad 

oggetto l'approvazione dei suddetti documenti contabili con informazioni aventi ad oggetto l’evoluzione della 

situazione finanziaria, i rapporti con parti correlate, lo stato di implementazione del piano industriale. 

Per maggiori informazioni sulle risorse finanziarie dell’Emittente si rinvia alla Sezione XI del Documento di 

Registrazione e alla Sezione III della Nota Informativa. 

 

A.1.2 Rischi connessi ai Dati Previsionali e alla mancata realizzazione del Piano 

In data 2 settembre 2020 il Consiglio di Amministrazione (“CdA”) della Società ha approvato il Piano 2020-

2026 del Gruppo Aedes. Per effetto di un andamento economico patrimoniale e finanziario del Gruppo 

successivo a tale data significativamente negativo rispetto a quello atteso e in considerazione della 

riacutizzazione della pandemia da Covid-19 occorsa a partire dal mese di ottobre 2020, il Piano 2020-2026 

è stato aggiornato, da ultimo in data 28 dicembre 2020, con una revisione in senso peggiorativo di talune 

grandezze economiche. In data 9 febbraio 2021 il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha preso atto 

della stima per l’esercizio 2020 di un risultato netto consolidato negativo del Gruppo Aedes compreso tra 

Euro 50 milioni ed Euro 55 milioni; i valori inclusi in tale range derivano principalmente dai possibili esiti delle 

valutazioni del patrimonio immobiliare di Gruppo al 31 dicembre 2020. Si evidenzia che a partire 

dall’ammissione a quotazione, avvenuta nel dicembre 2018, l’Emittente ha più volte rivisitato il piano 

industriale di Gruppo a causa degli scostamenti significativi tra dati consuntivi e dati di piano. Il Piano 2020-

2026 aggiornato si fonda su assunzioni caratterizzate da notevoli incertezze. In base al Piano 2020-2026 

aggiornato la prospettiva di sviluppare i ricavi e i margini reddituali del Gruppo Aedes è strettamente legata 

alla capacità di effettuare investimenti funzionali ad ampliare il portafoglio immobiliare ed a incrementare i 

ricavi da affitto sugli immobili già a reddito, e prima ancora, alla capacità di reperire le risorse finanziarie per 

la copertura di tali investimenti. Sia al fine di far fronte allo squilibrio finanziario del Gruppo a breve termine 

sia per il finanziamento delle azioni del Piano 2020-2026 aggiornato l’Emittente ha individuato azioni 

(operazioni di rafforzamento patrimoniale, assunzione di nuovi debiti, dismissioni immobiliari) il cui buon 

esito è altamente incerto in quanto l’esecuzione di tali azioni richiede il coinvolgimento e l’assenso di soggetti 

terzi rispetto al Gruppo. Gli Amministratori hanno ipotizzato un incremento dei canoni di locazione lungo 

l’orizzonte di Piano in funzione della crescita del patrimonio immobiliare fino a ipotizzare di ottenere Euro 

50,2 milioni di ricavi da locazione a fine Piano (sulla base di un tasso di occupazione del patrimonio 

immobiliare pari al 95% nel 2026). Al riguardo si evidenzia che solo una parte limitata dei ricavi da locazione 

previsti per il 2026 (circa il 21%) deriva da contratti di locazione esistenti alla Data del Documento di 

Registrazione. Il Piano 2020-2026 aggiornato prevede adeguamenti al fair value (variazioni incrementative di 

valore) a partire dal 2022 per il progetto c.d. Caselle Open Mall, tuttavia il processo di stima sottostante alle 

suddette valutazioni, che presuppone il realizzarsi di operazioni che alla Data del Documento di Registrazione 
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non sono ancora state avviate o sono state avviate solo in parte, è altamente aleatorio. Il Piano 2020-2026 

aggiornato assume l’assenza di svalutazioni del portafoglio immobiliare del Gruppo a partire dall’esercizio 

2021. Con particolare riferimento alla durata della pandemia da COVID-19 ed alle misure restrittive connesse, 

il Piano 2020-2026 aggiornato si basa sull’assunto che la pandemia da COVID-19 perduri nei primi sei mesi 

del 2021, con diffusione dei contagi ed effetti paragonabili a quelli registrati nei mesi di dicembre 2020 e 

gennaio 2021, determinando nel corso dello stesso primo semestre l’applicazione, per un periodo di due 

mesi, di misure di lockdown generalizzato su scala nazionale, in analogia con quanto verificatosi nel corso 

del primo semestre 2020. Ciò premesso, la maggior parte delle assunzioni sottostanti al Piano 2020-2026 

aggiornato esula dal controllo degli amministratori. Inoltre le assunzioni di tale Piano sono particolarmente 

sfidanti tenuto conto del contesto della pandemia da COVID-19 e del trend storico dei risultati del Gruppo e 

sono state predisposte sulla base dell’esperienza della Società senza fare riferimento a studi di settore 

specifici, in quanto ritenuti dall’Emittente non comparabili. Tenuto conto delle incertezze che caratterizzano 

le assunzioni del Piano 2020-2026 aggiornato, il rischio di mancata esecuzione dello stesso è elevato. Alla 

Data del Documento di Registrazione sussiste un elevato rischio che il Gruppo Aedes non sia in grado nell’arco 

di piano di conseguire risultati positivi ovvero che non sia in grado di conseguirli secondo le tempistiche e le 

misure attese.  

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di alta probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi di significativa rilevanza sulla situazione economica, patrimoniale 

e finanziaria del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente 

Paragrafo sia di rilevanza alta. 

Con particolare riferimento alle previsioni attinenti al patrimonio immobiliare, si evidenza che solo una parte 

limitata dei ricavi da locazione previsti per il 2026 deriva da contratti di locazione esistenti alla Data del 

Documento di Registrazione (circa il 21%). Inoltre si evidenzia che il Piano 2020-2026 aggiornato prevede dal 

dicembre 2020 sino al 2026 dismissioni di immobili aventi un valore di carico di circa Euro 170,1 milioni (a 

fronte di corrispettivi di vendita previsti pari a circa Euro 147 milioni). In relazione alle due dismissioni previste 

per il 2020 e rinviate al 2021, alla Data del Documento di Registrazione sussistono in un caso un contratto di 

opzione all’acquisto e nell’altro un contratto preliminare di compravendita soggetto a condizioni sospensive. 

Le proiezioni economico-finanziarie ipotizzate nel Piano 2020-2026 aggiornato, predisposte sulla base 

dell’esperienza della Società e senza fare riferimento a studi di settore specifici in quanto ritenuti non 

comparabili, sono state definite anche sulla base di ipotesi relative ad avvenimenti futuri, incerti ed in parte 

indipendenti dalla volontà degli amministratori, quali il mantenimento degli impegni contrattuali assunti dai 

conduttori degli immobili, l’evoluzione delle condizioni del mercato immobiliare e dei capitali, l’andamento 

dei tassi di interesse e la politica fiscale. Tenuto conto delle incertezze che caratterizzano le assunzioni del 

Piano 2020-2026 aggiornato, il rischio di mancata esecuzione del Piano 2020 – 2026 aggiornato è elevato. 

Alla Data del Documento di Registrazione sussiste un elevato rischio che il Gruppo Aedes non sia in grado 

nell’arco di piano di conseguire risultati positivi ovvero che non sia in grado di conseguirli secondo le 

tempistiche e le misure attese.  

In data 19 novembre 2020 il Consiglio di Amministrazione si è riunito per valutare la validità e l’attualità dei 

target previsti dal Piano 2020-2026 alla luce della seconda ondata della pandemia da COVID-19. In tale sede 

il Consiglio di Amministrazione, confermando la validità delle linee strategiche del Piano e dei target di medio-

lungo periodo previsti dallo stesso, ha preso atto delle variazioni a ribasso di talune grandezze tra gli esercizi 

2020 e 2021 derivanti in particolare dal ritardo nell’esecuzione di un’operazione di dismissione immobiliare 

originariamente prevista nel 2020. Successivamente, in data 28 dicembre 2020, il Consiglio di 

Amministrazione, tenuto conto della prosecuzione degli impatti della pandemia da Covid-19, pur 
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confermando la validità delle linee strategiche del Piano, ha rivisto ulteriormente in senso peggiorativo talune 

grandezze previsionali del suddetto Piano ed, in particolare: 

• con riferimento all’esercizio 2020: (x) i ricavi da locazione sono stati stimati nell’ambito del Piano 

2020-2026 aggiornato pari ad Euro 13,2 milioni, rispetto ad Euro 12,7 milioni previsti dal Piano 2020-

2026; (y) l’EBITDA è stato stimato nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato pari ad Euro -4 milioni, 

rispetto ad Euro -0,9 milioni previsti dal Piano 2020-2026; e  

• con riferimento all’esercizio 2021: (x) i ricavi da locazione sono stati stimati nell’ambito del Piano 

2020-2026 aggiornato pari ad Euro 14,7 milioni, rispetto ad Euro 16,5 milioni previsti dal Piano 2020-

2026; (y) l’EBITDA è stato stimato nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato pari ad Euro -10,5 

milioni, rispetto ad Euro -12,4 milioni previsti dal Piano 2020-2026. 

Tali revisioni sono riconducibili a (a) lo slittamento al secondo e terzo trimestre del 2021 del perfezionamento 

di due delle dismissioni immobiliari previste originariamente nel Piano per fine 2020. Tale circostanza ha 

comportato la mancata realizzazione delle plusvalenze rivenienti dalle dismissioni immobiliari previste per il 

2020, con conseguenti effetti negativi sull’EBITDA dell’esercizio 2020; (b) il ritardo nell’esecuzione 

dell’Aumento di Capitale (prevista per fine 2020 nell’ambito del Piano 2020-2026 approvato il 2 settembre 

2020), circostanza che non ha consentito di disporre della provvista necessaria per procedere, unitamente ad 

altre fonti di finanziamento, all’acquisizione di un portafoglio immobiliare retail, originariamente prevista per 

i primi mesi del 2021. Conseguentemente il Piano 2020-2026 aggiornato prevede lo slittamento della 

predetta acquisizione di un semestre, con una conseguente revisione a ribasso dei ricavi da locazione previsti 

per il 2021 derivanti dallo stesso portafoglio. 

Nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato, si è peraltro tenuto conto agli effetti sul conto economico 

dell’emissione, eseguita in data 29 dicembre 2020, di un prestito obbligazionario di Euro 45 milioni, quale 

misura di finanza per il rimborso in data 31 dicembre 2020 del Prestito obbligazionario “Aedes SIIQ S.p.A. 

2017-2020”.  

Con particolare riferimento alla durata della pandemia da COVID-19 ed alle misure restrittive connesse, 

l’aggiornamento del Piano 2020-2026 effettuato dal Consiglio di Amministrazione da ultimo in data 28 

dicembre 2020, si basa sull’assunto che la pandemia da COVID-19 perduri nei primi sei mesi del 2021, con 

diffusione dei contagi ed effetti paragonabili a quelli registrati nei mesi di dicembre 2020 e gennaio 2021, 

determinando nel corso dello stesso primo semestre l’applicazione, per un periodo di due mesi, di misure di 

lockdown generalizzato su scala nazionale, in analogia con quanto verificatosi nel corso del primo semestre 

2020. 

Tra le ulteriori assunzioni alla base del Piano 2020-2026 aggiornato che esulano dal controllo dell’Emittente 

vi sono (i) la stima di perdita su crediti dei conduttori degli immobili pari al 2% del monte canoni derivante 

dagli immobili con più di un conduttore, in linea con quello alla Data del Documento di Registrazione; (ii) l’

attesa di una rilocazione degli spazi alla scadenza dei contratti in essere, dopo un periodo di sfitto medio di 

circa 6 mesi, ad un canone allineato a quelli di mercato; (iii) l’assenza di svalutazioni del portafoglio 

immobiliare del Gruppo a partire dall’esercizio 2021; (iv) il riconoscimento del beneficio fiscale con 

riferimento all’imposizione diretta ed indiretta derivante dall’applicazione del Regime SIIQ a partire dal 1° 

gennaio 2019.  

Con particolare riferimento alle assunzioni di cui al precedente punto (iii) le previsioni riportate nel Piano 

2020-2026 aggiornato si basano sull’assunto che la pandemia da COVID-19 perduri sino al primo semestre 

2021 e che in tale periodo possano essere adottate misure restrittive paragonabili per intensità e durata a 

quelle adottate nel corso del primo semestre 2020. Pertanto, è possibile che al concretizzarsi di risultati 

diversi rispetto alle stime effettuate o per effetto di nuove ondate epidemiche con possibili conseguenti nuove 
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generalizzate e durature misure restrittive, si possano rendere necessarie rettifiche anche significative al 

patrimonio immobiliare.  

Nel caso di mancato reperimento di risorse per finanziare gli investimenti per lo sviluppo del portafoglio 

immobiliare previsti dal Piano 2020-2026 aggiornato, la prospettiva dell’Emittente di invertire il trend 

reddituale, a livello di EBITDA, da negativo a positivo sarebbe pregiudicata.  

Con particolare riferimento all’esercizio concluso al 31 dicembre 2020, l’Emittente stima: 

a) ricavi da locazione per circa Euro 13,2 milioni;  

b) ricavi non da locazione pari a circa Euro 1,4 milioni; 

c) EBITDA negativo per Euro 4 milioni; 

d) GAV ricompreso tra Euro 392 milioni e Euro 396 milioni; 

e) indebitamento finanziario lordo pari ad Euro 201,9 milioni. 

L’Emittente inoltre: (i) stima in relazione al quarto trimestre 2020 svalutazioni del patrimonio immobiliare 

ricomprese tra zero e Euro 4 milioni (si evidenzia che nei primi nove mesi del 2020 sono state effettuate 

svalutazioni del patrimonio immobiliare consolidato per un ammontare complessivo di circa Euro 29 milioni, 

di cui circa Euro 27,5 milioni sono state rilevate nel primo semestre 2020); (ii) stima oneri finanziari netti nel 

corso del quarto trimestre 2020 pari a circa Euro 2,7 milioni (circa Euro 8,7 milioni sull’intero esercizio). 

Alla luce di quanto sopra il risultato netto consolidato del Gruppo è stimato negativo per l’esercizio 2020, in 

misura maggiore rispetto al risultato netto consolidato negativo dell’esercizio 2019 (pari a Euro 13,5 milioni) 

e maggiore rispetto al risultato netto consolidato dei primi nove mesi del 2020 (negativo per Euro 44,4 

milioni). In data 9 febbraio 2021 il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha preso atto della stima per 

l’esercizio 2020 di un risultato netto consolidato negativo del Gruppo Aedes compreso tra Euro 50 milioni ed 

Euro 55 milioni. La stima del range di risultato netto consolidato negativo è stata elaborata internamente dalla 

Società tenendo altresì in considerazione una possibile variazione percentuale (da zero a circa l’1%) del GAV 

al 30 settembre 2020, determinata sulla base di interlocuzioni preliminari in essere alla Data del Documento 

di Registrazione con gli esperti indipendenti incaricati della predisposizione delle perizie immobiliari al 31 

dicembre 2020. 

Con riguardo alla procedura di vendita prevista dall’art. 10 dello statuto di Augusto (la “Procedura di Vendita”), 

ai sensi della quale i soci di Augusto possono procedere alla vendita del 100% del capitale sociale di Augusto 

e/o del 100% della partecipazione detenuta da Augusto in Aedes, alla Data del Documento di Registrazione 

l’Emittente è esposto al rischio che ad esito della Procedura di Vendita il Piano 2020-2026 aggiornato subisca 

dei ritardi e delle variazioni, anche significative rispetto agli obiettivi e ai target ivi definiti, tra l’altro per 

effetto dell’attivazione di clausole di rimborso anticipato obbligatorio per eventi di c.d. “change of control” 

contenute in taluni finanziamenti di cui l’Emittente e le società del Gruppo sono parte (alla Data del 

Documento di Registrazione i finanziamenti del Gruppo - ivi incluso il Prestito Obbligazionario 2020-2022 - 

che contengono le suddette clausole ammontano ad Euro 115 milioni) o che detto Piano venga disatteso e 

sostituito con un nuovo piano industriale, che contempli il raggiungimento di differenti risultati. 

 

A.1.3 Rischi connessi all’indebitamento finanziario del Gruppo 

Al 31 dicembre 2019, al 30 settembre 2020 e al 31 dicembre 2020, l’indebitamento finanziario lordo del Gruppo 

era pari rispettivamente ad Euro 199 milioni (di cui Euro 102 milioni a breve termine), Euro 187,8 milioni (di cui 

Euro 78,5 a breve termine) ed Euro 201,9 milioni (di cui Euro 53,8 milioni a breve). Al 31 dicembre 2020 

l’ammontare complessivo dei finanziamenti del Gruppo caratterizzati da covenant finanziari, clausole di negative 

pledge e/o altre previsioni che comportano limiti all’utilizzo delle risorse finanziarie del Gruppo (tra cui clausole 
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di change of control) è pari a circa Euro 142 milioni. Si evidenzia che lungo l’arco del Piano 2020-2026 

aggiornato, il Gruppo è esposto al rischio di conseguire flussi di cassa e margini reddituali non congrui e non 

coerenti temporalmente rispetto ai flussi di cassa in uscita ed ai costi legati all’indebitamento (ciò anche nelle 

ipotesi di rimborso anticipato obbligatorio previste da taluni contratti e dal prestito obbligazionario in essere). 

Nella suddetta evenienza - in assenza di tempestive azioni volte a reperire le risorse finanziarie necessarie per 

far fronte agli impegni del Gruppo facente capo all’Emittente - si potrebbe determinare una situazione di tensione 

finanziaria anche maggiore di quella in cui già versa il Gruppo alla Data del Documento di Registrazione, atta a 

pregiudicare la prospettiva della continuità aziendale dell’Emittente e del Gruppo. In tale circostanza il valore 

dell’investimento effettuato potrebbe ridursi sino al suo azzeramento con la conseguenza che gli investitori 

potrebbero subire una perdita totale del capitale investito nell’Emittente. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di alta probabilità di accadimento, 

potrebbe avere effetti negativi molto rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo. 

Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia di rilevanza alta. 

L’attività aziendale svolta dal Gruppo (locazione di immobili e sviluppo di aree per la realizzazione di immobili 

da destinare a locazione) è caratterizzata da un elevato indebitamento in linea con quanto accade in società 

operanti a livello nazionale nel medesimo settore del Gruppo. Alla Data del Documento di Registrazione 

sussiste il rischio che il gruppo Aedes non sia in grado di sostenere in futuro tale livello di indebitamento.  

Si segnala che alcuni contratti di finanziamento prevedono clausole di richiesta di preventivo consenso del 

soggetto finanziatore in caso di operazioni straordinarie e cambio del controllo del prenditore, la cui 

violazione comporterebbe il diritto del soggetto finanziatore a richiedere il rimborso anticipato del relativo 

finanziamento (oltre al pagamento, in alcuni casi, di interessi e commissioni). Risultano altresì presenti 

contratti di mutuo che prevedono obblighi informativi a carico del prenditore, aventi ad oggetto eventi da cui 

possano derivare variazioni della consistenza patrimoniale del prenditore e/o dei garanti. Taluni contratti 

prevedono, inoltre, la facoltà di risoluzione anticipata del contratto da parte del soggetto finanziatore al 

verificarsi di un deterioramento della situazione giuridica, patrimoniale, economica e finanziaria del soggetto 

finanziato, anche a seguito di operazioni societarie di fusione, incorporazione o mutamenti della compagine 

sociale, tale da mettere in pericolo il soddisfacimento delle ragioni di credito del soggetto finanziatore. 

L’ammontare dei finanziamenti e mutui contenenti clausole di cambio di controllo e di risoluzione anticipata 

per mutamento della compagine sociale, pertanto azionabili anche in ipotesi di perfezionamento della 

Procedura di Vendita, alla data del 30 settembre 2020, è pari a complessivi Euro 80,2 milioni (42,7% 

dell’indebitamento finanziario lordo).  

Al 31 dicembre 2020 l’ammontare complessivo dei finanziamenti del Gruppo caratterizzati da covenant 

finanziari, clausole di negative pledge e/o altre previsioni che comportano limiti all’utilizzo delle risorse 

finanziarie del Gruppo (tra cui clausole di change of control) è pari a circa Euro 142 milioni. Per completezza 

si segnala che l’Aumento di Capitale non configura alcuna delle operazioni la cui esecuzione richieda, ai sensi 

dei contratti di finanziamento in essere alla Data del Documento di Registrazione, il preventivo consenso delle 

banche finanziatrici. 

Gli oneri finanziari netti sostenuti dal Gruppo nell’esercizio 2019 e nei primi nove mesi del 2020 sono stati 

pari rispettivamente a circa Euro 9,59 milioni e a circa Euro 5,94 milioni. Per gli esercizi 2021 - 2026 il Piano 

2020-2026 aggiornato stima oneri finanziari netti medi annui pari a circa Euro 10,8 milioni. 

Si segnala che in data 29 dicembre 2020 l’Emittente ha emesso un prestito obbligazionario non quotato, non 

convertibile per un importo complessivo di Euro 45 milioni (i cui proventi netti hanno contribuito al rimborso 

del prestito obbligazionario Aedes SIIQ S.p.A. 2017-2020; per maggiori informazioni al riguardo si rimanda 

al successivo Paragrafo 14.2.2 del Documento di Registrazione). A tale prestito, avente durata di due anni, è 
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applicato un tasso cedolare è pari al 12%. In conformità con quanto previsto dal Piano 2020-2026 aggiornato, 

l’Emittente intende procedere al rimborso anticipato del predetto finanziamento nel corso dell’esercizio 2021, 

sostenendo oneri finanziari di competenza del periodo pari a circa Euro 7 milioni. Alla Data del Documento 

di Registrazione il Prestito Obbligazionario 2020-2022 costituisce l’unico prestito obbligazionario in essere 

per il Gruppo. Per maggiori informazioni al riguardo, si rimanda alla successiva Sezione XIV, Paragrafo 14.2.3, 

del Documento di Registrazione. 

I contratti di finanziamento del Gruppo alla Data del Documento di Registrazione contengono, come da prassi 

di mercato, clausole di risoluzione anticipata connesse, tra l’altro, al mancato rispetto da parte del prenditore 

di taluni parametri di natura prevalentemente finanziaria e patrimoniale, per una puntuale descrizione dei 

quali si rimanda alla successiva Sezione XIV, Paragrafi 14.1.1 (“Contratto di finanziamento tra Novipraga SIINQ 

S.p.A. e UniCredit S.p.A.”); 14.1.6 (“Contratto di finanziamento tra Aedes, MPS Capital Services Banca per le 

imprese S.p.A. e Banco BPM”); e 14.2.3 (“Prestito Obbligazionario 2020-2022”).  

L’eventuale mancato rispetto di detti parametri, con il conseguente rimborso anticipato dei relativi 

finanziamenti, potrebbe determinare l’impossibilità dell’Emittente e del Gruppo di far fronte ai propri impegni 

con effetti negativi significativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del 

Gruppo. Inoltre, detta circostanza potrebbe incidere sulla capacità dell’Emittente di pagare dividendi e utili ai 

propri azionisti e, pertanto, potrebbe non consentire all’Emittente di rispettare gli obblighi distributivi previsti 

dalla normativa applicabile alle SIIQ, con conseguente decadenza dal regime speciale e mancata applicazione 

delle agevolazioni fiscali ivi previste. Ciò determinerebbe effetti negativi sul modello di business del Gruppo 

e sugli obiettivi del Piano Industriale 2020-2026 aggiornato.  

Sebbene nel periodo cui si riferiscono le informazioni finanziarie contenute nel Documento di Registrazione 

e sino alla Data del Documento di Registrazione: (i) non risulti alcun debito finanziario scaduto in capo 

all’Emittente e al Gruppo; (ii) non risultino covenant finanziari non rispettati ovvero (per i casi in cui i covenant 

finanziari non sono stati rispettati a seguito degli effetti della pandemia da COVID-19) non risultino richieste 

di sospensione dei covenant (Covenant Holiday), presentate dal Gruppo che non siano state accettate dagli 

istituti di credito; (iii) non risultino attivate clausole di cross default e non risultino verificate altre condizioni 

che comportino limiti all’utilizzo delle risorse finanziarie legate a contratti di finanziamento, tuttavia alla Data 

del Documento di Registrazione sussiste il rischio che le predette circostanze si verifichino e, pertanto, il 

Gruppo sia tenuto al rimborso anticipato dei finanziamenti ovvero sia soggetto a limitazioni nell’utilizzo delle 

risorse derivanti dai finanziamenti stessi, con conseguenze negative sulla prospettiva della continuità 

aziendale dell’Emittente e del Gruppo. 

Nell’arco di piano è previsto il rispetto dei covenant finanziari e delle altre clausole dei contratti finanziari che 

comportano limiti all’utilizzo delle risorse finanziarie.  

Si segnala infine che al 31 dicembre 2020 il Gruppo ha rilasciato garanzie e impegni per complessivi Euro 

118,6 milioni, di cui Euro 57,1 milioni per garanzie e impegni prestati a terzi principalmente per opere da 

realizzare ed Euro 61,5 per garanzie prestate su debiti delle società collegate e joint venture. 

Nel caso in cui l’Emittente fosse chiamato ad adempiere agli impegni e alle garanzie prestate, quest’ultimo 

potrebbe non disporre delle risorse finanziarie necessarie per adempiere e ciò determinerebbe impatti 

negativi significativi sulla situazione economico - patrimoniale e finanziaria del Gruppo. 

Infine, non vi è garanzia che in futuro il Gruppo possa negoziare e ottenere i finanziamenti necessari per lo 

sviluppo della propria attività o per il rifinanziamento dei finanziamenti a scadenza, con le modalità, i termini 

e le condizioni ottenute dal Gruppo fino alla Data del Documento di Registrazione dal Gruppo. Un eventuale 

incremento dei costi di finanziamento potrebbe inoltre avere un impatto sul rispetto delle clausole contrattuali 

in essere alla Data del Documento di Registrazione, con conseguenti effetti negativi sulla situazione 

economica, patrimoniale e/o finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

Per maggiori informazioni, si rinvia alle Sezioni VII, VIII e XIV del Documento di Registrazione. 
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A.1.4 Rischi connessi all’andamento reddituale negativo del Gruppo Aedes 

A partire dall’esercizio conclusosi il 31 dicembre 2018 l’Emittente e il Gruppo hanno consuntivato perdite. 

Nei primi nove mesi del 2020, a causa degli impatti negativi della pandemia da COVID-19, il Gruppo ha 

rilevato un significativo deterioramento del proprio andamento reddituale. In particolare nei primi nove mesi 

del 2020 il Gruppo ha riportato: (i) ricavi da locazione per un importo pari a Euro 10,5 milioni (a fronte di 

ricavi per Euro 11,5 milioni nei primi nove mesi del 2019), principalmente per effetto delle richieste di 

revisione dei rapporti contrattuali in essere a causa delle pandemia da Covid-19; (ii) un EBITDA negativo per 

Euro 1,8 milioni (a fronte di un EBITDA negativo per Euro 0,5 milioni nei primi nove mesi del 2019); (iii) un 

risultato operativo (EBIT) negativo pari a Euro 35,6 milioni (a fronte di un risultato operativo negativo di Euro 

2,7 milioni nei primi nove mesi del 2019); (iv) un risultato netto negativo pari a Euro 44,4 milioni (a fronte di 

un risultato netto negativo per Euro 10,1 milioni negativi nei primi nove mesi del 2019). In base al Piano 

Industriale 2020-2026 (aggiornato in data 28 dicembre 2020) l’Emittente a livello consolidato: (i) stima per 

l’esercizio 2020, un EBITDA negativo per circa Euro 4 milioni (rispetto ad una corrispondente grandezza 

negativa di Euro 3,6 milioni riferita all’esercizio 2019); e (ii) prevede l’inversione del trend reddituale (da 

negativo a positivo) a partire dall’esercizio 2022. In data 9 febbraio 2021 il Consiglio di Amministrazione 

dell’Emittente ha preso atto della stima per l’esercizio 2020 di un risultato netto consolidato negativo del 

Gruppo Aedes compreso tra Euro 50 milioni ed Euro 55 milioni; i valori inclusi in tale range derivano 

principalmente dai possibili esiti delle valutazioni del patrimonio immobiliare di Gruppo al 31 dicembre 2020. 

Tenuto conto delle incertezze connesse alle assunzioni del Piano 2020-2026 aggiornato, tra cui quelle 

riguardanti la pandemia da COVID-19, anche ove il Gruppo effettuasse gli investimenti previsti, la dinamica 

reddituale prospettica del Gruppo potrebbe permanere nell’arco di Piano 2020-2026 aggiornato 

significativamente negativa. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che è considerato dall’Emittente di alta probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza alta. 

A partire dall’esercizio 2018 l’Emittente e il Gruppo hanno consuntivato perdite. Nei primi sei mesi del 2020 

così come nei primi nove mesi del 2020 il trend reddituale del Gruppo risulta in peggioramento rispetto ai 

corrispondenti periodi dell’esercizio precedente, anche per effetto degli impatti negativi della pandemia da 

COVID-19.  

La capacità dell’Emittente di invertire il proprio trend reddituale negativo è strettamente connessa alla capacità 

dello stesso di reperire le risorse finanziare necessarie per la realizzazione degli investimenti previsti dal 

Piano Industriale 2020-2026 aggiornato per lo sviluppo del portafoglio immobiliare e partecipativo del 

Gruppo e pertanto, qualora per qualsiasi ragione Aedes non riuscisse a porre in essere le predette attività, 

anche a seguito della situazione di significativa incertezza generatasi a seguito della diffusione della 

pandemia da COVID-19, il Gruppo non sarebbe in grado di invertire l’andamento reddituale sopra evidenziato. 

In assenza di detti investimenti, l’Emittente si attende un progressivo deterioramento dei margini reddituali 

del Gruppo nell’arco di piano.  

In linea con quanto previsto dal suddetto Piano aggiornato, l’Emittente stima di distribuire di dividendi (i) su 

base volontaria, in sede di approvazione del bilancio per l’esercizio conclusosi al 31 dicembre 2023; e (ii) su 
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base obbligatoria in conformità con quanto previsto per il regime SIIQ, in sede di approvazione dei bilanci per 

gli esercizi 2024 e 2025. Per maggiori informazioni al riguardo si rimanda alla Sezione XI, Paragrafo 11.5.2. 

Tenuto conto delle incertezze connesse alle assunzioni del Piano 2020-2026 aggiornato, tra cui quelle 

riguardanti la pandemia da COVID-19, anche ove il Gruppo effettuasse gli investimenti previsti, la dinamica 

reddituale prospettica del Gruppo potrebbe permanere nell’arco di piano significativamente negativa. Inoltre 

tenuto conto delle incertezze del Piano 2020-2026 aggiornato e degli impatti della pandemia da COVID-19, 

non si può escludere che l’andamento reddituale del Gruppo negli esercizi 2021-2026 sia significativamente 

peggiore rispetto all’andamento atteso. 

Per maggiori informazioni circa l’andamento reddituale del Gruppo si rimanda alla Sezione XI del Documento 

di Registrazione. 

 

A.1.5 Rischi connessi alla gestione del credito 

Al 31 dicembre 2019, 30 giugno 2020 e 30 settembre 2020 i crediti commerciali netti del Gruppo Aedes 

ammontano rispettivamente a circa Euro 9,3 milioni, Euro 8,8 milioni e Euro 10,8 milioni (di cui 

rispettivamente il 9%, 13% e 9% scaduti da oltre 61 giorni). Alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo 

è esposto al rischio che l’eventuale deterioramento del merito di credito dei debitori del Gruppo possa avere 

effetti negativi sulla capacità di questi ultimi di onorare gli impegni derivanti dai contratti di locazione, con 

conseguenti effetti negativi significativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente 

e del Gruppo. L’esposizione del Gruppo a tale rischio si è incrementata con il diffondersi sul territorio 

nazionale (e internazionale) della pandemia da COVID-19 che ha colpito in modo significativo i settori nei 

quali sono attivi i debitori (in particolare i locatari) del Gruppo. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di alta probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza alta. 

I crediti commerciali netti del Gruppo Aedes ammontano a circa Euro 10,8 milioni al 30 settembre 2020, a 

circa Euro 8,8 milioni al 30 giugno 2020 e a circa Euro 9,3 milioni al 31 dicembre 2019. L’incidenza dei crediti 

scaduti da oltre 61 giorni rispetto al totale dei crediti commerciali netti del Gruppo è pari al 9% al 30 settembre 

2020, al 13% al 30 giugno 2020 e a 9% al 31 dicembre 2019. Con riferimento alla stratificazione temporale 

degli scaduti si segnala quanto segue: 

• al 31 dicembre 2019 i crediti commerciali netti erano pari ad Euro 9.268 migliaia, di cui il 90% non 

scaduti, l’1% scaduti da 31 a 60 giorni, l’8% scaduti da 61 giorni ad un anno, e l’1% scaduti da oltre un 

anno; 

• al 30 giugno 2020 i crediti commerciali netti erano pari ad Euro 8.804 migliaia, di cui l’82% non scaduti, 

il 5% scaduti da 31 a 60 giorni, il 12% scaduti da 61 giorni ad un anno, e l’1% scaduti da oltre un anno; 

• al 30 settembre 2020 i crediti commerciali netti erano pari ad Euro 10.823 migliaia, di cui il 90% non 

scaduti, l’1% scaduti da 31 a 60 giorni, il 9% scaduti da 61 giorni ad un anno, e lo 0% scaduti da oltre 

un anno. 

Al 30 settembre 2020 i crediti commerciali netti includono (i) crediti commerciali netti di natura non locativa 

per un importo pari a Euro 4,2 milioni, derivanti da contratti di cessione di immobili o da altri accordi che 

prevedono ciascuno scadenze legate agli impegni contrattuali raggiunti. In particolare si segnala che nei 

dodici mesi successivi alla Data del Documento di Registrazione la quasi totalità dei predetti crediti 

commerciali di natura non locativa andrà in scadenza; lo scaduto in relazione a tali crediti ammonta ad Euro 

0,1 milioni; (ii) crediti commerciali netti di natura locativa per Euro 6,6 milioni, di cui scaduti da 61 giorni ad 
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un anno per Euro 1,0 milioni. Per policy della Società i crediti scaduti oltre un anno sono integralmente 

svalutati. Il tasso di morosità calcolato come crediti locativi netti scaduti da 61 giorni in poi sul totale crediti 

locativi netti è pari a circa il 15%. 

Alla Data del Documento di Registrazione, il Gruppo è esposto al rischio che l’eventuale deterioramento del 

merito di credito dei debitori del Gruppo possa avere effetti negativi sulla capacità di questi ultimi di onorare 

gli impegni derivanti dai contratti di locazione, con conseguenti effetti negativi significativi sulla situazione 

economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. L’esposizione del Gruppo a tale rischio si 

è incrementata con il diffondersi sul territorio nazionale (e internazionale) della pandemia da COVID-19 che 

ha colpito in modo significativo i settori nei quali sono attivi i debitori (in particolare i locatari) del Gruppo. 

Con particolare riferimento alla situazione economica di incertezza generata dalla pandemia da COVID-19, il 

Gruppo ha già sottoscritto o sottoscriverà accordi con la maggioranza dei propri creditori aventi ad oggetto 

principalmente (i) riduzioni o riscadenzamenti dei canoni per il periodo di chiusura dei punti vendita; (ii) 

l’introduzione ovvero l’incremento delle percentuali del canone variabile legato al fatturato generato dal ramo 

d’azienda concesso in affitto.  

Relativamente agli accordi modificativi già sottoscritti, detti accordi hanno comportato minori ricavi da 

locazione (contabilizzati in accordo al principio IFRS 16), per circa Euro 0,3 milioni nel primo semestre 2020 

e per circa Euro 0,5 milioni nei primi nove mesi del 2020. Le predette attività di rinegoziazione, in parte 

ancora in corso alla Data del Documento di Registrazione, produrranno effetti negativi sui ricavi dell’esercizio 

2020, in coerenza con quanto atteso per tale esercizio in base al Piano da ultimo aggiornato in data 28 

dicembre 2020. 

Per maggiori informazioni circa le attività di locazione del Gruppo, si rimanda alla successiva Sezione V, 

Paragrafo 5.1.1.2 del Documento di Registrazione. 

 

A.1.6 Rischi connessi alle posizioni debitorie commerciali scadute 

Al 31 dicembre 2019, al 30 giugno 2020 ed al 30 settembre 2020, il Gruppo presenta debiti commerciali 

scaduti pari a rispettivamente ad Euro 2, Euro 6,7 ed Euro 10,2 milioni. Tenuto conto della situazione dello 

scaduto e della circostanza che il Gruppo non dispone, alla Data del Documento di Registrazione, di capitale 

circolante sufficiente per coprire il fabbisogno finanziario netto per i dodici mesi successivi alla Data del 

Documento di Registrazione, il Gruppo potrebbe incontrare difficoltà nello svolgimento della propria attività 

anche a seguito del deteriorarsi dei rapporti con i propri fornitori. Tale circostanza potrebbe determinare 

effetti negativi significativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo e sulla 

prosecuzione dell’attività aziendale dell’Emittente e del Gruppo. 

Il verificarsi delle circostanze e degli eventi oggetto di tale rischio, considerati dall’Emittente di media 

probabilità di accadimento, potrebbe avere effetti negativi significativi sulla situazione economica, 

patrimoniale e finanziaria del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui 

al presente Paragrafo sia di alta rilevanza.  

Il Gruppo si rivolge a fornitori storici prevalentemente per attività relative agli investimenti immobiliari. Alla 

Data del Documento di Registrazione, a parere dell’Emittente, le attività del Gruppo non dipendono 

dall’operato di alcun fornitore in considerazione della diversificazione da parte del Gruppo dei propri fornitori 

e della fungibilità di molti degli stessi nello svolgimento delle attività oggetto di fornitura. 

Si segnala che, al 30 settembre 2020, il Gruppo presenta debiti commerciali scaduti per complessivi Euro 

10,2 milioni, dei quali Euro 4,4 milioni scaduti da 1 a 60 giorni, 1,4 Euro milioni scaduti da 61 a 90 giorni, 

Euro 1,5 milioni scaduti da 91 a 120 giorni, Euro 2,9 milioni scaduti da oltre 120 giorni.  
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Alla Data del Documento di Registrazione non sussistono iniziative di reazione da parte dei creditori del 

Gruppo. 

La situazione dello scaduto espone il Gruppo al rischio che possano verificarsi casi di cessazione, per qualsiasi 

causa, dei rapporti di fornitura con possibile impatto negativo sull’operatività e sulla continuità aziendale del 

Gruppo.  

Nel caso in cui i rapporti con i fornitori vengano rideterminati a condizioni più onerose rispetto a quelle 

esistenti alla Data del Documento di Registrazione, l’andamento reddituale del Gruppo ne potrebbe risentire 

significativamente. Al riguardo, si segnala che negli esercizi 2018 e 2019 e fino alla Data del Documento di 

Registrazione, non si sono verificate interruzioni dei rapporti di fornitura per il Gruppo. 

 

A.1.7 Rischi connessi alla fluttuazione dei tassi di interesse 

Al 31 dicembre 2020, circa l’87% (Euro 174,8 milioni) dell’indebitamento finanziario lordo, pari in totale a 

Euro 201,9 milioni, è espresso a tasso variabile. Il Gruppo è esposto al rischio che oscillazioni significative 

dei tassi di interesse, nell’ipotesi in cui le politiche adottate per neutralizzare tali oscillazioni si rivelino 

insufficienti, possano determinare un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di bassa probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del 

Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia di 

rilevanza bassa. 

Al 31 dicembre 2020, circa l’87% (Euro 174,8 milioni) dell’indebitamento finanziario lordo, pari in totale a 

Euro 201,9 milioni, è espresso a tasso variabile. Alla medesima data, il Gruppo ha stipulato contratti derivati 

a copertura dei rischi di fluttuazione dei tassi per un valore nozionale pari a Euro 58,5 milioni pari al 29% 

dell’indebitamento finanziario lordo. Pertanto, tenuto conto delle coperture in essere al 31 dicembre 2020 la 

quota dell’indebitamento finanziario lordo effettivamente esposta al rischio di fluttuazione dei tassi di 

interesse è pari a Euro 116,3 milioni (ovvero circa al 57,6% dell’indebitamento finanziario lordo). Gli effetti di 

una variazione positiva di un punto percentuale sulla curva dei tassi di interesse sarebbe pertanto pari ad un 

effetto economico negativo di circa Euro 1,2 milioni in ragione di anno. 

Il rischio di tasso di interesse a cui è esposto il Gruppo è originato prevalentemente da debiti finanziari che 

prevedono il pagamento di oneri finanziari ad un tasso determinato da uno spread fisso sommato ad un tasso 

base variabile (Euribor). La presenza di tale tasso espone il Gruppo ad un rischio di oscillazione dei flussi di 

cassa del Gruppo per il pagamento degli oneri finanziari. Tenuto conto del livello contenuto del tasso Euribor, 

alla base del calcolo degli interessi relativi all’indebitamento di Gruppo, non è possibile escludere che futuri 

rialzi di tale tasso, anche in ragione delle politiche economiche adottate o che potrebbero essere adottate 

dalle banche centrali in materia di tassi successivamente al termine della pandemia da COVID-19, possano 

avere conseguenze negative sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del 

Gruppo. 

Alla Data del Documento di Registrazione in caso di aumento dei tassi di interesse in misura 

significativamente maggiore rispetto a quanto posto alla base del Piano 2020-2026 aggiornato, anche per 

effetto dell’attuale situazione di incertezza che caratterizza la situazione finanziaria italiana, e di insufficienza 

degli strumenti di copertura predisposti dal Gruppo, l’aumento degli oneri finanziari a carico dello stesso 

relativi all’indebitamento a tasso variabile e di eventuali operazioni di finanziamento avrebbe effetti negativi 

sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 
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Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione XIV del Documento di Registrazione. 

 

A.1.8 Rischi connessi agli Indicatori Alternativi di Performance 

L’Emittente è esposto al rischio che gli Indicatori Alternativi di Performance utilizzati dagli amministratori si 

rivelino inesatti o inefficienti.  

 

 

Allo scopo di facilitare la comprensione dell’andamento economico e finanziario del Gruppo Aedes, gli 

Amministratori dell’Emittente hanno individuato alcuni Indicatori Alternativi di Performance o “IAP”.  

Per una corretta interpretazione di tali IAP si evidenzia quanto segue: (i) tali indicatori sono costruiti 

esclusivamente a partire da dati storici del Gruppo e non sono indicativi dell’andamento futuro del Gruppo; 

(ii) gli IAP non sono misure la cui determinazione è regolamentata dai principi contabili internazionali (IFRS) 

e, pur essendo derivati dai bilanci consolidati dell’Emittente, non sono assoggettati a revisione contabile; (iii) 

gli IAP non devono essere considerati sostituitivi degli indicatori previsti dai principi contabili di riferimento 

(IFRS); (iv) la lettura di detti IAP deve essere effettuata unitamente alle informazioni finanziarie del Gruppo 

tratte dai bilanci consolidati presenti nella Sezione XI del Documento di Registrazione; (v) le definizioni e i 

criteri adottati per la determinazione degli indicatori utilizzati dal Gruppo, in quanto non rivenienti dai principi 

contabili di riferimento, potrebbero non essere omogenei con quelli adottati da altre società o gruppi e, 

pertanto, potrebbero non essere comparabili con quelli eventualmente presentati da tali soggetti; e (vi) gli IAP 

utilizzati dall’Emittente risultano elaborati con continuità e omogeneità di definizione e rappresentazione per 

tutti gli esercizi per i quali sono incluse informazioni finanziarie nel presente Documento di Registrazione. 

Per maggiori informazioni sugli IAP si rinvia alla Sezione XI del Documento di Registrazione. 

 

A.2 RISCHI CONNESSI ALL’ATTIVITÀ DELL’EMITTENTE E DEL GRUPPO E DEL SETTORE IN CUI OPERANO 

A.2.1  Rischi connessi all’attuale congiuntura macroeconomica derivanti anche dagli impatti della pandemia 

da COVID-19 

Le attività dell’Emittente e del Gruppo sono state esposte alle misure restrittive adottate a partire dal mese di 

marzo 2020 dal Governo Italiano a seguito della diffusione della pandemia da Covid-19. Ove le misure e i 

provvedimenti straordinari assunti dalle autorità nazionali fossero inaspriti ulteriormente rispetto a quanto 

assunto alla base del Piano 2020-2026 aggiornato e (ritenuto valido alla Data del Documento di 

Registrazione), tali circostanze potrebbero determinare ripercussioni, in misura significativa, sulle attività del 

Gruppo, con conseguenti effetti negativi significativi sulla sua situazione economica, patrimoniale e 

finanziaria. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di alta probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi significativi sulla situazione economica, patrimoniale e 

finanziaria del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente 

Paragrafo sia di rilevanza alta. 

A partire dai primi mesi del 2020, a seguito della diffusione a livello globale della sindrome respiratoria 

denominata SARS-CoV-2 e della relativa patologia COVID-19, le autorità della maggior parte dei Paesi, incluso 

il Governo Italiano, hanno adottato misure restrittive volte a contenere la diffusione della pandemia. Tra 
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queste, le più rilevanti hanno comportato restrizioni e controlli sugli spostamenti e la chiusura di stabilimenti 

produttivi e uffici. Tali misure hanno avuto un notevole impatto negativo sulle attività economiche a livello 

domestico e globale nonché sul mercato immobiliare e sullo svolgimento delle attività del Gruppo.  

In data 19 novembre 2020, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha effettuato un’analisi di sensitività 

sui ricavi da locazione assumendo il perdurare della pandemia da COVID-19 anche per tutto il secondo 

semestre 2021 con la conseguente adozione di misure restrittive paragonabili in termini di intensità e durata 

a quelle in essere nel corso del primo semestre 2020 (i.e. lockdown su scala nazionale) e con effetti economici 

negativi ulteriori rispetto a quelle del primo semestre 2021. In particolare, a fronte di una revisione a ribasso 

dei ricavi da locazione di circa Euro 1 milione previsti nel Piano 2020 -2026 aggiornato, l’analisi di sensitività 

stima un ulteriore impatto negativo sui ricavi da locazione e sull’EBITDA nel corso dell’esercizio 2021 pari 

(per entrambe le grandezze) a circa Euro 1,7 milioni. Tali grandezze sono state confermate dal Consiglio di 

Amministrazione in data 28 dicembre 2020. 

Un inasprimento delle misure restrittive volte a contrastare la pandemia ulteriore oltre a quello posto alla base 

della suddetta analisi di sensitività determinerebbe effetti ulteriormente negativi sui margini reddituali del 

Gruppo.  

La diffusione del COVID-19, anche alla luce del nuovo acuirsi della pandemia a partire dal mese di ottobre 

del 2020, potrebbe determinare un significativo deterioramento della congiuntura economica sia in 

riferimento alle economie dei paesi direttamente colpiti, sia a livello globale, con possibili effetti negativi 

sull’attività e sulle prospettive nonché sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e 

del Gruppo con conseguenze negative anche sulla continuità aziendale dell’Emittente e del Gruppo. Si 

evidenzia inoltre che il contesto macroeconomico negativo determinato dalla predetta congiuntura economica 

potrebbe comportare un ulteriore deterioramento del mercato immobiliare – sia in termini generali che con 

specifico riguardo al settore retail, su cui il Gruppo è focalizzato – riveniente da rallentamenti e/o riduzioni 

degli investimenti, difficoltà economico-finanziarie dei conduttori nell’adempiere alle proprie obbligazioni di 

pagamento e difficoltà nell’accesso a finanziamenti, anche in termini di maggiore onerosità degli stessi. 

Qualora gli effetti della pandemia e delle misure amministrative adottate per contenere il diffondersi della 

stessa perdurassero, ciò potrebbe comportare ulteriori effetti negativi, anche significativi, sull’attività e sulle 

prospettive nonché sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria dell’Emittente e del Gruppo con 

possibili conseguenze negative anche sulla continuità aziendale del Gruppo. 

 

 

 

A.2.2 Rischi connessi alle incertezze nella determinazione del valore del patrimonio immobiliare del Gruppo 

Al 31 dicembre 2019 e al 30 giugno 2020 il patrimonio immobiliare consolidato del Gruppo Aedes, costituito 

rispettivamente da n. 54 e da n. 52 attività immobiliari, è iscritto in bilancio ad un valore rispettivamente di 

Euro 416,2 milioni e di Euro 399,8 milioni, in raffronto al valore di perizia di detto patrimonio immobiliare 

alle suddette date pari rispettivamente a circa Euro 414 milioni e Euro 397,8 milioni (ai fini della 

determinazione del valore di bilancio del patrimonio immobiliare di Gruppo, gli investimenti immobiliari sono 

valutati a fair value). Alle medesime date il NAV – Net Asset Value, differenza tra il valore totale dell’attivo 

immobiliare calcolato a valori correnti di mercato e il valore totale del passivo finanziario allocato sugli 

immobili – del patrimonio immobiliare del Gruppo è pari rispettivamente a Euro 296 milioni e a Euro 277,9 

milioni. Il risultato netto consolidato del Gruppo Aedes nei primi nove mesi del 2020, negativo per Euro 44,4 

milioni, ha risentito di svalutazioni al patrimonio immobiliare per Euro 29 milioni, di cui per Euro 13 milioni 

afferenti al progetto di sviluppo “Caselle Open Mall”. Anche tenuto conto delle incertezze connesse alla 

pandemia da COVID-19, alla Data del Documento di Registrazione è elevato il rischio che il valore di iscrizione 

in bilancio del patrimonio immobiliare non trovi riscontro nei prezzi di mercato con la conseguenza che il 
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Gruppo potrebbe rilevare in futuro perdite di valore, anche significative, con impatti negativi, anche molto 

rilevanti, sul patrimonio e sulla redditività dell’Emittente e del Gruppo Aedes. Si evidenzia che una significativa 

svalutazione del patrimonio immobiliare del Gruppo potrebbe avere impatti negativi sul rispetto dei covenant 

finanziari previsti nei contratti di finanziamento in essere collegati al superamento dell’indicatore soglia 

rappresentato dal rapporto tra i debiti assunti e il valore di perizia degli immobili acquistati con i suddetti 

debiti (cd. LTV) con conseguenti effetti negativi significativi sulla situazione finanziaria della Società e del 

Gruppo. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di alta probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi molto rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e 

finanziaria del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente 

Paragrafo sia di rilevanza alta. 

Ai fini della valutazione del patrimonio immobiliare di Gruppo, l’Emittente fa affidamento sulle perizie di stima 

eseguite da esperti indipendenti. L’Emittente fa eseguire perizie per la determinazione del fair value del 

patrimonio immobiliare semestralmente, al 30 giugno e al 31 dicembre di ciascun esercizio.  

Per maggiori informazioni circa le perizie rilasciate con riferimento ai periodi conclusi al 31 dicembre 2019 e 

al 30 giugno 2020, si rinvia a quanto riportato in appendice al Documento di Registrazione. 

Con particolare riferimento alla perizia predisposta dall’esperto indipendente Duff & Phepls REAG, si evidenzia 

che la stessa contiene limitazioni come da prassi di mercato riguardanti la circostanza che: (i) l’opinione di 

valore è espressa sulle condizioni di mercato e sul potere di acquisto della moneta alla data in cui è stata 

espressa la stessa; (ii) non si è proceduto alla verifica in loco delle dimensioni delle proprietà oggetto di 

analisi; (iii) non sono state eseguite indagini ambientali; (iv), è stata presunta la conformità della proprietà e 

dei beni in oggetto a quanto previsto dalle vigenti regolamentazioni in materia; (v) la stima esclude l’esame 

dell’impatto ambientale derivante da sostanze pericolose o potenzialmente tali; (vi) non sono state eseguite 

verifiche circa la compatibilità della proprietà e dei beni con le prescrizioni vigenti in materia di accessibilità 

dei luoghi di lavoro alle persone disabili; (vii) non sono state eseguite analisi del suolo; (viii) non è stata 

verificata l’esistenza del relativo titolo di proprietà in capo al soggetto che ne esercita il possesso; (ix) è stata 

presupposta la conformità delle proprietà al Piano Regolatore ed alle destinazioni d’uso vigenti; (x) non sono 

stati considerati i costi (compresi quelli fiscali) potenzialmente emergenti dalla vendita o dall’acquisizione 

della proprietà; (xi) non sono state espresse opinioni circa l’integrità strutturale della proprietà. 

Con riferimento alle modalità di valutazione dei singoli immobili, in base alla metodologia applicata dagli 

esperti indipendenti si specifica che il patrimonio del Gruppo è stato valutato per circa il 67% con un metodo 

reddituale puro, per circa il 32% con il metodo c.d. della trasformazione (metodo reddituale applicato agli 

immobili in sviluppo) e solo per circa l’1% con un metodo comparativo. Il “metodo reddituale”, che fa 

discendere il valore di mercato di un immobile dalla capitalizzazione del reddito lordo prodotto dallo stesso 

(canone di locazione) ad un tasso di rendimento specifico (“exit cap rate”) che a sua volta deriva dalle 

caratteristiche dell’immobile stesso, è stato inoltre utilizzato con riferimento allo sviluppo atteso nell’arco di 

Piano del progetto Caselle Open Mall. Tale metodo è stato selezionato dagli Amministratori in quanto combina 

elementi reddituali (evoluzione dei canoni di locazione dell’immobile oggetto di valutazione) con benchmark 

di mercato (sintetizzato negli exit cap rate che sono sostanzialmente multipli di transazione) e, tra i vari 

metodi potenzialmente utilizzabili, è stato ritenuto quello più idoneo a fornire valutazioni di fair value che 

tengano conto delle proiezioni di andamento reddituale, legate all’evoluzione dei canoni di locazione, poste 

alla base del Piano 2020-2026 aggiornato. 

Il fair value determinato dagli esperti indipendenti sul portafoglio immobiliare del Gruppo al 31 dicembre 

2019 ed al 30 giugno 2020 è pari rispettivamente ad Euro 414 milioni e ad Euro 397,8 milioni. Si segnala 
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inoltre che gli Amministratori, tenuto conto della presenza di manifestazioni di interesse da parte di primari 

operatori per l’acquisto di un immobile a reddito a valori superiori ai valori di perizia, hanno ritenuto di 

maggiorare in misura parziale (i.e. per circa Euro 2,1 milioni) i valori di perizia dell’asset in questione e, di 

conseguenza, il fair value del patrimonio immobiliare del Gruppo, inclusivo delle rimanenze, al 31 dicembre 

2019 e al 30 giugno 2020 è stato ritenuto pari a circa Euro 416,2 e a Euro 399,8 milioni. Per i medesimi 

periodi il NAV del Gruppo è pari rispettivamente a Euro 296 milioni ed a Euro 277,9 milioni. 

La Società ha commissionato all’esperto indipendente CBRE, un’analisi di sensitività, condotta nel mese di 

aprile 2020, volta a “misurare le variazioni del fair value degli assets al variare di tassi di attualizzazione e 

exit cap rate” (ovvero il tasso usato per stimare il valore di vendita di un immobile sulla base dei ricavi netti 

generati dallo stesso al termine del periodo di riferimento) -anche al fine di valutare lo shock dovuto al 

cambiamento macroeconomico legato al COVID-19 - ai fini del bilancio al 31 dicembre 2019. La Società ha 

ritenuto di non far eseguire nuovamente tale analisi al 30 giugno 2020, in considerazione (i) della prossimità 

temporale della analisi di sensitività effettuata da CBRE con il 30 giugno 2020; e (ii) dell’assenza di variazioni 

sostanziali nel perimetro immobiliare dell’Emittente e nello scenario macroeconomico di riferimento tra la 

data dell’analisi di sensitività ed il 30 giugno 2020. Ai fini del bilancio al 31 dicembre 2019, i valori indicati 

dagli esperti indipendenti, a fronte di variazioni positive dallo 0 all’1% del tasso di attualizzazione e dell’exit 

cap rate, rilevano una potenziale variazione negativa del fair value tra Euro 0 e Euro - 98 milioni. Al riguardo 

si segnala che nel bilancio consolidato per l’esercizio concluso al 31 dicembre 2019 gli amministratori, tenuto 

conto della presenza di manifestazioni di interesse da parte di primari operatori per l’acquisto di un immobile 

a reddito a valori superiori ai valori di perizia, hanno ritenuto di maggiorare in misura parziale (i.e. per circa 

Euro 2,1 milioni) i valori di perizia dell’asset in questione. Alla luce di tale variazione, la potenziale variazione 

negativa del fair value arriverebbe fino ad Euro 100 milioni. Peraltro il valore medio della potenziale perdita 

all’interno di tale intervallo, pari a Euro 49 milioni, è maggiore rispetto al valore degli adeguamenti a fair 

value negativi determinati dall’esperto indipendente Duff&Phelps al 30 giugno 2020, pari ad Euro 26,7 

milioni. 

Nell’esercizio 2019 si è registrata una rivalutazione del patrimonio immobiliare per Euro 0,1 milioni; nei primi 

nove mesi del 2020, l’ammontare delle svalutazioni del patrimonio immobiliare del Gruppo è pari a Euro 29 

milioni, dato quest’ultimo fortemente influenzato dalla revisione di alcuni parametri valutativi per effetto della 

pandemia e, comunque, ricompreso nel range di valori indicati nella predetta analisi di sensitività effettuata 

da CBRE. 

Con riferimento all’impatto della pandemia da COVID- 19 sulla valutazione del patrimonio immobiliare da 

parte degli Esperti Indipendenti (Duff & Phelps), si riporta di seguito quanto dagli stessi precisato: “L’epidemia 

del nuovo Coronavirus (covid-19), dichiarata dall’Organizzazione Mondiale della Sanità come “Pandemia 

Globale” l’11 marzo 2020, ha avuto un impatto sui mercati finanziari globali. Restrizioni e limitazioni negli 

spostamenti sono state implementate da molti paesi. L’attività commerciale di molti settori è stata colpita. 

Riteniamo che, alla data della valutazione, si possa fare minore affidamento sulle transazioni immobiliari e 

sui dati di mercato pregressi per esprimere un’opinione di valore. L’attuale situazione Covid-19 ci pone di 

fronte a circostanze senza precedenti su cui basare un giudizio. La nostra valutazione considera pertanto 

“un’incertezza concreta” come indicato da VPS3 e VPGA10 del RICS Red book Global. Di conseguenza alla 

nostra valutazione deve essere attribuita una minore certezza e un più elevato livello di cautela rispetto a 

quanto normalmente necessario in normali condizioni di mercato. Visto l’incerto impatto futuro che Covid-

19 potrebbe avere sul mercato immobiliare si consiglia di aggiornare frequentemente la valutazione degli 

Asset oggetto della presente. L’indicazione di una “incertezza concreta” è finalizzata a rendere edotto il 

cliente, che fa affidamento sulla valutazione, che questa ultima è stata svolta in condizioni di mercato 

straordinarie. Tale indicazione non intende suggerire che il cliente non spossa affidarsi ai risultati della 

valutazione svolta; piuttosto, è utile per chiarire a tutte le parti coinvolte, in maniera professionale, che – nelle 

attuali condizioni straordinarie di mercato- alla valutazione si possa attribuire meno certezza di quanto non 

sarebbe altrimenti”. 
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Al 30 settembre 2020 il fair value del portafoglio immobiliare del Gruppo è pari a 388,7 milioni di Euro, 

calcolato come sommatoria di (i) fair value al 30 giugno 2020 (Euro 399,8 milioni); (ii) investimenti del terzo 

trimestre 2020 (Euro 4,1 milioni); meno (i) cessioni del terzo trimestre 2020 (Euro 13,7 milioni); e (ii) 

svalutazioni del terzo trimestre 2020 (Euro 1,5 milioni) contabilizzate per adeguare il valore di carico con i 

preliminari di vendita sottoscritti nel corso del terzo trimestre. 

Con riferimento alle svalutazioni del patrimonio immobiliare del Gruppo, si segnala che le stesse erano pari: 

ad Euro 27,5 milioni al 30 giugno 2020 ed Euro 29 milioni al 30 settembre 2020; per il quarto trimestre 2020 

l’Emittente attende svalutazioni ricomprese tra zero ed Euro 4 milioni, per effetto di eventuali ulteriori 

variazioni dei valori delle perizie a seguito della pandemia da COVID-19.  

Con il riferimento alla variazione del numero di attività immobiliari1 riscontrabile nelle perizie degli esperti 

indipendenti al 31 dicembre 2019 (n. 54) e al 31 giugno 2020 (n. 52), si segnala che la stessa è riconducibile 

non a variazione di perimetro del portafoglio per effetto, ad esempio, di vendite o transazioni, bensì 

all’accorpamento, ai fini valutativi, di 5 unità immobiliari riferibili al 31 dicembre 2019 in n. 3 unità immobiliari 

riferibili al 30 giugno 2020. Tale variazione è riconducibile al cambiamento dell’esperto indipendente 

chiamato ad eseguire le perizie a partire dal 30 giugno 2020. Alla Data del Documento di Registrazione, il 

portafoglio immobiliare del Gruppo è composto da n. 49 attività immobiliari, per effetto della vendita, 

intervenuta nel terzo trimestre 2020, di due unità immobiliari e di un diritto edificatorio (i.e. il diritto ad 

edificare su una determinata area). Per maggiori informazioni si rinvia alle Sezioni V, e XI del Documento di 

Registrazione. 

Il Piano, aggiornato da ultimo in data 28 dicembre 2020, non prevede svalutazioni del portafoglio immobiliare 

del Gruppo a partire dall’esercizio 2021; tuttavia per effetto delle incertezze connesse alla durata ed agli 

impatti della pandemia da COVID-19, sussiste il rischio che si verifichino ulteriori svalutazioni, anche 

significative del patrimonio immobiliare del Gruppo, ciò anche alla luce per effetto delle future valutazioni 

degli esperti indipendenti.  

In conformità con quanto previsto dal Piano 2020-2026 aggiornato, l’Emittente prevede adeguamenti al fair 

value (variazioni incrementative di valore) a partire dal 2022 per il progetto c.d. Caselle Open Mall. Con 

riferimento ai progetti di sviluppo previsti nell’arco di piano (di cui il principale riguarda il predetto progetto 

di sviluppo di Caselle Open Mall e che coprono circa due terzi del fatturato atteso del Gruppo al termine del 

Piano) si segnala che gli stessi potrebbero essere ulteriormente negativamente impattati della pandemia da 

COVID-19, dallo sviluppo dell’e-commerce, dalla crescita del commercio di vicinato. Per maggiori 

informazioni al riguardo si rimanda alla successiva Sezione VII del Documento di Registrazione. Similmente, 

in considerazione del fatto che il mercato immobiliare ha un andamento ciclico ed è condizionato da una serie 

di variabili macroeconomiche, collegate, tra l’altro, alle condizioni generali dell’economia, alle variazioni dei 

tassi di interesse, all’andamento dell’inflazione e al regime fiscale, qualora si manifestassero eventuali 

ulteriori variazioni negative dei trend di crescita del settore immobiliare, quali fluttuazioni dell’andamento 

del settore immobiliare o altri fattori che possano influenzare il valore degli immobili, potrebbero verificarsi 

effetti negativi significativi, sull’attività e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente 

e del Gruppo. 

Al riguardo la Società di Revisione ha evidenziato nella propria relazione al bilancio consolidato e di esercizio 

per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 che, in considerazione della significatività del portafoglio 

immobiliare del Gruppo, della complessità e della soggettività del processo di valutazione condotto dagli 

 

 

 

1 Le attività immobiliari si riferiscono a immobili (attività immobiliari tangibili) e a diritti edificatori (attività immobiliari 

intangibili). Nel caso degli immobili a destinazione ad uso retail la presenza di una licenza commerciale è direttamente 

associata all’immobile stesso e, conseguentemente, viene ricomprese nelle attività immobiliari tangibili.  
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Amministratori - con particolare riguardo alle assunzioni sottostanti le variabili relative ai flussi di cassa netti 

attesi dagli immobili e le relative tempistiche di realizzazione nonché i tassi di inflazione, i tassi di 

attualizzazione e i tassi di capitalizzazione – la valutazione del portafoglio immobiliare ha costituito un 

aspetto chiave della revisione contabile del bilancio consolidato e di esercizio al 31 dicembre 2019. 

Una significativa svalutazione del patrimonio immobiliare del Gruppo potrebbe avere impatti negativi sul 

rispetto dei covenant finanziari previsti nei contratti di finanziamento in essere collegati al superamento 

dell’indicatore soglia rappresentato dal rapporto tra i debiti assunti e il valore di perizia degli immobili 

acquistati con i suddetti debiti (cd. LTV) con conseguenti effetti negativi sulla situazione economica, 

patrimoniale e/o finanziaria della Società e del Gruppo. Per maggiori informazioni al riguardo si rimanda alla 

Sezione XIV del Documento di Registrazione. 

Per quanto attiene alle previsioni di Piano 2020-2026 aggiornato connesse alla determinazione del valore del 

patrimonio immobiliare del Gruppo si evidenzia che l’Emittente, ha delineato obiettivi strategici che 

prevedono, inter alia, un ampliamento del proprio patrimonio immobiliare - sia attraverso l’acquisizione di 

portafogli immobiliari a reddito attualmente detenuti tramite società collegate e joint ventures, sia attraverso 

lo sviluppo e la successiva messa a reddito delle iniziative di sviluppo già di proprietà dell’Emittente - ed il 

reperimento di mezzi finanziari sia a titolo di capitale di rischio che a titolo di capitale di debito e prevedendo 

un LTV medio, nell’orizzonte di piano, inferiore al 50%. 

Per completezza si segnala che le previsioni del Piano 2020-2026 aggiornato sul patrimonio immobiliare 

afferiscono, per quanto attiene agli asset oggetto di dismissione a valori non supportati da accordi o contratti 

conclusi alla Data del Documento di Registrazione. 

Infine, l’Emittente ha delineato gli obiettivi strategici della propria attività coerentemente con la decisione di 

adottare il regime SIIQ, che impone vincoli in termini reddituali e patrimoniali. Qualora si verificasse una 

significativa svalutazione del patrimonio immobiliare del Gruppo, ciò potrebbe avere un impatto negativo sul 

mantenimento dei requisiti del regime SIIQ/SIINQ da parte dell’Emittente e/o del Gruppo, con conseguenti 

effetti negativi, anche significativi, sulle prospettive e sull’attività nonché sulla situazione economica, 

patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

Per maggiori informazioni sul patrimonio immobiliare del Gruppo si rinvia alla Sezione V del Documento di 

Registrazione. 

 

 

A.2.3 Rischi connessi all’andamento delle locazioni 

I ricavi da attività locativa del Gruppo nell’esercizio 2019, e nei primi nove mesi del 2020 hanno costituito, 

rispettivamente, il 91%, e il 99,9% e dei ricavi consolidati (pari questi ultimi, rispettivamente, a Euro 16,5 

milioni e Euro 10,5 milioni). A causa del diffondersi della pandemia da COVID-19, la Società ha ricevuto 

richieste di revisione di rapporti contrattuali in essere nel settore retail, finalizzate a ottenere la riduzione o 

la rimodulazione dei canoni nel breve periodo. Tenuto conto dei rapporti contrattuali in corso di 

rinegoziazione alla Data del Documento di Registrazione e della previsione che, attesa la prosecuzione della 

pandemia, pervengano ulteriori richieste di revisione dei rapporti contrattuali, l’Emittente stima/prevede, in 

coerenza con le assunzioni della durata della pandemia da Covid-19 alla base del Piano 2020-2026 

aggiornato, un impatto negativo sui ricavi da locazione per gli esercizi 2020 e 2021 pari rispettivamente a 

circa Euro 0,7 milioni (nei primi nove mesi del 2020 la richiesta di riduzione dei canoni di locazione ha 

comportato un impatto negativo sui ricavi pari a circa Euro a 0,5 milioni) e circa Euro 1 milione. Il Gruppo è 

esposto al rischio che i conduttori delle unità immobiliari recedano unilateralmente dai contratti di locazione 

in essere o che esercitino la facoltà di disdetta in misura maggiore di quanto previsto nonché al rischio di non 

essere in grado di svolgere efficacemente le attività di promozione e incentivazione commerciale legate alla 
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locazione e rilocazione degli spazi dei propri centri commerciali, ciò con effetti negativi anche significativi sui 

ricavi e sui margini reddituali del Gruppo. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di alta probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza alta. 

In particolare, i ricavi da attività locativa del Gruppo nell’esercizio 2019 e nei primi nove mesi del 2020 hanno 

costituito, rispettivamente, il 91% e il 99,9% dei ricavi del Gruppo. 

Inoltre, in caso di mancato rinnovo, non vi è alcuna certezza che l’Emittente riesca a reperire nuovi conduttori 

di standing analogo a quelli in essere alla Data del Documento di Registrazione. Anche in caso di eventuale 

rinnovo, sussiste il rischio che l’Emittente non sia in grado di ottenere condizioni contrattuali almeno analoghe 

a quelle dei contratti vigenti. 

In considerazione di quanto sopra non può escludersi che la cessazione, il mancato rinnovo ovvero la stipula 

a condizioni diverse degli attuali contratti di locazione determini in futuro effetti negativi, anche significativi, 

sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.  

Il Gruppo è altresì esposto al rischio di non essere in grado di svolgere efficacemente le attività di promozione 

e incentivazione commerciale e pertanto di locare parzialmente gli spazi dei propri centri commerciali. 

Infine, qualora si verificasse un andamento delle locazioni particolarmente negativo, l’Emittente e/o le società 

del Gruppo potrebbero non essere in grado di rispettare il requisito oggettivo reddituale previsto dal regime 

SIIQ/SIINQ (il c.d. Profit Test2) e, qualora il mancato rispetto di tale requisito perdurasse per tre periodi 

d’imposta consecutivi, potrebbero perdere lo status di SIIQ/SIINQ, con conseguenti effetti negativi sulle 

prospettive e sull’attività nonché sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del 

Gruppo. 

I predetti profili di rischio sono divenuti più rilevanti in seguito al diffondersi sul territorio nazionale (e 

internazionale) della pandemia da COVID-19 e alle misure di contenimento della diffusione del virus adottate 

dal Governo italiano che hanno colpito in modo significativo settori nei quali sono attivi i conduttori degli 

immobili del Gruppo. 

In particolare, a causa del diffondersi della pandemia da COVID-19, la Società ha ricevuto richieste di revisione 

di rapporti contrattuali in essere nel settore retail, finalizzate a ottenere la riduzione o la rimodulazione dei 

canoni nel breve periodo. Tenuto conto dei rapporti contrattuali in corso di rinegoziazione alla Data del 

Documento di Registrazione e della previsione che, attesa la prosecuzione della pandemia, pervengano 

ulteriori richieste di revisione dei rapporti contrattuali, l’Emittente stima/prevede, in coerenza con le 

assunzioni della durata della pandemia da Covid-19 alla base del Piano 2020-2026 aggiornato, un impatto 

negativo sui ricavi da locazione per gli esercizi 2020 e 2021 pari rispettivamente a circa Euro 0,7 milioni (nei 

primi nove mesi del 2020 la richiesta di riduzione dei canoni di locazione ha comportato un impatto negativo 

sui ricavi pari a circa Euro a 0,5 milioni) e circa Euro 1 milione. Al riguardo si segnala che (a) nell’esercizio 

2019 non sono stati esercitati diritti di recesso; e (b) al 30 giugno 2020 solo un conduttore ha richiesto il 

 

 

 

2 Requisito oggettivo del regime SIIQ in forza del quale i ricavi provenienti dall’attività di locazione, proventi da SIIQ/SIINQ, 

SICAF e da fondi immobiliari “qualificati”, plusvalenze realizzate su immobili destinati alla locazione, devono essere almeno 

pari all’80% dei componenti positivi del conto economico. 
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recesso in relazione a difficoltà a seguito della Pandemia COVID-19; con riferimento a tale contratto, di 

ammontare pari ad un canone annuo di circa Euro 327 migliaia, al 30 settembre 2020 risultano scaduti circa 

Euro 54 migliaia. 

Per completezza si segnala che alla Data del Documento di Registrazione non si registrano modifiche 

sostanziali nei termini contrattuali dei conduttori nel comparto office. 

Con riferimento al settore residenziale, nel corso del primo semestre 2020 la Società ha ricevuto n. 2 richieste 

di temporanea riduzione dei canoni; in entrambi i casi alla Data del Documento di Registrazione i canoni 

hanno riacquistato il valore ordinario e i conduttori hanno corrisposto i canoni in sospeso. 

Le predette attività di rinegoziazione, in parte ancora in corso alla Data del Documento di Registrazione, 

produrranno effetti negativi sui ricavi dell’esercizio 2020, in coerenza con quanto atteso per tale esercizio in 

base al Piano da ultimo aggiornato in data 28 dicembre 2020.  

Qualora, tuttavia, si addivenga all’adozione di misure di contenimento della pandemia da COVID-19 più rigide 

rispetto a quanto assunto nella predisposizione del Piano 2020 – 2026 aggiornato, il Gruppo potrebbe 

registrare variazioni in riduzione significative rispetto agli obiettivi ed ai margini reddituali previsti. 

Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione V del Documento di Registrazione. 

 

A.2.4 Rischi connessi a problematiche urbanistiche e amministrative  

Il Gruppo è esposto al rischio che le iniziative di sviluppo immobiliare possano essere ritardate o limitate da 

procedimenti amministrativi di carattere urbanistico, edilizio e/o ambientale; ciò potrebbe comportare impatti 

negativi significativi sulla situazione economico-patrimoniale e finanziaria del Gruppo Aedes. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di media probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza alta. 

Alla Data del Documento di Registrazione taluni interventi di sviluppo immobiliare risultano sottoposti a 

procedimenti amministrativi di carattere urbanistico, edilizio e/o ambientale. In particolare, alla Data del 

Documento di Registrazione sono in essere le seguenti iniziative di sviluppo immobiliare: (a) realizzazione 

del progetto commerciale Caselle Open Mall, la cui conclusione è attualmente prevista in base al Piano 2020-

2026 aggiornato entro il secondo semestre 2024; (b) ristrutturazione del compendio Bollina, la cui 

conclusione è attualmente prevista, in base al Piano 2020-2026 aggiornato, entro il termine del 2023; (c) 

ristrutturazione della Torre Richard C, la cui conclusione, nonostante la temporanea interruzione nel corso 

del primo semestre 2020 e l’interruzione parziale delle attività da parte di un fornitore del Gruppo, è prevista 

alla Data del Documento di Registrazione entro febbraio 2021, in coerenza con il Piano 2020-2026 aggiornato 

e con i più recenti accordi raggiunti con il locatario. 

L’eventuale mancato o ritardato completamento dei predetti interventi di sviluppo immobiliare 

determinerebbe effetti negativi significativi sull’attività e sulla situazione economica, patrimoniale e 

finanziaria nonché sulla dinamica reddituale prospettica del Gruppo. Per maggiori informazioni in merito al 

Piano si rinvia alla Sezione VII del Documento di Registrazione. 

 

A.2.5 Rischi connessi all’evoluzione e alla crescita dell’e-commerce 
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Alla Data del Documento di Registrazione, il Gruppo non è attivo nel settore dell’e-commerce. Il Gruppo è 

esposto al rischio che la crescita e il consolidamento dei rivenditori on-line, incidano negativamente anche in 

misura significativa sui propri ricavi e margini reddituali.  

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di media probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza media. 

Il settore dell’e-commerce nel corso degli anni ha registrato un incremento del volume degli affari dovuto ad 

una costante crescita della domanda di acquisti on-line. La crescita del settore e-commerce ha concorso a 

determinare la riduzione dei volumi e dei prezzi di vendita dei prodotti venduti dai distributori tradizionali e 

del volume degli accessi nei punti vendita fisici.  

Si evidenzia, peraltro, che alla Data del Documento di Registrazione il tasso di penetrazione dell’e-commerce 

in Italia risulta basso se paragonato ad altri Paesi europei o americani3; fermo quanto precede, sussiste in 

ogni caso il rischio che in futuro il settore dell’e-commerce possa affermarsi nel mercato italiano, 

analogamente a quanto avvenuto nei principali Paesi europei.  

Con riguardo al tasso di penetrazione dell’e-commerce in Italia, si evidenzia che, in base a studi di mercato4, 

la percentuale delle vendite retail online in Italia è stata pari al 3,7% nel 2019 ed è attesa crescere al 6,0% nel 

2020 ed assestarsi al 5,8% nel 2021; tale dato, con riferimento alle sei maggiori economie dell'Europa 

occidentale (Regno Unito, Francia, Germania, Spagna, Italia ed Olanda), risulta in media pari al 12,0% nel 2019 

al 16,2% nel 2020 ed al 15,3% nel 2021. A giudizio dell’Emittente, la diffusione della pandemia da COVID-19 

ha accelerato l’incremento della penetrazione dell’e-commerce. 

Sebbene l’offerta commerciale dei rivenditori on-line per l’esercizio concluso al 31 dicembre 2019 e fino alla 

Data del Documento di Registrazione non abbia determinato una riduzione significativa dei volumi degli 

accessi nei punti vendita fisici, sussiste in ogni caso il rischio che l’incremento degli acquisti sul canale online 

possa causare una riduzione progressiva dei volumi degli accessi ai centri commerciali e dei prodotti 

commercializzati dagli operatori tradizionali, con conseguenti effetti negativi anche significativi sulla 

situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

Si precisa infatti che, alla luce della composizione del portafoglio immobiliare del Gruppo – prevalentemente 

incentrato su immobili ad uso retail - un ulteriore incremento degli acquisti sul canale online potrebbe causare 

una riduzione, anche significativa, dei fatturati e dei margini dei punti vendita tradizionali che, perdendo 

quote di mercato a favore degli operatori online, potrebbero richiedere una revisione a ribasso dei canoni di 

locazione ovvero ridurre le proprie superfici di vendita, con conseguenti effetti negativi sull’attività e sulla 

situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione V del Documento di Registrazione. 

 

 

 

3 Fonte: pubblicazione “Savills: l'impatto del COVID-19 anticipa la crescita di un anno dell'e-commerce europeo” del 21 

settembre 2020 (https://www.savills.it/notizie-and-ricerche/notizie-savills/305249/savills-l-impatto-del-covid19-

anticipa-la-crescita-di-un-anno-dell-ecommerce-europeo). 

4 Fonte: pubblicazione “Savills: l'impatto del COVID-19 anticipa la crescita di un anno dell'e-commerce europeo” del 21 

settembre 2020 (https://www.savills.it/notizie-and-ricerche/notizie-savills/305249/savills-l-impatto-del-covid19-

anticipa-la-crescita-di-un-anno-dell-ecommerce-europeo). 
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A.2.6 Rischi connessi alla concorrenza nel mercato immobiliare 

Il Gruppo è esposto al rischio di un inasprimento della concorrenza nel mercato immobiliare - e, in particolare, 

nel comparto degli immobili retail e office - da parte dei concorrenti attuali e potenziali, anche internazionali, 

ciò comportando effetti negativi, anche rilevanti, sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale del 

Gruppo stesso.  

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di media probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza media. 

Il mercato immobiliare, ed in particolare il mercato degli immobili retail e office in cui opera il Gruppo è 

altamente competitivo seppur caratterizzato da elevate barriere all'ingresso, connesse all’entità degli 

investimenti richiesti. In tale contesto, l’Emittente deve misurarsi con società immobiliari, fondi di 

investimento e gruppi integrati, nazionali ed internazionali, di dimensioni significative che potrebbero, a 

seconda dei casi, essere dotati di competenze di settore particolarmente sviluppate e tali da consentire una 

migliore e più approfondita valutazione dei possibili investimenti. 

In considerazione degli impatti della diffusione della pandemia da COVID-19 a partire dal marzo 2020 e del 

suo riacutizzarsi a partire dal quarto trimestre 2020, e della crescita limitata prevista per il mercato italiano, 

l’Emittente ritiene che il trend della domanda di locazione commerciali (uffici e retail) continuerà ad essere 

caratterizzata prevalentemente da conduttori già presenti sul mercato con richiesta crescente da parte degli 

stessi di riorganizzazione, ristrutturazione e consolidamento degli spazi.  

L’esistenza e la rilevanza della concorrenza tra operatori nel mercato degli immobili retail e office potrebbero 

pregiudicare la capacità del Gruppo Aedes di reperire conduttori per i propri immobili alle condizioni 

economiche e nei tempi attesi e di trattenere successivamente i suddetti conduttori. La concorrenza inoltre 

potrebbe determinare la necessità di offrire condizioni di maggior vantaggio ai conduttori determinando, di 

conseguenza, una diminuzione dei ricavi rispetto alle attese. 

 

 

A.2.7 Rischi connessi allo svolgimento di attività attraverso appaltatori 

Alla Data del Documento di Registrazione l’ammontare residuo dei contratti di appalto e servizi in essere 

(ovvero la parte già oggetto di impegno da parte del Gruppo e non ancora oggetto di fatturazione da parte 

degli appaltatori) è complessivamente pari a circa Euro 8 milioni. Il Gruppo è esposto al rischio di essere 

solidalmente responsabile con appaltatori e/o eventuali subappaltatori in relazione a taluni obblighi derivanti 

dai contratti di appalto stipulati; inoltre, il Gruppo è esposto al rischio che si possano verificare eventi che 

incidano in senso negativo sui tempi o sui costi di realizzazione delle opere oggetto di appalto anche per 

effetto dei provvedimenti amministrativi emanati al fine di contenere la diffusione del virus COVID-19. Ciò 

potrebbe determinare effetti negativi significativi sulla situazione patrimoniale, economica e/o finanziaria 

dell’Emittente e del Gruppo. 
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Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di bassa probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza media. 

Si precisa che alla Data del Documento di Registrazione l’ammontare residuo dei contratti di appalto e servizi 

in essere è complessivamente pari a circa Euro 8 milioni. Gli appalti futuri, prevalentemente riferibili al 

progetto Caselle Open Mall, verranno assegnati con modalità di selezione della qualità dell’appaltatore nonché 

con regole di tutela e garanzia dell’appaltante in linea con la prassi di mercato, tali da minimizzare la rilevanza 

di tale rischio. 

La disciplina vigente in Italia prevede una responsabilità solidale tra committente, appaltatore ed eventuali 

subappaltatori relativamente a taluni oneri di carattere retributivo, contributivo e fiscale dovuti 

dall’appaltatore ed eventuali subappaltatori ai lavoratori impiegati nell’esecuzione del contratto di appalto e 

di eventuale subappalto. I contratti di appalto sottoscritti dal Gruppo prevedono che i pagamenti effettuati 

dal Gruppo stesso, in relazione all’appalto, siano subordinati alla preventiva consegna da parte 

dell’appaltatore della documentazione comprovante l’adempimento sia dell’appaltatore stesso, sia di 

eventuali subappaltatori delle obbligazioni per le quali il committente è coobbligato in solido in forza di legge. 

Inoltre, sempre in considerazione del fatto che talune attività del Gruppo sono eseguite tramite conferimento 

di appalti, il Gruppo è esposto al rischio che si possano verificare eventi che incidano in senso negativo sui 

tempi o sui costi di realizzazione delle opere oggetto di appalto, con conseguenti effetti negativi sulla 

situazione patrimoniale, economica e/o finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.  

Con particolare riferimento alle attività immobiliari in corso, si segnala che il cantiere relativo all’immobile 

Torre C, sito in viale Richard a Milano, alla Data del Documento di Registrazione già affittato e da consegnare 

al locatario, ha subito un’interruzione per effetto dei provvedimenti amministrativi emanati al fine di 

contenere la diffusione del virus COVID-19 e che la riapertura dello stesso è avvenuta nel mese di maggio 

2020. Nonostante quanto precede, i tempi previsti di consegna al conduttore del predetto immobile (i.e. entro 

febbraio 2021) restano comunque in linea con quanto previsto dal Piano 2020-2026 aggiornato e dagli 

accordi con lo stesso in essere.  

Nessuno degli ulteriori cantieri attivi del Gruppo ha subito interruzioni significative per effetto di 

provvedimenti di contenimento della diffusione del virus COVID-19. 

Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione V del Documento di Registrazione. 

 

A.3 RISCHI CONNESSI AL QUADRO LEGALE E NORMATIVO 

A.3.1 Rischi connessi alla mancata conservazione del regime fiscale delle SIIQ 

Il mantenimento dello status di SIIQ è subordinato al rispetto dei requisiti soggettivi, statutari, partecipativi e 

oggettivi previsti dalla normativa in materia. Alla Data del Documento di Registrazione l’Emittente è esposto 

al rischio che, per effetto del perfezionarsi della Procedura di Vendita ovvero della mancata sottoscrizione 

dell’Aumento di Capitale da parte di azionisti diversi da Augusto, vengano meno taluni dei predetti requisiti 

partecipativi e soggettivi e, di conseguenza, lo stesso perda lo status di SIIQ. Il verificarsi di tale circostanza 

comporterebbe il venir meno dei benefici fiscali correlati a detto regime, in particolare l’esenzione da imposte 

sui redditi dei proventi dell’attività di locazione, e l’Emittente non sarebbe tenuta, secondo i termini della 

normativa SIIQ, alla distribuzione di dividendi. 
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Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di alta probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sul modello di business e sugli obiettivi del Piano 

Industriale 2020-2026. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente 

Paragrafo sia di rilevanza alta. 

Alla Data del Documento di Registrazione, la Società possiede i requisiti necessari per beneficiare del regime 

SIIQ.  

In particolare, con riferimento ai requisiti partecipativi alla Data del Documento di Registrazione, Augusto 

detiene circa il 47,4% del capitale sociale dell’Emittente. Nel corso del secondo semestre 2020 e, da ultimo, 

in data 16 dicembre 2020, Augusto ha ceduto n. 360.300 azioni Aedes. In data 27 luglio 2020, Augusto ha 

confermato alla Società di essere “legittima proprietaria di ulteriori n. 5.020.618 azioni ordinarie pari al 

12,54% del capitale sociale complessivo di Aedes, originariamente depositate presso un intermediario inglese 

e rispetto alle quali sono emersi, anche all’esito di iniziative legali avviate da Augusto, illegittimi atti di 

disposizione”. L’Emittente non ha proceduto all’annullamento delle predette azioni ordinarie rappresentative 

del 12,54% del capitale sociale di Aedes alla Data del Documento di Registrazione e ritiene di rispettare i 

requisiti partecipativi previsti dal regime SIIQ, in quanto: (i) qualora il socio Augusto rientri in possesso delle 

summenzionate n. 5.020.618 azioni ordinarie prima dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale, per effetto 

della citata vendita di n. 360.300 azioni Aedes nel corso del secondo semestre del 2020, lo stesso arriverebbe 

a detenere una partecipazione pari al 59,99% del capitale sociale della Società; e (ii) qualora Augusto non 

rientri nella disponibilità delle menzionate n. 5.020.618, prima del perfezionamento dell’Aumento di Capitale 

la partecipazione detenuta dallo stesso permarrebbe attestata al 47,4% del capitale sociale di Aedes. 

Successivamente al perfezionamento dell’Aumento di Capitale la Società è esposta altresì al rischio che, per 

effetto del mancato esercizio dei diritti di opzione da parte degli azionisti di Aedes diversi da Augusto, questo 

possa arrivare a detenere più del 60% dei diritti di voto e partecipazione agli utili della Società. Tale 

circostanza, ove non venga posto rimedio da parte di Augusto nel corso dell’esercizio 2021 con la vendita 

della partecipazione in eccesso, comporterebbe la violazione dei requisiti partecipativi e la conseguente 

perdita dello status di SIIQ in capo alla Società. Si segnala che in caso di integrale sottoscrizione dell’Aumento 

di Capitale non sussisterebbero i presupposti per il superamento da parte di Augusto della soglia del 60% dei 

diritti di voto e partecipazione agli utili della Società. 

Alla Data del Documento di Registrazione, la Società è esposta al rischio che, ad esito della Procedura di 

Vendita e della conseguente offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria che ne conseguirebbe, venga 

meno il menzionato requisito partecipativo e - qualora il potenziale acquirente decida di procedere al delisting 

della Società – il menzionato requisito soggettivo dell’ammissione a negoziazione delle azioni della Società. 

Il verificarsi di tali circostanze comporterebbe la perdita dello status di SIIQ in capo alla stessa.  

Infine, laddove in futuro, per mancanza di cassa, la Società non fosse in grado di distribuire utili nella misura 

richiesta dal regime SIIQ, la stessa potrebbe non essere in grado di rispettare il requisito degli obblighi di 

distribuzione, con la conseguente perdita dello status di SIIQ. 

In caso di perdita dello status SIIQ, la Società non potrebbe continuare a beneficiare dell’esenzione da imposte 

sui redditi con riferimento al reddito derivante dall’attività di locazione e, di conseguenza, dovrebbe sostenere 

maggiori oneri fiscali in quanto anche i redditi derivanti dall’attività di locazione sarebbero assoggettati al 

regime ordinario ai fini dell’imposta sul reddito delle società (IRES con aliquota del 24%) e dell’imposta 

regionale sulle attività produttive (IRAP con aliquota base 3,9%). Inoltre l’Emittente non sarebbe tenuta, 

secondo i termini della normativa SIIQ, alla distribuzione di dividendi. 

Per maggiori informazioni al riguardo, si rimanda alla Sezione V, Paragrafo 5.1.1.3 del Documento di 

Registrazione. 

A.3.2 Rischi connessi ai procedimenti giudiziari in corso  
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Alla Data del Documento di Registrazione l’Emittente e le società del Gruppo (i) sono parte di contenziosi con 

la società svizzera FIH S.a.g.l. (di seguito FIH, che all’epoca delle vicende da cui è originato il contenzioso era 

socio di SATAC SIINQ S.p.A., società interamente controllata dall’Emittente alla Data del Documento di 

Registrazione), aventi un petitum complessivo massimo di Euro 25 milioni; e (ii) stimano contenziosi 

potenziali per circa Euro 4.490 migliaia, a fronte dei quali per i rischi valutati come “probabili” (ai sensi dello 

IAS 37) sono stati effettuati accantonamenti per Euro 375 migliaia. Sebbene con riferimento al contenzioso 

con FIH, una sentenza di Corte di Appello abbia giudizialmente determinato il danno risarcibile da parte di 

Aedes in Euro 2.093 migliaia (di cui Euro 750.000 già versati ed il resto contabilizzato tra i debiti del Gruppo), 

ove l’Emittente risultasse soccombente nei procedimenti di cui al punto (i) per un importo superiore a quanto 

quantificato dalla Corte di Appello detta circostanza comporterebbe impatti negativi significativi sulla 

situazione economico-patrimoniale e finanziaria dell'Emittente e del Gruppo. Inoltre ove gli accantonamenti 

previsti a fronte dei contenziosi probabili di cui al punto (ii) non risultassero sufficienti, il Gruppo sarebbe 

tenuto a sostenere oneri non preventivati, con possibili effetti negativi significativi sulla situazione economica, 

patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di bassa probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza media. 

Alla Data del Documento di Registrazione, i contenziosi di cui la Società è parte hanno un petitum complessivo 

massimo - interamente riferibile al contenzioso con la società svizzera FIH S.a.g.l., all’epoca delle vicende da 

cui è originato il contenzioso socio di SATAC (per maggiori informazioni al riguardo si rimanda alla successiva 

Sezione XI, Paragrafo 11.3) - di Euro 25 milioni, il cui danno risarcibile dalla Società è stato giudizialmente 

determinato in Euro 2.093 migliaia. Alla Data del Documento di Registrazione Aedes (i) ha versato a favore di 

FIH, a titolo di pagamento parziale dell’importo previsto dal lodo, la somma di Euro 750.000 con riserva di 

ripetizione ad esito del contenzioso pendente dinanzi alla Corte di Cassazione; e (ii) contabilizzato tra i debiti 

del Gruppo l’importo residuo di Euro 1.343 migliaia. 

Alla Data del Documento di Registrazione Aedes stima inoltre contenziosi potenziali per un petitum stimato 

in circa Euro 4.490 migliaia, a fronte dei quali per i rischi valutati come “probabili” (ai sensi dello IAS 37) la 

Società ha ritenuto di effettuare accantonamenti per Euro 375 migliaia.  

Anche in considerazione della natura aleatoria dei procedimenti in essere, non può escludersi che la Società 

risulti soccombente in tali procedimenti e che gli accantonamenti effettuati non siano sufficienti a coprire il 

rischio di soccombenza, con possibili effetti negativi, anche significativi, sulla situazione economica, 

patrimoniale e finanziaria dell'Emittente e del Gruppo. 

In ogni caso, non si può escludere che l’Emittente e/o il Gruppo siano parte in eventuali procedimenti futuri, 

e che la relativa soccombenza determini effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

dell’Emittente e del Gruppo. 

Per maggiori informazioni sui contenziosi giudiziari in essere, si rinvia alla Sezione XI, Paragrafo 11.3, del 

Documento di Registrazione. 

 

A.3.3 Rischi connessi a problematiche ambientali 
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Il Gruppo è esposto al rischio che si rinvengano in futuro materiali contenenti amianto negli immobili in 

portafoglio e che debba sostenere costi di messa in sicurezza non previsti, con conseguenti effetti negativi 

rilevanti sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.  

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di bassa probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza media. 

Il Gruppo applica ai propri immobili e sviluppi immobiliari gli standard di gestione ambientale al fine di ridurre 

i rischi di impatto ambientale connessi alla propria attività.  

Alla Data del Documento di Registrazione, in virtù dei documenti di due diligence analizzati direttamente e 

per il tramite di tecnici incaricati in fase di acquisizione o di sviluppo di taluni immobili o nell’ambito di 

operazioni di finanziamento aventi ad oggetto portafogli immobiliari, non si ravvisano problematiche 

ambientali in grado di influire negativamente sull’utilizzo delle immobilizzazioni materiali relative al 

patrimonio immobiliare dell’Emittente e delle società del Gruppo. Pertanto, alla Data del Documento di 

Registrazione, a tal riguardo non è stato effettuato alcuno stanziamento di fondi rischi e oneri. 

Alla Data del Documento di Registrazione, non si può tuttavia escludere che si rinvengano materiali contenenti 

amianto in futuro e che l’Emittente e/o il Gruppo debbano implementare ulteriori misure di rimozione e messa 

in sicurezza di tali materiali, sostenendone altresì i relativi costi, con conseguenti possibili effetti negativi 

rilevanti sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione V del Documento di Registrazione. 

 

A.3.4 Rischi connessi alle variazioni del quadro normativo e al mancato rispetto delle normative e degli 

standard applicabili all’attività dell’Emittente 

Il Gruppo è esposto al rischio di variazioni del quadro normativo di riferimento che potrebbero comportare 

danni e/o limitazioni all’attività del Gruppo, con impatti negativi significativi sulla propria situazione 

economico-patrimoniale e finanziaria. Eventuali specifiche norme volte a contenere le conseguenze negative 

causate dall’emergenza sanitaria dovuta al diffondersi del virus COVID-19, oltre a eventuali ulteriori misure 

di contenimento della diffusione del predetto virus limitative della libera circolazione delle persone, 

potrebbero diminuire il valore degli immobili e, in generale, del patrimonio del Gruppo, ovvero influire 

sfavorevolmente sulla commercializzazione dello stesso. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di bassa probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza media. 

Le attività del Gruppo sono soggette ai regolamenti e alla normativa italiana, sia nazionale sia locale, ivi 

inclusa la disciplina specifica delle SIIQ, nonché alla normativa ed ai regolamenti comunitari in materia fiscale, 

ambientale, urbanistica. 

Eventuali futuri mutamenti nel quadro normativo e regolamentare esistente, ivi inclusa la normativa fiscale 

applicabile agli operatori del settore immobiliare, anche a livello interpretativo o di implementazione di norme 
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esistenti, potrebbero comportare modifiche alle condizioni operative e richiedere un aumento degli 

investimenti e un aggravio dei costi, degli oneri o dei livelli di responsabilità del Gruppo, con effetti negativi 

significativi sull’attività e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

L’attività esercitata dall’Emittente lo rende inoltre soggetto a diversi tributi – tra cui l’imposta municipale 

propria (IMU), l’IVA e altre imposte indirette - in relazione agli immobili e ai diritti reali immobiliari. Pertanto, 

la Società è esposta al rischio che tali imposte possano aumentare in futuro. 

Eventuali specifiche norme volte a contenere le conseguenze negative causate dall’emergenza sanitaria 

dovuta al diffondersi del virus COVID-19, oltre a eventuali ulteriori misure di contenimento della diffusione 

del predetto virus limitative della libera circolazione delle persone, potrebbero diminuire il valore degli 

immobili e, in generale, del patrimonio del Gruppo, ovvero influire sfavorevolmente sulla 

commercializzazione dello stesso. 

Inoltre, l’Emittente non può escludere che si verifichino rischi ambientali in relazione agli immobili compresi 

nel patrimonio immobiliare del Gruppo, con conseguente decremento del valore degli stessi, e con possibili 

effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

L’eventuale mancato rispetto degli standard normativi in materia urbanistica o ambientale di taluni immobili 

del patrimonio immobiliare del Gruppo potrebbe incidere negativamente sul valore e/o sulla commerciabilità 

degli immobili di proprietà del Gruppo, o generare un aggravio dei costi, degli oneri o dei livelli di 

responsabilità dell’Emittente con conseguenti possibili effetti negativi sull’attività e sulla situazione 

economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. 

Da ultimo anche eventuali specifiche norme volte a contenere le conseguenze negative causate 

dall’emergenza sanitaria dovuta al diffondersi del virus COVID-19, oltre a eventuali ulteriori misure di 

contenimento della diffusione del predetto virus limitative della libera circolazione delle persone, potrebbe 

diminuire il valore degli immobili e, in generale, del patrimonio del Gruppo, ovvero influire sfavorevolmente 

sulla possibile commercializzazione dello stesso.  

 

A.4 RISCHI LEGATI AL SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO DEI RISCHI 

A.4.1 Rischi connessi alla responsabilità amministrativa delle persone giuridiche e all’eventuale 

inadeguatezza del modello di organizzazione e gestione dell’Emittente ex D. Lgs. n. 231/2001 

Il Gruppo è esposto al rischio di incorrere in sanzioni derivanti da un’eventuale valutazione di inadeguatezza 

del proprio modello di organizzazione, gestione e controllo, con impatti negativi significativi sulla propria 

situazione economico-patrimoniale e finanziaria.  

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di bassa probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza media. 

Il Decreto Legislativo n. 231/2001 (“Disciplina della responsabilità amministrativa delle persone giuridiche, 

delle società e delle associazioni anche prive di personalità giuridica, a norma dell’articolo 11 della legge 29 

settembre 2000, n. 300”) prevede una responsabilità amministrativa degli enti quale conseguenza di alcuni 

reati commessi nel loro interesse o a loro vantaggio da amministratori, dirigenti e dipendenti. 
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Tale normativa prevede tuttavia che l’ente sia esonerato da tale responsabilità qualora dimostri di aver 

adottato ed efficacemente attuato un modello di organizzazione, gestione e controllo idoneo a prevenire la 

commissione degli illeciti penali considerati. 

In data 12 novembre 2018 l’Emittente ha adottato il modello di organizzazione, gestione e controllo previsto 

dal D. Lgs. n. 231/2001 e successivamente ha effettuato gli opportuni aggiornamenti, da ultimo con efficacia 

a far data dal 1° agosto 2020.  

Le funzioni di Organismo di Vigilanza ai sensi dell’art. 6, comma 1, lett. b) del citato Decreto sono affidate al 

Collegio Sindacale, in forza della delibera del Consiglio di Amministrazione da ultimo assunta in data 8 

maggio 2019. 

Alla Data del Documento di Registrazione, le società controllate Pragaquattro Center SIINQ S.p.A., Pragaundici 

SIINQ S.p.A., SATAC SIINQ S.p.A., Novipraga SIINQ S.p.A., e Praga RES S.r.l. hanno adottato il proprio modello 

di organizzazione e gestione previsto dal D. Lgs. n. 231/2001 e hanno affidato le funzioni di Organismo di 

Vigilanza ai rispettivi Collegi Sindacali e al Sindaco Unico nel caso di Praga RES S.r.l. 

In ogni caso, l’adozione del modello di organizzazione e gestione e controllo non esclude di per sé 

l’applicabilità delle sanzioni previste nel D. Lgs. n. 231/2001. Infatti, in caso di commissione di un reato che 

preveda la responsabilità amministrativa della Società ai sensi del D. Lgs. n. 231/2001, l’Autorità Giudiziaria 

è chiamata a valutare tale modello, e la sua concreta attuazione. Qualora l’Autorità Giudiziaria ritenga che il 

Modello 231 adottato non sia idoneo a prevenire reati della specie di quello verificatosi o tale modello non 

sia stato efficacemente attuato, ovvero qualora ritenga insufficiente la vigilanza sul suo funzionamento e 

osservanza da parte dell’organismo a ciò appositamente preposto, la Società verrebbe comunque 

assoggettata a sanzioni, quali l’interdizione dall’esercizio dell’attività, l’incapacità a contrarre con la Pubblica 

Amministrazione ovvero precludere l’accesso a finanziamenti pubblici con conseguenti effetti negativi 

rilevanti sull’attività, sulle prospettive e sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale dell’Emittente 

e del Gruppo. 

 

A.5 RISCHI LEGATI A TEMATICHE DI GOVERNANCE 

A.5.1 Rischi connessi all’attività di direzione e coordinamento di Augusto 

Alla Data del Documento di Registrazione, Augusto, che detiene una partecipazione pari al 47,45% del capitale 

sociale dell’Emittente, detiene il controllo dell’Emittente ai sensi dell’art. 2359 del codice civile ed esercita 

attività di direzione e coordinamento nei confronti dell’Emittente ai sensi degli artt. 2497 e seguenti del codice 

civile. Si evidenzia che ai sensi dell’art. 2 del “Regolamento per l’esercizio dell’attività di direzione e 

coordinamento di Augusto S.p.A. sul gruppo Aedes SIIQ S.p.A.” adottato dal Consiglio di Amministrazione di 

Augusto in data 12 giugno 2019, l’attività di direzione e coordinamento su Aedes e sulle società del Gruppo 

Aedes investe, tra l’altro, (i) le politiche in merito ad acquisizioni o cessioni di attivi (da intendersi come 

immobili, partecipazioni sociali o quote di fondi immobiliari) che rappresentino più del 10% del NAV 

consolidato dell’Emittente; (ii) le operazioni di affitto e/o acquisizione di ramo di azienda, nonché ogni altra 

operazione che abbia un impatto significativo, sotto il profilo strategico, economico, patrimoniale o 

finanziario, sulla gestione e/o sulla valorizzazione di attivi del Gruppo Aedes e che abbia valore complessivo 

superiore alla predetta soglia del 10% del NAV consolidato. Alla Data del Documento di Registrazione Aedes 

è esposto al rischio che il processo sotteso alle decisioni di investimento/disinvestimento immobiliare poste 

in essere nell’esercizio della propria attività sia influenzato da atti e disposizioni emanati nell'ambito 

dell'attività di direzione e coordinamento cui l’Emittente è soggetta, nonché da posizioni in conflitto di 

interesse riferibili a taluni Amministratori e, in particolare, all'Amministratore Delegato. L’accadimento degli 

eventi oggetto del suddetto rischio comporterebbe impatti negativi significativi sulla situazione economico-

patrimoniale e finanziaria del Gruppo e sulle prospettive di rendimento dell’investimento in azioni Aedes. 
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Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di media probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi di significativi sulla situazione economica, patrimoniale e 

finanziaria del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente 

Paragrafo sia di rilevanza alta. 

Alla Data del Documento di Registrazione, Augusto - che detiene una partecipazione pari a circa 47,45% del 

capitale sociale complessivo della Società (i.e. costituito sia dalle azioni ordinarie che dalle Azioni Speciali) e 

pari a circa il 39,40% sul capitale votante nelle assemblee per la nomina e la revoca degli organi di 

amministrazione (i.e. costituito unicamente dalle azioni ordinarie) - esercita attività di direzione e 

coordinamento nei confronti dell’Emittente ai sensi degli artt. 2497 e seguenti del codice civile e detiene il 

controllo dell’Emittente ai sensi dell’art. 2359 del codice civile.  

Ai sensi dell’art. 2 del “Regolamento per l’esercizio dell’attività di direzione e coordinamento di Augusto S.p.A. 

sul gruppo Aedes SIIQ S.p.A.” adottato dal Consiglio di Amministrazione di Augusto in data 12 giugno 2019, 

l’attività di direzione e coordinamento su Aedes SIIQ S.p.A. e sulle società del Gruppo Aedes è esercitata, 

mediante la trasmissione di appositi pareri, direttive, e/o atti di indirizzo o politiche: 

a. sulle proposte all’assemblea dei soci dell’Emittente relative a (i) modifica dello statuto sociale; (ii) 

operazioni di finanza straordinaria (a titolo esemplificativo: trasformazioni, fusioni, scissioni, aumenti 

di capitale in natura, etc.); (iii) emissione di prestiti obbligazionari e/o altri strumenti finanziari; e (iv) 

distribuzione di dividendi; e  

b. sulle acquisizioni o cessioni di attivi (da intendersi come immobili, partecipazioni sociali o quote di 

fondi immobiliari) che rappresentino più del 10% del NAV consolidato dell’Emittente;  

c. sulle operazioni di affitti e/o acquisizione di ramo d’azienda, nonché su ogni altra operazione che 

abbia un impatto significativo, sotto il profilo strategico, economico, patrimoniale o finanziario, sulla 

gestione e/o sulla valorizzazione di attivi del Gruppo Aedes aventi valore complessivo superiore alla 

predetta soglia del 10% del NAV consolidato.  

Il Gruppo è pertanto esposto al rischio che il processo sotteso alle decisioni di investimento/disinvestimento 

immobiliare poste in essere nell’esercizio della propria attività sia influenzato (i) da atti e disposizioni emanati 

nell’ambito dell’attività di direzione e coordinamento che possono influenzare l’autonomia gestionale 

dell’Emittente, nonché (ii) da posizioni di conflitto di interessi in capo a taluni esponenti aziendali che, 

sebbene la Società ritenga di essersi dotata di presidi volti a prevenire l’insorgere di tali fattispecie, conducano 

ad acquisizioni/dismissioni di immobili non rispondenti alle strategie di investimento dell’Emittente e/o 

all’interesse sociale dello stesso con effetti negativi, anche significativi, sulla situazione economica, 

patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo nonché sulle prospettive di rendimento 

dell’investimento in Azioni. Ciò, sebbene la Società ritenga di essersi dotata di presidi volti a prevenire 

l’insorgere di tali fattispecie. 

Si evidenzia la circostanza per la quale (i) l’Amministratore Delegato dell’Emittente (che è stato altresì 

consigliere di Augusto) è socio di maggioranza e Amministratore Delegato di Prarosa S.p.A. - titolare del 

30,59% di Augusto, che alla Data del Documento di Registrazione detiene il controllo ed esercita attività di 

direzione e coordinamento sulla società Restart S.p.A., società anch’essa operativa nel settore immobiliare e 

sottoposta, insieme ad Aedes, al comune controllo di Augusto e (ii) tra le materie rientranti nell’esercizio 

dell’attività di direzione e coordinamento di Augusto vi è anche quella inerente all’attività caratteristica 

dell’Emittente. Per maggiori informazioni circa la politica di gestione dei conflitti di interesse adottata dalla 

Società, si rimanda alla Sezione IX, Paragrafo 9.3 del Documento di Registrazione. Per maggiori informazioni 
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circa l’attività di direzione e coordinamento di Augusto e le prerogative derivanti dalla stessa in forza dello 

statuto di Augusto, si rimanda alla Sezione IX, Paragrafo 9.4 del Documento di Registrazione. 

Per maggiori informazioni si rimanda alla successiva Sezione V, Paragrafo 5.1.1.2, del Documento di 

Registrazione. 

 

A.5.2 Rischi connessi alla dipendenza dalle figure apicali e dal personale chiave 

L’Emittente è esposto al rischio di un’eventuale interruzione dei rapporti di collaborazione professionale con 

alcune figure apicali o figure chiave del personale nonché al rischio di non essere in grado di attrarre e 

mantenere personale altamente qualificato. L’accadimento degli eventi oggetto dei suddetti rischi potrebbe 

determinare impatti negativi significativi sulla situazione economico-patrimoniale e finanziaria del Gruppo. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di media probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza alta. 

In particolare, un ruolo chiave è ricoperto da Carlo Alessandro Puri Negri e da Giuseppe Roveda che ricoprono 

rispettivamente le cariche di Presidente del Consiglio di Amministrazione e di Amministratore Delegato 

dell’Emittente. A parere dell’Emittente, tali figure, oltre ad aver dato impulso e diretto la crescita del Gruppo 

nel corso degli anni, rivestono un ruolo strategico fondamentale per le prospettive future dello stesso. 

Con riferimento alle predette figure, si segnala che (i): l’Amministratore Delegato delle Società è stato parte 

di due procedimenti penali per gli asseriti reati tributari di dichiarazione infedele di cui all’art. 4 del D.lgs. n. 

74/2000, come successivamente modificato, in qualità di legale rappresentante delle società Praga Holding 

Real Estate S.p.A. e Pragaotto S.r.l., per gli anni di imposta rispettivamente 2008 e 2012. Entrambi i 

procedimenti si sono estinti senza alcuna pronuncia di condanna nei confronti dell’Amministratore Delegato; 

(ii) l’Amministratore Delegato e il Vice Presidente del Consiglio di Amministrazioni hanno ricevuto sanzioni 

amministrative pecuniarie per presunta violazione dell’art. 40 del TUF e degli artt. 65, comma 1, lett. e) del 

Regolamento Consob 29 ottobre 2007, n. 16190 e 37, 38 e 39 del Regolamento congiunto Consob - Banca 

d’Italia del 29 ottobre 2007, in tema di diligenza e correttezza nonché di identificazione e gestione delle 

situazioni di conflitto di interessi. In sede di appello le predette sanzioni sono state dichiarate estinte per 

insufficienza di prove; (iii) l’alto dirigente Achille Mucci è parte di un procedimento penale per usura bancaria 

ai sensi dell’art. 644 c.p. che è stato definito con decisione di assoluzione in primo grado del predetto; tale 

decisione è stata oggetto di appello presso la competente Corte di Appello, che ha ha fissato per il 23 febbraio 

2021 la relativa udienza. Per maggiori informazioni si rimanda alla successiva Sezione VIII del Documento di 

Registrazione. 

A parere dell’Emittente i risultati ed il successo del Gruppo dipendono in misura rilevante da determinate 

figure apicali, nonché dall’apporto professionale di personale chiave e di figure altamente specializzate, che 

hanno un ruolo determinante nello sviluppo del Gruppo e che vantano una significativa esperienza nel 

mercato immobiliare. 

Non si può escludere che l’interruzione del rapporto in essere con le predette figure professionali, senza una 

tempestiva e adeguata sostituzione, possa condizionare negativamente la capacità competitiva, l’attività, 

nonché le prospettive di crescita del Gruppo, con un effetto negativo, anche significativo, sulla situazione 

economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.  
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Si segnala infine che, qualora la Procedura di Vendita dovesse andare a buon fine e si addivenisse ad una 

variazione negli assetti di controllo dell’Emittente, non sussiste alcuna garanzia che le menzionate figure 

apicali mantengano il proprio ruolo nella gestione dell’attività del Gruppo e che i nuovi soggetti eventualmente 

investiti di rilevanti mansioni gestionali e decisionali siano in grado di fornire il medesimo apporto 

professionale. 

Inoltre, la crescita futura del Gruppo ed il suo successo dipendono dalla propria capacità di assumere e 

mantenere personale qualificato con il livello di competenza e conoscenza del mercato in cui il Gruppo opera 

necessari allo svolgimento delle proprie attività.  

Qualora i dipendenti assunti dal Gruppo non soddisfino tali requisiti o qualora il Gruppo non sia in grado di 

attrarre e mantenere un management altamente qualificato e altri dipendenti qualificati a termini e condizioni 

economiche coerenti con la situazione economico-patrimoniale e finanziaria del Gruppo, questo potrebbe 

non essere in grado di sostenere o di sviluppare ulteriormente la propria attività, con un effetto negativo sulla 

propria situazione economica, patrimoniale e finanziaria. 

Per maggiori informazioni si rinvia alle Sezioni V e VIII del Documento di Registrazione. 

 

A.5.3 Rischi connessi ai possibili conflitti di interesse delle figure chiave 

Taluni esponenti aziendali sono portatori di interessi rilevanti ai sensi dell’art. 2391 del codice civile in ragione 

degli incarichi ricoperti e/o delle partecipazioni detenute nell’Emittente e/o in società qualificabili come parti 

correlate dell’Emittente che potrebbero operare in concorrenza con quest’ultima. Detta circostanza potrebbe 

portare all’assunzione di decisioni in conflitto di interesse con l’Emittente e il Gruppo, con effetti negativi, 

anche significativi, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.  

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di media probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi di significativa rilevanza sulla situazione economica, patrimoniale 

e finanziaria del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente 

Paragrafo sia di rilevanza alta. 

In particolare, si sottolinea che alla Data del Documento di Registrazione (i) Giuseppe Roveda è 

Amministratore Delegato di Restart5 e Amministratore Delegato dell’Emittente; (ii) Carlo A. Puri Negri è 

Presidente del Consiglio di Amministrazione della Società; (iii) Benedetto Ceglie ricopre la carica di 

amministratore in Acciaierie Valbruna S.p.A6., è Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione della Società 

e amministratore non esecutivo di Restart; (iv) Alessandro Gandolfo è amministratore di Restart e della Società; 

(v) l’Amministratore Serenella Rossano ricopre la posizione di Presidente del Consiglio di Amministrazione di 

Augusto, la carica di Amministratore Indipendente di Banca Profilo S.p.A.7 ; e (vi) Cristiano Agogliati è 

Presidente del Collegio Sindacale e Presidente dell’Organismo di Vigilanza della Società, incarichi che ricopre 

anche presso Restart. Per maggiori informazioni circa i rapporti in essere tra Aedes e Restart, Acciaierie 

Valbruna S.p.A. e Banca Profilo S.p.A., si rimanda alla successiva Sezione VIII, Paragrafo 8.2 del Documento di 

Registrazione. 

 

 

 
5 Restart S.p.A., società soggetta ad attività di direzione e coordinamento da parte di Augusto, senza alcun rapporto di partecipazione 

reciproca con l’Emittente. 

6 Fiduciante ed effettivo proprietario, attraverso Fiduciaria Trust, di Fintiepolo S.r.l. che, a sua volta, detiene il 100% di Tiepolo S.r.l. (titolare 

del 37,48% del capitale sociale di Augusto). 

7 Società riconducibile ad Arepo AD S.à r.l. che detiene una quota pari al 30,08% del capitale sociale di Augusto 
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Per completezza si segnala che alla Data del Documento di Registrazione, Restart non è più titolare dello 

status di SIIQ e, pertanto, non è più classificabile come diretto concorrente dell’Emittente; per quanto a 

conoscenza della Società, inoltre, alla Data del Documento di Registrazione non vi sono società del gruppo 

facente capo ad Augusto che esercitino attività in concorrenza con Aedes. 

Alla Data del Documento di Registrazione Augusto (i) è azionista di controllo dell’Emittente con una 

partecipazione pari a circa il 47,45% del capitale sociale complessivo della Società (i.e. costituito sia dalle 

azioni ordinarie che dalle Azioni Speciali) e pari a circa il 39,40% sul capitale votante nelle assemblee per la 

nomina e la revoca degli organi di amministrazione (i.e. costituito unicamente dalle azioni ordinarie). ; (ii) è 

azionista di controllo di Restart con una partecipazione pari a circa il 35,476% del capitale sociale; e (iii) 

esercita attività di direzione e coordinamento ai sensi dell’art. 2497 e seguenti del codice civile sull’Emittente. 

Con riferimento a quanto precede, si segnala che il socio Augusto ha confermato alla Società di essere 

“legittima proprietaria di ulteriori n. 5.020.618 azioni ordinarie pari al 12,54% del capitale sociale complessivo 

di Aedes, originariamente depositate presso un intermediario inglese e rispetto alle quali sono emersi, anche 

all’esito di iniziative legali avviate da Augusto, illegittimi atti di disposizione”. 

Si segnala altresì che l’Amministratore Delegato dell’Emittente detiene: (i) direttamente n. 35.000 azioni 

ordinarie della Società; (ii) nonché una partecipazione pari al 100% di Unoduerre S.r.l., che a sua volta detiene 

il 51% di Agarp (di cui Giuseppe Roveda è anche Amministratore unico), la quale detiene n. 486.096 azioni 

ordinarie della Società, l’1,85% di Augusto e il 50,001% del capitale sociale votante8 di Prarosa (di cui Giuseppe 

Roveda è anche Amministratore delegato); e (iii) n. 189.417 azioni della Società tramite Prarosa, a sua volta 

titolare del 30,59% di Augusto e di n. 189.417 azioni di Restart.  

Pertanto, anche a prescindere dalla sussistenza di direttive e/o atti di ingerenza gestionale da parte di 

Augusto nell’esercizio dell’attività di direzione e coordinamento e nonostante l’adozione di una politica sui 

conflitti di interessi da parte della Società ai sensi dall’art. 2.2.39 del Regolamento di Borsa, le condizioni e i 

termini di determinate operazioni potrebbero risultare negativamente influenzati dal fatto che gli esponenti 

aziendali sopra citati sono portatori di interessi rilevanti ai sensi dell’art. 2391 codice civile per le ragioni 

sopra evidenziate, con effetti negativi, anche significativi, sulle prospettive, sull’attività e sulla situazione 

economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. Per maggiori informazioni circa la politica 

di gestione dei conflitti di interesse adottata dalla Società, si rimanda alla Sezione IX, Paragrafo 9.3 del 

Documento di Registrazione. 

Si segnala che il contratto di finanziamento sottoscritto in data 11 settembre 2019 tra la Società, MPS Capital 

Services Banca per le imprese S.p.A. e Banco BPM S.p.A., avente un importo complessivo pari a Euro 

29.000.000,00 prevede in capo alle banche finanziatrici il diritto di recesso in caso di cambio nel personale 

chiave di Aedes (per tale intendendosi esponenti di vertice del management della Società) senza il preventivo 

assenso delle stesse entro 60 giorni dalla relativa informativa. Sebbene per effetto dell’eventuale 

perfezionamento della Procedura di Vendita si potrebbe verificare un cambio nel personale chiave di Aedes, 

alla luce delle incertezze connesse agli esiti ed alle tempistiche della Procedura stessa, la Società non ha 

ritenuto di procedere alla richiesta di waiver nei confronti di MPS Capital Services Banca per le imprese S.p.A. 

e Banco BPM S.p.A., non essendosi, tra l’altro, verificato alcun evento che possa attivare tale diritto.  

Una variazione delle figure chiave dell’Emittente a seguito della Procedura di Vendita potrebbe far sorgere 

l’obbligo di rimborso integrale anticipato del predetto finanziamento, con effetti negativi significativi sulle 

prospettive, sull’attività e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.  

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione VIII, Paragrafo 8.2, del Documento di Registrazione. 

 

 

 
8 Si precisa che Agarp detiene il 50,001% delle azioni ordinarie, che consentono la nomina di due consiglieri sui tre che compongono il 

Consiglio di Amministrazione di Prarosa. 
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A.5.4 Rischi connessi alla Procedura di Vendita 

L’art. 10 dello statuto sociale di Augusto disciplina una procedura di vendita avente ad oggetto il 100% del 

capitale sociale di Augusto e/o il 100% della partecipazione detenuta da Augusto in Aedes (la “Procedura di 

Vendita”). Alla Data del Documento di Registrazione l’Emittente è esposto al rischio che, ad esito della 

Procedura di Vendita, il Piano 2020-2026 aggiornato subisca dei ritardi e delle variazioni, anche significative 

rispetto agli obiettivi e ai target ivi definiti, tra l’altro per effetto dell’attivazione di clausole di rimborso 

anticipato obbligatorio per eventi di c.d. “change of control” contenute in taluni finanziamenti di cui 

l’Emittente e le società del Gruppo sono parte (alla Data del Documento di Registrazione i finanziamenti del 

Gruppo – ivi incluso il Prestito Obbligazionario 2020-2022- che contengono le suddette clausole ammontano 

ad Euro 115 milioni) o che detto Piano venga disatteso e sostituito con un nuovo piano industriale, che 

contempli il raggiungimento di differenti risultati. Il perfezionamento della Procedura di Vendita potrebbe 

inoltre determinare l’interruzione dei rapporti di collaborazione professionale con le figure che, a parere 

dell’Emittente, rivestono un ruolo strategico fondamentale per le prospettive future del Gruppo. Il 

perfezionamento della Procedura di Vendita potrebbe comportare, per effetto dell’offerta pubblica di acquisto 

obbligatoria che ne conseguirebbe, la perdita del flottante minimo richiesto da Borsa Italiana per mantenere 

lo status di società quotata e il de-listing della Società e conseguentemente la perdita del requisito soggettivo 

della quotazione richiesto per il mantenimento della qualifica di SIIQ e delle relative agevolazioni fiscali. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di media probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulle prospettive reddituali, sulla situazione economica, 

patrimoniale e finanziaria del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui 

al presente Paragrafo sia di rilevanza alta. 

L’art. 10 dello Statuto di Augusto prevede, tra l’altro, che ciascuno dei soci di Augusto (i.e. Agarp S.r.l., Arepo 

AD S.a.r.l., Prarosa S.p.A. e Tiepolo S.r.l.), a partire dal 3 dicembre 2019 - decorso il periodo di intrasferibilità 

previsto fino al 2 dicembre 2019 (il “Periodo di Intrasferibilità”) - ha il diritto di avviare una procedura di 

vendita avente ad oggetto il 100% del capitale di Augusto e/o il 100% delle partecipazioni detenute da Augusto 

nell’Emittente. 

Al riguardo si segnala che, in data 11 marzo 2019 Arepo AD, titolare di una partecipazione pari al 30,08% del 

capitale sociale di Augusto, ha trasmesso allo stesso Augusto una comunicazione avente ad oggetto la propria 

intenzione di avviare la Procedura di Vendita ai sensi dell’art. 10.1 dello statuo di Augusto al termine del 

Periodo di Intrasferibilità. In tale comunicazione Arepo AD ha chiarito che le motivazioni sottostanti la propria 

intenzione di avviare la Procedura di Vendita alla prima data utile sono riconducibili alla volontà di valorizzare 

la partecipazione dallo stesso detenuta in Augusto. Successivamente, in data 28 giugno 2019 tutti gli azionisti 

di Augusto, hanno sottoscritto un accordo nell’ambito del quale è stato, inter alia, confermato che a decorrere 

dal 3 dicembre 2019 avrebbe avuto inizio la Procedura di Vendita del 100% del capitale sociale di Augusto 

e/o del 100% della partecipazione detenuta da Augusto in Aedes. Per quanto a conoscenza dell’Emittente, 

tale Procedura di Vendita non è ancora stata avviata in quanto non risulta nominato l’advisor finanziario 

previsto nell’ambito della Procedura di Vendita. Per maggiori informazioni circa il menzionato accordo si 

rinvia alla Sezione IX, Paragrafo 9.4, del Documento di Registrazione.  

In data 7 agosto 2020 Aedes, nel contesto dei flussi informativi previsti dall’attività di direzione e 

coordinamento, è stata informata da Augusto della corrispondenza intercorsa tra i soci di Augusto stessa, 

nell’ambito della quale Arepo Ad S.a.r.l. e Agarp S.r.l., hanno, nella medesima data, richiesto agli altri soci di 

Augusto l’avvio di un’ulteriore iniziativa nell’ambito della Procedura di Vendita avente ad oggetto la cessione 

del 100% del capitale sociale di Augusto, proponendo il nominativo di un advisor finanziario – scelto tra quelli 



FATTORI DI RISCHIO 

 

 

43 

 

indicati nello statuto di Augusto - cui affidare l’incarico per la gestione di tale Procedura. Per quanto a 

conoscenza dell’Emittente i soci di Augusto non hanno ancora proceduto alla nomina dell’advisor previsto 

nell’ambito della Procedura di Vendita. 

Alla luce di quanto precede, l’Emittente non è in grado di stimare se e quando il perfezionamento della 

Procedura di Vendita possa verificarsi. 

Si segnala che la Procedura di Vendita non prevede la vendita disgiunta da parte dei diversi soci delle quote 

di partecipazione in Augusto e/o Aedes. Ad esito della Procedura di Vendita, l’assetto di controllo 

sull’Emittente sarebbe modificato e Augusto e/o i suoi soci, congiuntamente considerati, perderebbero il 

controllo sull’Emittente ai sensi dell’art. 2359 del codice civile Si precisa che la eventuale conclusione della 

Procedura di Vendita con la vendita della totalità delle azioni di Augusto e/o dell’Emittente integrerà, in capo 

al soggetto acquirente, l’obbligo di promuovere un’offerta pubblica di acquisto totalitaria ai sensi dell’art. 

106 TUF. 

Pertanto alla Data del Documento di Registrazione sussiste il rischio che, in caso di cambio controllo 

sull’Emittente ad esito della Procedura di Vendita,  

• il Piano 2020-2026 aggiornato subisca dei ritardi e delle variazioni, anche significative rispetto agli 

obiettivi e ai target ivi definiti, tra l’altro per effetto dell’attivazione di clausole di rimborso anticipato 

obbligatorio per eventi di c.d. “change of control” contenute in taluni finanziamenti di cui l’Emittente e 

le società del Gruppo sono parte (alla Data del Documento di Registrazione i finanziamenti del Gruppo 

- ivi incluso il Prestito Obbligazionario 2020-2022 - che contengono le suddette clausole ammontano 

ad Euro 115 milioni) o che detto Piano venga disatteso e sostituito con un nuovo piano industriale, che 

contempli il raggiungimento di differenti risultati; ; 

• i rapporti di collaborazione professionale con le figure apicali o figure chiave del personale, che, a 

parere dell’Emittente, rivestono un ruolo strategico fondamentale per le prospettive future del Gruppo, 

non siano mantenute; 

• l’Emittente perda - per effetto dell’offerta pubblica di acquisto obbligatoria che conseguirebbe il 

perfezionamento della Procedura di Vendita - il flottante minimo richiesto da Borsa Italiana per 

mantenere lo status di società quotata e si proceda al de-listing della Società. Tale circostanza 

comporterebbe la perdita del requisito soggettivo della quotazione richiesto per il mantenimento della 

qualifica di SIIQ e delle relative agevolazioni fiscali. 

Per maggiori informazioni sulla Procedura di Vendita si rinvia alla Sezione IX, Paragrafo 9.4 del Documento di 

Registrazione.  

 

A.5.5 Rischi connessi ai rapporti con parti correlate 

L’Emittente e il Gruppo hanno intrattenuto e intrattengono rapporti di natura commerciale e finanziaria con 

parti correlate e, sebbene a parere dell’Emittente le Operazioni con Parti Correlate avvengano a normali 

condizioni di mercato, non vi è tuttavia certezza che, ove tali operazioni fossero state concluse con parti 

terze, le stesse avrebbero negoziato e stipulato i relativi contratti, ovvero eseguito le operazioni stesse, alle 

stesse condizioni e con le stesse modalità. Sebbene la Società ritenga di applicare con continuità i presidi volti 

alla gestione dei conflitti di interesse previsti dalla Procedura per le Operazioni con Parti Correlate della 

Società, non si può escludere che una eventuale carenza nell’attuazione dei presidi possa influenzare 

negativamente gli interessi dell’Emittente e del Gruppo e che le operazioni condotte dal Gruppo e le relative 

condizioni economiche, siano negativamente influenzate da (i) atti e disposizioni emanati nell'ambito 

dell'attività di direzione e coordinamento cui l’Emittente è soggetta nonché (ii) posizioni di conflitto di 

interessi ai sensi dell'art. 2391 del codice civile in capo a taluni esponenti aziendali, con conseguenti effetti 
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negativi, anche significativi, sull’operatività e l'interesse sociale dell'Emittente nonché sulla situazione 

economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di media probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza alta. 

Al 30 giugno 2020 ed al 30 settembre 2020 l’esposizione verso parti correlate era pari rispettivamente al 

2,3% ed al 2,1% dell’attivo patrimoniale ed al 19,3% ed al 16,5% del passivo nonché al 4,7% e al 4,5% dei ricavi, 

allo 0,3% e allo 0,6% dei costi operativi. Al riguardo si segnala che l’incidenza dei rapporti con parti correlate 

sul passivo patrimoniale del Gruppo comprende prevalentemente i finanziamenti soci pari in linea capitale a 

circa Euro 35,6 milioni al 30 giugno 2020 ed a circa Euro 25,6 milioni al 30 settembre 2020, convertiti o 

prevalentemente destinati alla conversione nell’ambito delle operazioni di rafforzamento patrimoniale. 

In relazione ai contratti in essere tra l’Emittente e le parti correlate, non vi è certezza che, una volta giunti a 

scadenza, gli stessi verranno rinnovati o verranno rinnovati a condizioni simili a quelle in vigore alla Data del 

Documento di Registrazione. Per maggiori informazioni circa i rapporti patrimoniali ed economici con parti 

correlate del Gruppo (diverse dai membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale e dai 

principali dirigenti dell’Emittente) per il periodo di sei mesi chiuso al 30 giugno 2020 nonché per l’esercizio 

chiuso al 31 dicembre 2019 si rimanda alla successiva alla Sezione X del Documento di Registrazione. 

Per maggiori informazioni sulle Operazioni con Parti Correlate concluse dall’Emittente si rinvia alla Sezione X 

del Documento di Registrazione. 

 

A.5.6 Rischi connessi alla distribuzione dei dividendi 

La distribuzione dei dividendi prevista dalla normativa applicabile alle SIIQ limita la capacità dell’Emittente di 

utilizzare le risorse derivanti dalla gestione operativa per l’autofinanziamento. Tenuto conto di ciò, alla Data 

del Documento di Registrazione sussiste il rischio che il Gruppo possa dover reperire eventuali risorse per la 

gestione del Gruppo sul mercato bancario e/o finanziario e che nello svolgimento dell’attività possa incorrere 

nella violazione dei covenant relativi all’assunzione di nuovo indebitamento con impatti negativi significativi 

sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria dell'Emittente e del Gruppo. 

 

 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi, che è considerato dall’Emittente di media probabilità di 

accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, l’Emittente stima che il rischio di cui al presente Paragrafo sia 

di rilevanza media. 

Le distribuzioni obbligatorie previste dalla disciplina SIIQ limitano la capacità dell’Emittente di utilizzare tali 

risorse per l’autofinanziamento con l’effetto che il Gruppo potrebbe necessitare di reperire eventuali risorse 

per la gestione aziendale sul mercato bancario e/o finanziario ad un costo più elevato. 

L’eventuale mancato rispetto dei covenant e delle altre clausole che comportano limiti all’utilizzo delle risorse 

finanziarie potrebbe far sorgere in capo al Gruppo l’obbligo di rimborso anticipato (rispetto alle scadenze 

contrattuali) di parte del debito finanziario, con conseguenti effetti negativi sulla situazione economica, 

patrimoniale e/o finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.  



FATTORI DI RISCHIO 
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Sino alla Data del Documento di Registrazione la Società non ha effettuato distribuzioni a favore degli 

azionisti. Si rammenta che l’obbligo di distribuzione dei dividendi ai fini del rispetto dei requisiti SIIQ concerne 

solamente l’utile netto del conto economico che deriva dalla gestione esente e che è distribuibile ai soci; 

quindi, in assenza di tale utile netto distribuibile (e, naturalmente, in caso di perdita), la Società non è tenuta 

(ai fini del rispetto dei requisiti SIIQ) alla distribuzione di dividendi. Si prevede che nell’arco di piano vengano 

effettuate delle distribuzioni di dividendi (i) su base volontaria, in sede di approvazione del bilancio per 

l’esercizio conclusosi al 31 dicembre 2023 in quanto, pur in assenza dei presupposti per la distribuzione 

obbligatoria di dividendi ai sensi del regime SIIQ, la Società prevede di disporre di risorse liquide e riserve 

distribuibili in misura sufficiente per sottoporre all’approvazione dell’assemblea dei soci la distribuzione di 

un dividendo; e (ii) su base obbligatoria, in sede di approvazione dei bilanci per gli esercizi conclusisi al 31 

dicembre 2024 e 2025, assumendo che la Società realizzi utili netti derivanti dalla gestione esente e, pertanto, 

assumendo la sussistenza dei requisiti per la distribuzione obbligatoria di dividendi in conformità alla 

normativa applicabile alle SIIQ. 

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione XI, Paragrafo 11.5 del Documento di Registrazione. 
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SEZIONE I - PERSONE RESPONSABILI, INFORMAZIONI PROVENIENTI DA TERZI, RELAZIONI DI ESPERTI E 

APPROVAZIONE DA PARTE DELLE AUTORITÀ COMPETENTI 

 

1.1 Responsabili del Documento di Registrazione 

Aedes, con sede legale in Milano, Via Tortona n. 37, assume la responsabilità della veridicità e della 

completezza dei dati, delle informazioni e delle notizie riportati nel Documento di Registrazione. 

 

1.2 Dichiarazione di responsabilità 

Aedes dichiara che, per quanto a propria conoscenza, le informazioni contenute nel Documento di 

Registrazione sono conformi ai fatti e che il Documento di Registrazione non presenta omissioni tali da 

alterarne il senso. 

 

1.3 Relazioni di esperti 

Nel Documento di Registrazione non vi sono pareri o relazioni attribuiti ad esperti, fatti salvi certificati di 

perizia degli esperti indipendenti relativi al patrimonio immobiliare del Gruppo riportati in appendice al 

Documento di Registrazione. 

 

1.4 Informazioni provenienti da terzi 

Alcune informazioni contenute nel Documento di Registrazione provengono – ove espressamente indicato – 

da fonti terze.  

In particolare, si segnalano le seguenti informazioni provenienti da fonti terze contenute nel Documento di 

Registrazione: 

Fonte Argomento di riferimento Data di pubblicazione 

Savills Effetti della pandemia da COVID-19 sul settore dell’e-commerce Settembre 2020 

Banca d'Italia Assunzioni circa gli effetti economici della pandemia da COVID-19 Luglio 2020 

Commissione 

Europea 

Assunzioni circa gli effetti economici della pandemia da COVID-19 
Luglio 2020 

Fondo Monetario 

Internazionale 

Assunzioni circa gli effetti economici della pandemia da COVID-19 
Giugno 2020 

Duff & Phelps REAG Informazioni circa il portafoglio immobiliare del Gruppo al 30 giugno 

2020 
Luglio 2020 

CBRE 

Informazioni circa il portafoglio immobiliare del Fondo Petrarca al 30 

giugno 2020 
Luglio 2020 

Informazioni circa il portafoglio immobiliare del Fondo Petrarca al 31 

dicembre 2019 
Gennaio 2019 

Informazioni circa il portafoglio immobiliare del Gruppo al 31 

dicembre 2019 
Febbraio 2019 

La Società conferma che tutte le informazioni riconducibili a soggetti terzi utilizzate nel Documento di 

Registrazione sono state riprodotte fedelmente e che, per quanto l’Emittente sappia o sia in grado di accertare 

sulla base di informazioni pubblicate dai terzi in questione, non sono stati omessi fatti che potrebbero rendere 

le informazioni riprodotte inesatte o ingannevoli. 

 

1.5 Approvazione da parte di Consob  
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L’Emittente dichiara che: 

a) il Documento di Registrazione è stato approvato dalla Consob in qualità di autorità competente ai sensi 

del Regolamento 1129/2017; 

b) la Consob ha approvato il Documento di Registrazione solo in quanto lo stesso è rispondente ai requisiti 

di completezza, comprensibilità e coerenza imposti dal Regolamento 1129/2017; 

c) l’approvazione del Documento di Registrazione non deve essere considerata un avallo dell'Emittente 

oggetto del Documento di Registrazione; 

d) il Documento di Registrazione è stato redatto come parte di un prospetto semplificato conformemente 

all’articolo 14 del Regolamento 1129/2017. 
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SEZIONE II - REVISORI LEGALI  

2.1 Revisori legali dell’Emittente  

Alla Data del Documento di Registrazione la società incaricata della revisione legale dei conti dell’Emittente è 

Deloitte & Touche S.p.A., con sede legale e amministrativa in Milano, Via Tortona n. 25, iscritta al Registro 

dei Revisori Legali di cui agli artt. 6 e seguenti del D. Lgs. n. 39/2010, come modificato dal D. Lgs. 17 luglio 

2016, n. 135. 

In data 12 novembre 2018, l’Assemblea dell’Emittente ha deliberato di conferire alla Società di Revisione un 

incarico di revisione legale sul bilancio di esercizio e consolidato del Gruppo Aedes ai sensi del Decreto 

Legislativo 27 gennaio 2010, n. 39 e del Regolamento (UE) n. 537/2014, nonché la revisione contabile limitata 

del bilancio semestrale abbreviato, per il periodo 2019 - 2027. 

Le informazioni finanziarie relative all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 sono state sottoposte a revisione 

contabile da parte della Società di Revisione che ha espresso il proprio giudizio senza rilievi o rifiuti di 

attestazione ma segnalando, a titolo di richiamo di informativa, un’incertezza significativa relativa alla 

continuità aziendale connessa alla copertura del fabbisogno finanziario di breve periodo della Società e del 

Gruppo, divenuta significativa a causa della diffusione del COVID-19 e dei relativi effetti sui mercati. 

Con riferimento al bilancio consolidato al 31 dicembre 2018, non vi sono stati rilievi da parte della Società di 

Revisione.  

La Società di Revisione ha inoltre sottoposto a revisione contabile limitata il bilancio consolidato abbreviato 

relativo al semestre chiuso al 30 giugno 2020 e ha espresso le proprie conclusioni senza rilievi ma segnalando 

che sussiste un’incertezza significativa relativa alla continuità aziendale connessa alla copertura del 

fabbisogno finanziario di breve periodo della Società e del Gruppo a causa degli effetti sui mercati derivanti 

dalla diffusione del COVID-19. 
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SEZIONE III – FATTORI DI RISCHIO 

Per una descrizione dei fattori di rischio relativi all’Emittente e al Gruppo, nonché al settore in cui l’Emittente 

e il Gruppo operano, si rinvia alla Parte A del Documento di Registrazione. 
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SEZIONE IV - INFORMAZIONI SULL’EMITTENTE 

 

4.1 Denominazione legale e commerciale dell’Emittente 

L’Emittente è denominato Aedes Società di Investimento Immobiliare Quotata S.p.A., in forma abbreviata 

“Aedes SIIQ S.p.A.” ed è costituito in forma di società per azioni. 

 

4.2 Residenza e forma giuridica dell’Emittente, codice identificativo del soggetto giuridico (LEI), 

legislazione in base alla quale opera, paese di registrazione, nonché indirizzo, numero di telefono 

della sede sociale e sito web 

L’Emittente ha sede legale in Milano, Via Tortona n. 37, numero di telefono 0262431.  

Alla Data del Documento di Registrazione, l’Emittente è costituito in Italia sotto forma di “società per 

azioni” e opera in base alla legislazione italiana. In data 27 dicembre 2017, la Società ha esercitato 

l’opzione per accedere al regime delle SIIQ, con effetto a decorrere dal 1° gennaio 2018.  

Il codice identificativo dell’Emittente (LEI) è il seguente: 815600F051D0562A3D54. 

Il sito internet dell’Emittente è www.aedes-siiq.com. Si precisa che le informazioni contenute nel sito 

web dell’Emittente non sono state controllate né approvate dall’autorità competente e non fanno parte 

del Documento di Registrazione, a meno che le predette informazioni siano incluse nel Documento di 

Registrazione mediante riferimento. 

Ai sensi dell’art. 44-bis (“Semplificazione dei criteri per la qualificazione delle PMI quotate”) della Legge 

11 settembre 2020, n. 120 di conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 16 luglio 2010, 

n. 76, recante «Misure urgenti per la semplificazione e l’innovazione digitali» (cd. “Decreto 

Semplificazioni”), al fine di semplificare i criteri per determinare l’elenco delle PMI quotate anche con 

l’obiettivo di pervenire ad una semplificazione complessiva del regime applicabile alle società quotate, 

è stato modificato l’articolo 1, comma 1, lettera w-quater.1), del TUF contenente la definizione di PMI 

mediante l’eliminazione di uno dei requisiti necessari ai fini dell’inclusione delle società con azioni 

ammesse alla negoziazione in un mercato regolamentato nell’elenco delle PMI. In particolare, è stata 

eliminata la soglia quantitativa relativa al fatturato, conservando quale unico criterio di identificazione 

delle PMI quotate il valore della capitalizzazione di mercato. 

In base all’attuale formulazione dell’art. 1, comma 1, lett. w-quater.1) del TUF, pertanto, sono PMI le 

piccole e medie imprese, emittenti azioni quotate che abbiano una capitalizzazione di mercato inferiore 

a Euro 500 milioni. Non si considerano PMI gli emittenti azioni quotate che abbiano superato tale limite 

per tre anni consecutivi. 

Alla Data del Documento di Registrazione, Aedes rientra nella definizione di “PMI” ai sensi dell’art. 1, 

comma 1, lett. w-quater.1) del TUF a tutti i fini previsti dal TUF in quanto dalla data di ammissione a 

quotazione la capitalizzazione di mercato della Società non ha mai superato la soglia di Euro 500 milioni. 

Il D. Lgs. 24 giugno 2014, n. 91, convertito con modificazioni in Legge 11 agosto 2014, n. 116, ha 

introdotto alcune disposizioni peculiari applicabili alle società quotate che si qualificano come PMI, tra 

cui la facoltà, prevista dall’art. 106, comma 1-ter, del TUF, di inserire nello statuto una soglia 

partecipativa rilevante ai fini dell’obbligo di promuovere un’offerta pubblica di acquisto diversa dal 30%, 

purché compresa tra il 25% e il 40% del capitale sociale. L’Emittente non si è avvalso di tale facoltà. 

Inoltre, tenuto conto della natura di PMI dell’Emittente al medesimo non si applica l’art. 106, comma 1-

bis del TUF, il quale prevede, nelle società diverse dalle PMI, il sorgere dell’obbligo di promuovere 

un’offerta pubblica di acquisto da parte di chiunque, a seguito di acquisti, venga a detenere una 

partecipazione superiore alla soglia del 25% in assenza di altro socio che detenga una partecipazione 

http://www.aedes-siiq.com/
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più elevata. Ai sensi dell’art. 120, comma 2, del TUF, la soglia rilevante ai fini degli obblighi di 

comunicazione delle partecipazioni rilevanti è pari al 5%, anziché al 3%.  

La Consob, con delibera n. 21672 del 13 gennaio 2021, ha nuovamente prorogato per ulteriori tre 

mesi, dal 13 ottobre 2020 al 13 gennaio 2021, il regime transitorio di trasparenza rafforzata in materia 

di variazioni delle partecipazioni rilevanti e di comunicazione degli obiettivi di investimento per le 

società ad azionariato particolarmente diffuso (così come definite dall’articolo 120 del TUF). Detta 

delibera proroga fino al 13 gennaio 2021 e salvo revoca anticipata gli analoghi provvedimenti già 

introdotti temporaneamente ad aprile 2020 (delibere nn. 21326 e 21327 del 9 aprile 2020 ) e poi 

rinnovati per tre mesi nel luglio 2020 fino al 12 ottobre 2020 (delibera n. 21434 dell’8 luglio 2020). 

L’ulteriore proroga si è resa necessaria a causa della perdurante incertezza circa l’evolversi della 

situazione economico-finanziaria generata dall’epidemia Covid-19. Ai sensi di tale delibera è stata 

prorogata la previsione della soglia del 3% al superamento della quale sorgono gli obblighi di 

comunicazione previsti dall’art. 120, comma 2, del TUF per determinate società qualificabili come PMI 

tra cui è ricompresa Aedes. Inoltre, ai sensi di tale delibera è stata prorogata l’aggiunta di una soglia del 

5%, rispetto a quella del 10%, quale prima soglia al superamento della quale scatta per le partecipazioni 

acquisite l’obbligo di comunicare al mercato, tramite la Consob, la “dichiarazione delle intenzioni” ex 

art. 120, comma 4-bis, del TUF, cioè gli obiettivi di investimento per i sei mesi successivi. 

 

http://www.consob.it/web/area-pubblica/bollettino/documenti/bollettino2020/d21326.htm
http://www.consob.it/web/area-pubblica/bollettino/documenti/bollettino2020/d21327.htm
http://www.consob.it/web/area-pubblica/bollettino/documenti/bollettino2020/d21434.htm


 

53 

SEZIONE V - PANORAMICA DELLE ATTIVITÀ AZIENDALI 

 

5.1 Principali attività del Gruppo e cambiamenti significativi dalla data dell’ultimo bilancio pubblicato 

5.1.1 Descrizione della natura delle operazioni del Gruppo e delle sue principali attività  

5.1.1.1 Premessa 

L’Emittente è titolare di un complesso aziendale che svolge – in via diretta o attraverso società 

controllate, collegate o partecipazioni in fondi immobiliari – l’attività di locazione di immobili con 

destinazione commerciale e di sviluppo di aree idonee alla realizzazione di immobili con destinazione 

commerciale (principalmente retail) da concedere in locazione, coerentemente con il Modello SIIQ. 

In particolare, la Società è una società attiva nella gestione e sviluppo di un patrimonio immobiliare a 

reddito con destinazione commerciale, prevalentemente retail e office, in coerenza con il Modello SIIQ. 

5.1.1.2 Principali attività del Gruppo 

Il patrimonio immobiliare dell’Emittente è prevalentemente investito nel settore commerciale, sia retail 

sia direzionale. L’attività del Gruppo consiste principalmente nella gestione e nello sviluppo del 

patrimonio immobiliare di proprietà, anche attraverso l’erogazione di servizi ad alto valore aggiunto resi 

direttamente e tramite società specializzate interamente controllate. 

Le attività oggetto del business del Gruppo si possono riassumere come segue: 

1.  attività di investimento e gestione immobiliare (cd. Investment and asset management) con 

l’obiettivo di valorizzare il patrimonio immobiliare di proprietà del Gruppo in un’ottica di medio-

lungo periodo, attraverso la commercializzazione degli spazi disponibili, nonché la gestione dei 

contratti di locazione e di affitto di ramo di azienda in essere, con lo scopo di ottimizzare il 

rendimento degli immobili in portafoglio. Gli immobili che rientrano in questo tipo di attività sono 

classificati gestionalmente come “rented asset”;  

2.  attività di project and construction management integrato prevalentemente a supporto delle 

iniziative di sviluppo del patrimonio immobiliare del Gruppo. Tale attività consiste nel progettare e 

gestire in modo integrato il processo progettuale e costruttivo, attraverso un controllo continuo ed 

efficace delle attività connesse alla realizzazione del progetto; 

3.  attività di sviluppo immobiliare (cd. Investment and development management) con lo scopo di 

realizzare nuovi immobili a reddito per il Gruppo. Gli immobili che rientrano in questo tipo di attività 

sono classificati gestionalmente come “development for rent”;  

4.  attività di valorizzazione del residuo patrimonio non core di Gruppo attraverso la vendita degli 

asset non considerati strategici (c.d. trading) e il reinvestimento delle somme rivenienti in nuovi 

investimenti a reddito o a supporto degli sviluppi immobiliari. Gli immobili che rientrano in questo 

tipo di attività sono classificati gestionalmente come “asset to be sold”. 

 

5.1.1.2.1 Descrizione del patrimonio immobiliare 

Alla Data del Documento di Registrazione il portafoglio immobiliare del Gruppo è composto da 49 

attività immobiliari9 a destinazione d’uso mista ubicati sul territorio nazionale. 

 

 

 

9 Le attività immobiliari si riferiscono a immobili (attività immobiliari tangibili) e a diritti edificatori (attività immobiliari 
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In particolare, il patrimonio immobiliare del Gruppo può essere suddiviso in: 

(i)  un portafoglio costituito da immobili già a reddito o interessati dallo sviluppo di progetti finalizzati 

alla successiva messa a reddito (il “Portafoglio a Reddito o a sviluppo”), composto prevalentemente 

da immobili retail e da un compendio office rappresentato dalle Torri Richard; e  

(ii)  un portafoglio costituito da immobili destinati alla cessione nel breve e medio termine in quanto 

considerati non strategici (il “Portafoglio destinato alla Vendita”), costituto da immobili office e da 

alcuni immobili retail di minore dimensione. 

Si riporta di seguito una rappresentazione al 30 settembre 2020, al 30 giugno 2020 e al 31 dicembre 

2019 del patrimonio immobiliare di proprietà pro-quota del Gruppo, per fase di realizzazione del 

prodotto: 

30 settembre 2020 

migliaia di Euro GAV % sul totale Portafoglio NAV % sul totale Portafoglio 

Retail 147.180 37,9% 73.630 27,8% 

Office 93.580 24,1% 67.430 25,4% 

Altre destinazioni 10.911 2,8% 7.536 2,8% 

Immobili a reddito 251.671 64,7% 148.596 56,0% 

Immobili a sviluppo 

retail  
108.430 27,9% 92.303 34,8% 

Immobili a sviluppo 

altre destinazioni 
20.200 5,2% 16.856 6,4% 

Immobili a sviluppo 128.630 33,1% 109.159 41,2% 

Totale del portafoglio a 

reddito o a sviluppo 
380.301 97,8% 257.755 97,2% 

Altre destinazioni 8.383 2,2% 7.492 2,8% 

Totale del Portafoglio 

destinato alla vendita 
8.383 2,2% 7.492 2,8% 

Totale del Portafoglio 388.684 100,0% 265.247 100,0% 

 

30 giugno 2020 

migliaia di Euro GAV % sul totale Portafoglio NAV % sul totale Portafoglio 

Retail 147.180 36,8% 74.323 26,7% 

Office 103.950 26,0% 78.456 28,3% 

Altre destinazioni 10.911 2,7% 7.563 2,7% 

 

 

 

intangibili). Nel caso degli immobili a destinazione ad uso retail la presenza di una licenza commerciale è direttamente 

associata all’immobile stesso e, conseguentemente, viene ricompresa nelle attività immobiliari tangibili. 
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Immobili a reddito 262.041 65,5% 160.342 57,7% 

Immobili a sviluppo 

retail  

107.000 26,7% 91.017 32,8% 

Immobili a sviluppo 

altre destinazioni 

22.370 5,7% 19.055 6,8% 

Immobili a sviluppo 129.370 32,4% 110.072 39,6% 

Totale del portafoglio a 

reddito o a sviluppo 

391.411 97,9% 270.413 97,3% 

Altre destinazioni 8.383 2,1% 7.499 2,7% 

Totale del Portafoglio 

destinato alla vendita 

8.383 2,1% 7.499 2,7% 

Totale del Portafoglio 399.794 100% 277.913 100% 

 

31 dicembre 2019 

migliaia di Euro GAV % sul totale Portafoglio NAV % sul totale Portafoglio 

Retail 148.650 35,7% 76.952 26,0% 

Ufficio  100.970 24,3% 76.283 25,8% 

Altre destinazioni 10.624 2,6% 7.065 2,4% 

Immobili a reddito 260.244 62,6% 160.300 54,2% 

Immobili a sviluppo 

retail  

119.327 28,7% 103.385 34,9% 

Immobili a sviluppo 

altre destinazioni 

27.700 6,6% 24.298 8,2% 

Immobili a sviluppo 147.027 35,3% 127.683 43,1% 

Totale del portafoglio a 

reddito o a sviluppo 

407.271 97,9% 287.983 97,3% 

Altre destinazioni 8.954 2,1% 8.034 2,7% 

Totale del Portafoglio 

destinato alla vendita 

8.954 2,1% 8.034 2,7% 

Totale del Portafoglio 416.225 100% 296.017 100% 

Il valore di mercato del patrimonio immobiliare del Gruppo al 30 settembre 2020 è pari a Euro 388,7 

milioni (Euro 399,8 milioni al 30 giugno 2020 ed Euro 416,2 milioni al 31 dicembre 2019) derivante 

dalla sommatoria di (i) fair value al 30 giugno 2020 (Euro 399,8 milioni); (ii) investimenti del terzo 

trimestre 2020 (Euro 4,1 milioni); meno (i) cessioni del terzo trimestre 2020 (Euro 13,7 milioni); e (ii) 

svalutazioni del terzo trimestre 2020 (Euro 1,5 milioni) contabilizzate per adeguare il valore di carico 

con i preliminari di vendita sottoscritti nel corso del terzo trimestre. In particolare, con riferimento agli 

immobili a sviluppo, si segnala che il valore di mercato del progetto Caselle Open Mall al 30 giugno 

2020 è pari ad Euro 84,6 milioni (Euro 94 milioni al 31 dicembre 2019). Si precisa che il valore di mercato 

del patrimonio immobiliare del Gruppo comprende il valore di mercato del patrimonio destinato alla 

vendita (rimanenze). 
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Il Gruppo si è avvalso di Duff & Phelps REAG quale primario esperto indipendente al fine di effettuare le 

perizie del portafoglio immobiliare a supporto degli amministratori nelle loro valutazioni ai fini del 

bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2020. Tali perizie sono state rilasciate in data 

23 luglio 2020 per gli immobili del Gruppo Aedes diversi dal Fondo Petrarca. Si precisa inoltre che per 

il portafoglio immobiliare del Gruppo detenuto attraverso il Fondo Petrarca è stato oggetto di perizia da 

parte di CBRE quale esperto indipendente, nominato su incarico affidato dalla Società di Gestione del 

Fondo: tali perizie sono state rilasciate in data 21 luglio 2020. 

Si precisa infine che la valutazione del portafoglio immobiliare del Gruppo ai fini del bilancio chiuso al 

31 dicembre 2019 è stata svolta con il supporto del precedente esperto indipendente del Gruppo Aedes, 

CBRE. 

Per maggiori informazioni si rinvia a quanto riportato in appendice al Documento di Registrazione.  

L’oggetto della stima operata dall’esperto indipendente è il valore di mercato, così come definito dagli 

standard professionali di valutazione che, ai sensi del Royal Institution of Chartered Surveyors (cd. RICS) 

rappresenta l’ammontare stimato a cui una proprietà dovrebbe essere ceduta e acquistata da un 

venditore e da un acquirente privi di legami particolari, entrambi interessati alla compravendita, a 

condizioni concorrenziali, dopo un’adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe 

in modo informato, consapevole e senza coercizioni. 

Tali perizie contengono usuali limitazioni come da prassi di mercato quali, tra l’altro, (i) la base delle 

valutazioni a parametri di mercato, (ii) mancati rilievi e verifiche di elaborati grafici e analisi ambientali 

o indagini strutturali (ove non espressamente indicato), (iii) mancate indagini sullo stato patrimoniale 

degli eventuali conduttori, (iv) disponibilità o meno di sovvenzioni statali o europee, (v) inclusione di 

impianti dell’edificio nella valutazione.  

Con particolare riferimento alla valutazione al 30 giugno 2020, in relazione al contesto globale 

delineatosi negli ultimi mesi, si riporta di seguito quanto esplicitato dall’esperto indipendente Duff & 

Phelps REAG nel report di valutazione: 

“L’epidemia del Nuovo Coronavirus (COVID-19), dichiarata dall'Organizzazione Mondiale della Sanità 

come "pandemia globale" l'11 marzo 2020, ha avuto un impatto sui mercati finanziari globali. Restrizioni 

e limitazioni negli spostamenti sono state implementate da molti paesi. 

L’attività commerciale di molti settori è stata colpita. Riteniamo che, alla data della valutazione, si possa 

fare minor affidamento sulle transazioni immobiliari e sui dati di mercato pregressi per esprimere 

un’opinione di valore. L’attuale situazione COVID-19 ci pone di fronte a circostanze senza precedenti 

su cui basare un giudizio. 

La nostra valutazione considera pertanto un’”incertezza concreta” come indicato da VPS 3 e VPGA 10 del 

RICS Red Book Global. Di conseguenza, alla nostra valutazione deve essere attribuita una minore 

certezza e un più elevato livello di cautela rispetto a quanto normalmente necessario in normali 

condizioni di mercato. Visto l’incerto impatto futuro che COVID-19 potrebbe avere sul mercato 

immobiliare, si consiglia di aggiornare frequentemente la valutazione degli asset oggetto della presente. 

L’indicazione di un’”incertezza concreta” è finalizzata a rendere edotto il cliente, che fa affidamento 

sulla valutazione, che quest’ultima è stata svolta in condizioni di mercato straordinarie. 

Tale indicazione non intende suggerire che il Cliente non possa affidarsi ai risultati della valutazione 

svolta; piuttosto, è utile per chiarire a tutte le parti coinvolte, in maniera professionale che - nelle attuali 

condizioni straordinarie di mercato - alla valutazione si possa attribuire meno certezza di quanto non 

sarebbe altrimenti.” 

Con particolare riferimento all’opportunità di “aggiornare frequentemente la valutazione degli asset”, si 

segnala che la Società aggiorna le perizie con cadenza semestrale in conformità con la prassi di settore.  
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Di seguito si riporta il dettaglio del GAV al 31 dicembre 2019 ed al 30 giugno 2020 sulla base delle 

perizie degli esperti indipendenti, che hanno avuto ad oggetto la totalità degli immobili in portafoglio 

del Gruppo in tale data (per maggiori informazioni si rinvia all’appendice del Documento di 

Registrazione):  

 

Euro/000 31 dicembre 2019 

CBRE (*) 373.855 

CBRE  40.320 

TOTALE GAV 414.175 

(*) Gli amministratori, tenuto conto della presenza di manifestazioni di interesse da parte di primari operatori per l’acquisto di un 

immobile a reddito a valori superiori ai valori di perizia, hanno ritenuto di maggiorare in misura parziale (i.e. per circa Euro 2,1 

milioni) i valori di perizia dell’asset in questione. 

 

 

Euro/000 30 giugno 2020 

Duff & Phelps REAG 375.344(*) 

CBRE  22.400 

TOTALE GAV 397.744 

(*) Gli amministratori, tenuto conto della presenza di manifestazioni di interesse da parte di primari operatori per l’acquisto di un 

immobile a reddito a valori superiori ai valori di perizia, hanno ritenuto di maggiorare in misura parziale (i.e. per circa Euro 2,1 

milioni) i valori di perizia dell’asset in questione. 

Tali perizie contengono usuali limitazioni come da prassi di mercato quali tra l’altro (i) la base delle 

valutazioni a parametri di mercato, (ii) mancati rilievi e verifiche di elaborati grafici e analisi ambientali 

o indagini strutturali (ove non espressamente indicato), (iii) mancate indagini sullo stato patrimoniale 

degli eventuali conduttori, (iv) disponibilità o meno di sovvenzioni statali o europee, (v) inclusione di 

impianti dell’edificio nella valutazione. Con riferimento alle modalità di valutazione dei singoli immobili, 

in base alla metodologia applicata dagli esperti indipendenti si specifica che il patrimonio stesso è stato 

valutato per circa il 67% con un metodo reddituale puro, per circa il 32% con il metodo c.d. della 

trasformazione (metodo reddituale applicato agli immobili in sviluppo) e solo per circa l’1% con un 

metodo comparativo. 

 

 

5.1.1.2.2 Portafoglio a Reddito o a Sviluppo 

Il Portafoglio a Reddito o a Sviluppo è costituito, in funzione della fase di realizzazione, in immobili già 

a reddito (cd. “rented asset”) o sviluppo di immobili destinati al mantenimento a reddito (cd. 

“development for rent”).  

All’interno di tali categorie di immobili, in funzione della destinazione d’uso, si distinguono i seguenti 

segmenti di prodotto: 

(i) retail: immobili a reddito e sviluppi per il reddito, con destinazione d’uso commerciale 

(principalmente negozi, parchi e centri commerciali); 

(ii) office: immobili a reddito e sviluppi per il reddito, con destinazione d’uso terziario-direzionale; 

(iii) other uses: immobili a reddito e sviluppi per il reddito, con destinazione d’uso diversa da quelle 

sub (i) e (ii) che precedono.  

 



 

58 

Immobili a reddito (rented assets) 

Al 30 giugno 2020 il valore di mercato degli immobili a reddito del Gruppo è pari a circa 260,2 milioni 

di Euro. 

La tabella che segue riporta la composizione per destinazione d’uso degli immobili a reddito del 

Portafoglio a Reddito o a Sviluppo sulla base delle perizie degli esperti indipendenti alla data del 30 

giugno 2020. 

Al 30 giugno 2020 

Destinazione d’uso GAV (migliaia di Euro) %  

Retail 148.650 56,2% 

Office 100.970 39,7% 

Altre destinazioni 10.624 4,2% 

Immobili a reddito 260.244 100,0% 

 

Al 30 settembre 2020 il valore di mercato degli immobili a reddito del Gruppo è pari a circa 251,7 milioni 

di Euro. 

La tabella che segue riporta la composizione per destinazione d’uso degli immobili a reddito del 

Portafoglio a Reddito o a Sviluppo sulla base delle perizie degli esperti indipendenti alla data del 30 

settembre 2020 e degli investimenti di periodo. 

Al 30 settembre 2020 

Destinazione d’uso GAV (migliaia di Euro) %  

Retail 147.180 58,5% 

Office 93.580 37,2% 

Altre destinazioni 10.911 4,3% 

Immobili a reddito 251.671 100,0% 

 

Al 30 settembre 2020, la composizione per destinazione d’uso evidenzia per il 58,5% immobili retail, 

per il 37,2% immobili office e per il restante 4,3% immobili c.d. other uses. 

La localizzazione geografica degli investimenti in immobili a reddito è nel Nord Italia per l’81%, e per il 

12% e il 7% rispettivamente nel Centro e nel Sud Italia.  

 

Immobili a sviluppo (development for rent) 

Il comparto del Portafoglio a Reddito o a Sviluppo denominato “development for rent” è costituito da 

aree interessate dallo sviluppo di progetti, a prevalente destinazione commerciale, finalizzati alla 

successiva messa a reddito. 

Di seguito le informazioni rilevanti sullo status delle principali iniziative relative agli immobili a sviluppo 

del Portafoglio a Reddito o a Sviluppo alla Data del Documento di Registrazione.  
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Asset Spv Ubicazione 
Destinazione 

d’uso 

Capacità 

Edificatoria 

urbanistica 

pianificata 

(mq) 

Status 

amministrativo e 

realizzativo 

Assunzioni di Piano 

e tempi di 

completamento 

Serravalle 

Outlet 

Fase 7 

Pragaundici 

SIINQ 

S.p.A. 

Serravalle 

S. (AL) 
Commerciale 4.510 

Piano regolatore 

approvato. 

Strumento 

urbanistico 

esecutivo 

approvato. 

Sottoscritta 

convenzione 

urbanistica. 

Ottenute 

autorizzazioni 

commerciali. 

Verifica ambientale 

superata con esito 

favorevole. 

Completato iter per 

ottenimento 

permessi di 

costruire. 

Cessione nel 2022 

del progetto a terzi 

per il successivo 

sviluppo. 

Caselle 

Open 

Mall 

Satac SIINQ 

S.p.A. 

Caselle T. 

(TO) 

Commerciale 

Direzionale 
153.000 

Piano regolatore 

approvato. 

Strumento 

urbanistico 

esecutivo 

approvato. 

Sottoscritta 

convenzione 

urbanistica. 

Ottenute 

autorizzazioni 

commerciali. 

Verifica ambientale 

superata con esito 

favorevole. 

Completato iter per 

ottenimento 

permessi di 

costruire. 

Completamento 

sviluppo nel 2024 

 

 

Descrizione dei principali immobili a reddito compresi nel Portafoglio a Reddito o a Sviluppo 

 

Serravalle Retail Park (AL)  

Ubicazione Serravalle Scrivia-Serravalle Retail Park - Fase A+B+C1 

Destinazione d’uso Retail 
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G.L.A. 38.075 mq. 

Descrizione Il Serravalle Retail Park è ubicato a cavallo tra i comuni di Serravalle Scrivia (AL) e Novi Ligure (AL) 

ed è costituito da 38 unità commerciali distribuite tra: 

� Fase A: fabbricato composto da 12 unità + bancomat oltre struttura prefabbricata 

indipendente;  

� Fase B: fabbricato composto da 7 unità che risulta separato dal precedente da un'area giochi 

per bambini; 

� Fase C1: adiacente alla Fase B, è stata aperta nel giugno 2018 ed è costituita da 18 unità con 

food court ed ampia piazza centrale. 

 

Torre Richard, Milano 

Ubicazione Viale Giulio Richard (Torre C) 

Destinazione d’uso Office 

G.L.A. 9.633 mq 

Descrizione 
Le Torri Richard (anche dette Torri del Naviglio) sorgono nell’area Sud Ovest di Milano, lungo 

Viale Richard, a ridosso del Naviglio Grande, all’interno di un complesso costituito da edifici ad 

uso ufficio. La torre di proprietà dell’Emittente è denominata. 

Il progetto di riqualificazione prevede la realizzazione di una GLA complessiva di circa 9.600 mq 

di uffici oltre ad alcuni posti auto.  

L’edificio si sviluppa in verticale su 17 piani fuori terra (di cui 2 oggetto di recupero). 

 

 

Catania, Via Etnea 

Ubicazione Via Etnea 116-122 

Destinazione d’uso Retail 

G.L.A. 8.162 mq 

Descrizione 
L’immobile si colloca nel cuore del centro storico di Catania, lungo la via Etnea, nota strada dello 

shopping cittadino. 

L’immobile è un cielo-terra ad uso retail (cd. department store) e si sviluppa su 6 piani fuori terra 

oltre interrato. 

 

 

Roma, via Salaria 

Ubicazione Via Salaria, 1272 

Destinazione d’uso Retail 

G.L.A. 4.426 mq 

Descrizione 
La proprietà è costituita da un immobile commerciale destinato ad una struttura di vendita. 

Precisamente, la proprietà ospita un’attività di cash&carry di beni alimentari e non alimentari. La 

proprietà è edificata su un lotto di terreno di circa 7.200 mq di cui copre con la propria area di 

sedime circa 3.600 mq. I rimanenti 3.600 mq circa rappresentano l’area scoperta di pertinenza, 

recintata e protetta da varco carrabile automatizzato. L’area di pertinenza è adibita in parte a 

parcheggio clienti, oggetto recentemente di una importante ristrutturazione che ha incrementato 
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il numero di posti auto disponibili (luglio 2019), per una disponibilità di circa n. 70 posti auto a 

raso, alcuni coperti da pensiline metalliche ed altri scoperti. La rimanente porzione di area esterna 

pertinenziale è adibita ad aree di manovra e a zone di carico/scarico merci e stoccaggio materiali. 

 

Roero, Santa Vittoria d’Alba (CN) 

Ubicazione Roero Center - Fase B, S. Vittoria d’Alba (CN) 

Destinazione d’uso Retail 

G.L.A. 9.113 mq 

Descrizione 
Trattasi di retail park, ubicato lungo la strada statale S.S. 231 nel comune di Santa Vittoria d'Alba 

(CN). In particolare, il complesso commerciale, inaugurato nell'ottobre 2011, costituisce la seconda 

fase di espansione del comparto comprensivo di un ipermercato, già presente dal 2009 e non 

incluso nel perimetro della proprietà. Il retail park è costituito da tre corpi di fabbrica, sviluppati 

su un unico livello, adibiti a medie e grandi strutture di vendita con diverse categorie 

merceologiche.  

 

Trezzano S.N. (MI)  

Ubicazione Via Colombo 18/20 

Destinazione d’uso Retail 

G.L.A. 11.577 mq 

Descrizione 
L’immobile è ubicato in via Cristoforo Colombo, tratto della strada SP 494 - Vigevanese all’innesto 

con la tangenziale Ovest, nel Comune di Trezzano sul Naviglio, hinterland milanese. Il tessuto 

urbano circostante ha vocazione prevalentemente commerciale. 

L’immobile è un cielo-terra ad uso retail, di cinque piani fuori terra oltre ad un piano interrato. 

 

Descrizione dei principali immobili a sviluppo compresi nel Portafoglio a Reddito o a Sviluppo 

COM – Caselle Open Mall 

Alla Data del Documento di Registrazione il più importante progetto del Portafoglio a Reddito o a 

Sviluppo è, in particolare, rappresentato dallo sviluppo del progetto denominato “COM – Caselle Open 

Mall”, progetto commerciale di ultima generazione localizzato nel comune di Caselle Torinese (TO) in 

prossimità dell’aeroporto internazionale Sandro Pertini, che prevede la realizzazione di circa 114.000 

metri quadrati di GLA commerciale e intrattenimento e circa 12.500 metri quadrati di superfici destinate 

al altri usi, oltre a circa 8.000 posti auto.  

Lo sviluppo di tale progetto prevede la realizzazione di un distretto multifunzionale che include aree 

destinate a shopping, ristorazione, sport, edutainment e divertimento nonché uffici, e che rappresenta 

un polo strategico, direttamente connesso all’aeroporto di Torino Caselle. 

Il nucleo commerciale della struttura è l’urban gallery, uno spazio distribuito su due livelli, dedicati allo 

shopping per tutte le esigenze: dai prodotti della quotidianità sino a quelli legati al settore moda e 

bellezza, con un’ampia scelta di marchi e servizi.  

La galleria è circondata da una strada pedonale, percorsa anche da mezzi elettrici, da cui è possibile 

iniziare a scoprire l’intero distretto. Sul lato esterno, i portici rievocheranno la tradizione torinese, con 

negozi alla moda e servizi. All’esterno sarà presente un’offerta di specialisti di medie e grandi 

dimensioni. 
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Il primo livello dell’area commerciale sarà dedicato ad ospitare un’innovativa area enogastronomica, con 

sedute comuni e dedicate, zone lounge e una vasta scelta di cucine ed esperienze gourmet. Tale spazio 

sarà connesso direttamente con l’area intrattenimento e benessere. 

Caselle Open Mall, con le sue caratteristiche, è uno spazio innovativo, il cui design, curato nei minimi 

dettagli, unisce elementi tecnologici contemporanei a richiami alle storiche vie e piazze della vicina città 

metropolitana di Torino, quali ad esempio l’utilizzo di pietre naturali locali per la pavimentazione e le 

facciate, fino agli ampi e luminosi portici. Vi sono poi percorsi pedonali e ciclabili, nonché ampi spazi e 

tetti verdi e punti di ricarica per veicoli elettrici. 

Inoltre, gli spazi comuni di COM saranno curati in collaborazione con Reggio Children, società che 

promuove a livello internazionale i valori pedagogici degli asili di Reggio Emilia, per essere valorizzati e 

resi particolarmente accoglienti per i bambini.  

 

5.1.1.2.3 Principali immobili e sviluppi non compresi nel Portafoglio a Reddito o a Sviluppo (non 

consolidati) 

Si riporta di seguito una breve descrizione dei principali immobili e progetti di sviluppo immobiliare di 

cui il Gruppo è parte mediante partecipazioni non di controllo in società veicolo (c.d. “spv” o “special 

purpose vehicle”) e fondi immobiliari. 

“The Market” - Repubblica di San Marino  

The Market è un progetto nato dalla partnership tra la Società, il Gruppo Borletti, investitore con rilevante 

esperienza nel settore retail, della moda e dell’immobiliare, e altri due primari operatori del settore. Il 

progetto consiste nello sviluppo di un outlet innovativo e contemporaneo nella Repubblica di San Marino, 

che rappresenta una delle principali destinazioni turistiche dell’Emilia-Romagna.  

San Marino è, inoltre, l’ultimo “white spot” presente nel territorio italiano. Non vi sono competitor 

rilevanti con le stesse caratteristiche nel raggio di 250 km10.  

Alla Data del Documento di Registrazione, The Market ha ottenuto tutte le autorizzazioni da parte delle 

autorità locali: il cantiere è operativo dal febbraio 2018 ed il completamento della prima fase è previsto 

entro la prima metà del 2021.  

Le caratteristiche peculiari del progetto e le agevolazioni della Repubblica di San Marino rendono The 

Market una valida e attrattiva opportunità di investimento. 

La struttura è risultata vincitrice del premio di architettura The Plan Award 2016 come miglior progetto 

retail per il relativo anno.  

Si segnala altresì che alla Data del Documento di Registrazione l’Emittente è titolare di un’opzione call 

per l’acquisto del 100% del capitale delle società operative di The Market esercitabile nel 2022. Il Piano 

2020-2026 aggiornato prevede la cessione di tale partecipazione nel corso del 2022. 

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione XIV, Paragrafo 14.3, del Documento di Registrazione. 

 

Serravalle Luxury Outlet 

Il “Serravalle Luxury Outlet (Fase 6)” è un immobile a sviluppo di proprietà di Pragasei S.r.l., società 

detenuta al 50,1% dall’Emittente ma non consolidata in quanto la governance è esercitata dall’azionista 

 

 

 

3 La Repubblica di San Marino è inclusa, con effetto dal 9 gennaio 2015, nell’elenco degli Stati con i quali risulta attuabile lo scambio 

di informazioni ai sensi delle convenzioni internazionali per evitare la doppia imposizione sul reddito in vigore con la Repubblica 

Italiana (c.d. white list). 
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di minoranza Serravalle Outlet Mall Investment S.à.r.l. (“Serravalle Outlet Mall Investment”), che, alla Data 

del Documento di Registrazione, detiene una partecipazione pari al 49,9% del capitale sociale di Pragasei 

S.r.l. Il progetto di sviluppo è nella fase di espansione n° 6 del Serravalle Outlet, ubicato nel comune di 

Serravalle Scrivia in provincia di Alessandria, di recente apertura (novembre 2016) sul lato sud del Centro 

preesistente.  

L'immobile presenta le medesime caratteristiche edilizie del resto dell'outlet ed è sviluppato su due piani 

fuori terra (52 unità retail di cui 50 al piano terra, 1 al piano terra/piano 1 ed 1 al piano 1, in quest'ultimo 

sono collocati anche i magazzini e attività para-commerciali di estetica e sartoria). La proprietà si colloca 

strategicamente a ridosso dell’uscita di Serravalle Scrivia dell'autostrada A7 Milano-Genova e fornisce al 

sito un elevato grado di accessibilità. La Fase 6 è posta sul lato sinistro della SS35 ed è collegata alle 

altre fasi dell'outlet tramite passerella pedonale sovrastante la strada 

Con riferimento a tale progetto, si segnala altresì che la Società ha concesso a Serravalle Outlet Mall 

Investment un’opzione per l’acquisto dell’intera quota di sua proprietà in Pragasei S.r.l. esercitabile 

entro e non oltre il 31 marzo 2022. Il Piano 2020-2026 aggiornato prevede la cessione di tale 

partecipazione in Pragasei che include tale immobile nel corso del 2022. 

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione XIV, Paragrafo 14.3.2, del Documento di Registrazione. 

 

 

5.1.1.2.4 Portafoglio destinato alla Vendita 

Rientrano nel Portafoglio destinato alla Vendita immobili residuali che non sono coerenti con il Modello 

SIIQ e che sono destinati alla cessione nel breve e medio termine.  

Al suo interno si distinguono due segmenti:  

(i) immobili già esistenti (immobili da vendere o assets to be sold) di cui si prevede la vendita in 

blocco o frazionata; e  

(ii) aree (aree da vendere o lands to be sold) per le quali si prevede la cessione in qualunque fase del 

ciclo produttivo, dallo status di terreno agricolo sino alla conclusione dell’iter autorizzativo di 

carattere amministrativo, senza procedere al relativo sviluppo.  

 

5.1.1.3 Quadro normativo SIIQ 

Ai sensi dell’art. 1, commi 119 - 141-bis, della Legge 27 dicembre 2006, n. 296 (modificata dalla Legge 

24 dicembre 2007, n. 244, dall’art. 12 del Decreto Legislativo 25 settembre 2009, n. 135 e dall’art. 20 

del Decreto Legge 12 settembre 2014, n. 133 convertito, con modificazioni, nella legge 11 novembre 

2014, n. 164) (“Legge n. 296/2006”), le società di investimento immobiliare quotate (SIIQ) sono soggette 

ad uno speciale regime fiscale, che prevede, tra l’altro, l’esenzione dall’imposta sul reddito delle società 

(IRES) del reddito d’impresa derivante dall’attività di locazione immobiliare e l’esenzione dall’imposta 

regionale sulle attività produttive (IRAP) del valore della produzione riferibile a tale attività. Il regime 

speciale prevede, inoltre, che la parte di utile civilistico corrispondente all’attività di locazione 

immobiliare sia assoggettato a imposizione in capo agli azionisti in sede di distribuzione dello stesso 

sotto forma di dividendi. 

Il regime SIIQ comporta, quindi, un’inversione del principio impositivo adottato dal legislatore della 

riforma IRES in base al quale gli utili realizzati dalle società di capitali residenti in Italia sono assoggettati 

ad imposta (IRES ed IRAP) in capo alla società e non in sede di distribuzione, con conseguente esclusione 

(parziale) da imposizione in capo ai soci. 
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L’ingresso nel regime SIIQ e il mantenimento dello status di SIIQ sono subordinati alla verifica e al 

mantenimento dei determinati requisiti, di seguito sintetizzati: 

• Requisiti soggettivi: (i) costituzione in forma di società per azioni; (ii) residenza in Italia ai fini 

fiscali; (iii) negoziazione delle azioni in mercati regolamentati italiani o UE; 

• Requisiti partecipativi: nessun socio deve possedere, direttamente o indirettamente, più del 60% 

dei diritti di voto nell’assemblea ordinaria e più del 60% dei diritti di partecipazione agli utili;  

• Requisiti oggettivi: (i) gli immobili posseduti a titolo di proprietà o di altro diritto reale destinati 

alla locazione, partecipazioni in altre SIIQ o SIINQ, partecipazioni in fondi immobiliari e in SICAF 

immobiliari “qualificati”, almeno pari all’80% dell’attivo patrimoniale (“Asset Test”); (ii) ricavi 

provenienti dall’attività di locazione, proventi da SIIQ o SIINQ, proventi da fondi immobiliari e 

SICAF immobiliari “qualificati”, plusvalenze realizzate su immobili destinati alla locazione, almeno 

pari all’80% dei componenti positivi del conto economico (“Profit Test”). 

• Requisiti statutari: lo statuto sociale dell’Emittente deve prevedere (i) le regole adottate in materia 

di investimenti; (ii) i limiti alla concentrazione dei rischi all’investimento e di controparte; (iii) il 

limite massimo di leva finanziaria consentito. 

• Obblighi di distribuzione (del risultato della c.d. gestione esente): i) in ciascun esercizio, almeno 

il 70% dell’utile netto derivante dall’attività di locazione immobiliare e dal possesso delle 

partecipazioni in SIIQ, SIINQ, fondi e SICAF immobiliari “qualificati” deve essere oggetto di 

distribuzione ai soci sotto forma di dividendi; ii) entro i 2 anni successivi al realizzo, almeno il 

50% delle plusvalenze realizzate sugli immobili oggetto di locazione e sulle partecipazioni in SIIQ, 

SIINQ e fondi immobiliari e SICAF immobiliari “qualificati” deve essere oggetto di distribuzione ai 

soci sotto forma di dividendi. 

5.1.2 Cambiamenti significativi che hanno avuto ripercussioni sulle operazioni e sulle principali attività 

del Gruppo dalla fine del periodo coperto dall’ultimo bilancio sottoposto a revisione pubblicato 

Anche alla luce del tipo di business condotto, alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo non 

ha introdotto nuovi prodotti o servizi significativi né ha reso pubblico lo sviluppo di nuovi prodotti o 

servizi che possano avere ripercussioni sull’attività o sulle prospettive del Gruppo.  

Si segnala tuttavia che l’evoluzione delle attività locative ha evidenziato nel secondo trimestre 2020 

criticità economiche e finanziarie manifestate dai conduttori, prevalentemente del comparto retail, 

derivanti dalla chiusura, a partire da metà marzo e fino a metà/fine maggio, degli spazi commerciali.  

Con particolare riferimento alla durata della pandemia da COVID-19 ed alle misure restrittive connesse, 

l’aggiornamento del Piano Industriale 2020-2026 effettuato dal Consiglio di Amministrazione da ultimo 

in data 28 dicembre 2020 si basa sull’assunto la pandemia da COVID-19 perduri nei primi sei mesi del 

2021, con diffusione dei contagi ed effetti paragonabili a quelli registrati nei mesi di dicembre 2020 e 

gennaio 2021, determinando nel corso dello stesso primo semestre l’applicazione, per un periodo di 

due mesi, di misure di lockdown generalizzato su scala nazionale, in analogia con quanto verificatosi 

nel corso del primo semestre 2020. 

Al riguardo si segnala che, per effetto della sottoscrizione di accordi con i conduttori/affittuari volti a 

rinegoziare i termini dei contratti in essere, il Gruppo ha registrato al 30 giugno 2020 minori ricavi da 

locazione, contabilizzati in accordo al principio IFRS 16 nella relazione finanziaria semestrale per circa 

Euro 0,3 milioni. L’effetto della rinegoziazione dei contratti al 30 settembre è pari a minori ricavi per 

circa Euro 0,5 milioni. 

Con riferimento a tali accordi modificativi, alla Data del Documento di Registrazione rinegoziati per la 

quasi totalità, si evidenzia inoltre che (i) che gli stessi contratti produrranno effetti contabili anche nei 

trimestri successivi in quanto i relativi effetti sono contabilizzati, dal punto di vista del locatore, per 
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tutta la durata residua del contratto di locazione; (ii) alla luce delle predette attività di rinegoziazione, 

in parte ancora in corso alla Data del Documento di Registrazione, l’Emittente stima che in relazione 

all’’esercizio concluso al 31 dicembre 2020 si verificherà un’ulteriore riduzione dei ricavi del Gruppo. 

Tale stima è riflessa nelle previsioni di ricavo del Piano, così come aggiornato da ultimo in data 28 

dicembre 2020. 

Si segnala che per effetto di ritardi nel cantiere dell’immobile sito a Milano viale Richard 3 denominato 

Torre C oggetto di un intervento di ristrutturazione, la consegna, originariamente prevista per fine ,2020 

è stata posposta in accordo con il conduttore entro il mese di febbraio 2021, senza ripercussioni sulle 

operazioni ed attività del Gruppo. 

Inoltre, la diffusione del virus COVID-19 ed i relativi effetti sui mercati hanno incrementato l’incertezza 

connessa alla capacità dell’Emittente di reperire i mezzi per la copertura del fabbisogno finanziario di 

breve periodo della Società e del Gruppo, con conseguenti dubbi significativi sulla continuità aziendale 

della Società e del Gruppo. 

Con particolare riferimento al contesto normativo in cui l’Emittente opera, si segnala che la Legge n. 

120 dell’11 settembre 2020, di conversione, con modificazioni, del decreto-legge 16 luglio 2010, n. 

76, ha modificato l’articolo 1, comma 1, lettera w-quater.1), del TUF contenente la definizione di PMI, 

eliminando la soglia quantitativa relativa al fatturato e conservando, quale unico criterio di 

identificazione delle PMI quotate, il valore della capitalizzazione di mercato. In base all’attuale 

formulazione dell’art. 1, comma 1, lett. w-quater.1) del TUF, pertanto, sono PMI “le piccole e medie 

imprese, emittenti azioni quotate che abbiano una capitalizzazione di mercato inferiore ai 500 milioni 

di euro. Non si considerano PMI gli emittenti azioni quotate che abbiano superato tale limite per tre anni 

consecutivi.” Alla Data del Documento di Registrazione Aedes rientra nella predetta definizione di PMI 

in quanto, dalla data di ammissione a quotazione la capitalizzazione di mercato della Società non ha 

mai superato la predetta soglia di Euro 500 milioni. 

Per completezza si segnala infine che in data 18 giugno 2020 l’Assemblea Straordinaria dell’Emittente 

ha approvato il piano di rafforzamento patrimoniale di complessivi Euro 60 milioni, da realizzarsi 

mediante l’Aumento di Capitale Riservato e l’Aumento di Capitale. L’Aumento di Capitare Riservato, in 

particolare, si è perfezionato in data 24 luglio 2020 mediante l’emissione di n. 2.683.759 azioni 

ordinarie Aedes, ammesse a quotazione in maniera automatica, e di n. 5.316.241 Azioni Speciali, non 

ammesse a quotazione: tutte le azioni di nuova emissione sono sottoscritte da Augusto mediante 

compensazione del finanziamento soci di Euro 10 milioni erogato da Augusto a favore della Società in 

data 20 aprile 2017. Il prezzo delle azioni emesse nell’ambito dell’Aumento di Capitale Riservato, 

determinato dall’Emittente con il supporto del proprio advisor finanziario Intermonte, è stato oggetto di 

apposita relazione da parte della Società di Revisione ai sensi dell’art. 2441, quinto e sesto comma del 

codice civile, e dell’art. 158, primo comma, del TUF, nella quale viene, tra l’altro, rilevato che (i) 

“Nell’ambito dell’approccio metodologico complessivo, gli Amministratori non hanno utilizzato, né con 

finalità di metodologie principali, né ai fini di controllo, metodologie valutative diverse dal criterio dei 

corsi di borsa.”; e (ii) “[…] Aedes è quindi sostanzialmente un soggetto caratterizzato da un marchio 

storico del settore immobiliare, con una dotazione iniziale di assets a reddito tali da non assicurare nel 

breve termine la generazione operativa di cassa e con un elevato potenziale legato ad importanti progetti 

di sviluppo, quindi dotata di grandi opportunità correlate a significativi rischi”.  

La predetta relazione della Società di Revisione, pubblicata in data 27 maggio 2020, può essere 

consultata sul sito web dell’Emittente www.aedes-siiq.com, nonché con le ulteriori modalità indicate alla 

successiva Sezione XV. 

 

5.2 Principali investimenti  

http://www.aedes-siiq.com/
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5.2.1 Investimenti rilevanti effettuati dalla data dell’ultimo bilancio pubblicato fino alla Data del 

Documento di Registrazione 

La seguente tabella riporta il dettaglio degli investimenti/disinvestimenti effettuati dal Gruppo, riferiti 

al portafoglio immobiliare consolidato, nel periodo di nove mesi chiuso al 30 settembre 2020, nel 

semestre chiuso al 30 giugno 2020.  

Investimenti immobiliari 30 settembre 2020 30 giugno 2020 

Euro milioni  
 

Capex immobiliari 14.884 10.825 

Acquisti immobili - - 

Vendite immobili (13.620) - 

 

Dal 1° ottobre 2020 alla Data del Documento di Registrazione sono stati effettuati investimenti per circa 

Euro 6 milioni riferiti principalmente al progetto di ristrutturazione di Viale Giulio Richard, Torre C (di 

cui al successivo Paragrafo 5.2.2) ed al progetto di Caselle Open Mall (di cui al successivo Paragrafo 

5.2.2). 

Principali investimenti effettuati al 30 settembre 2020 

Al 30 settembre 2020 l’ammontare di Capex immobiliari è pari a Euro 14.884 migliaia, così suddivisi: 

− Viale Giulio Richard, Torre C per Euro 9.372 migliaia relativi all’avanzamento della ristrutturazione 

dell’immobile; 

− Caselle Designer Village, per Euro 5.004 migliaia relativi al progetto di sviluppo; 

− Via Gorky, per Euro 363 migliaia per oneri connessi all’acquisizione dell’immobile sito in Cinisello 

Balsamo; 

− residuali Euro 145 migliaia per interventi di manutenzione effettuati su altri asset. 

Principali investimenti effettuati al 30 giugno 2020 

Al 30 giugno 2020 l’ammontare di Capex immobiliari è pari a Euro 10.825 migliaia, così suddivisi: 

− Viale Giulio Richard, Torre C per 6.742 migliaia di Euro relativi all’avanzamento della 

ristrutturazione dell’immobile; 

− Caselle Designer Village, per 3.614 migliaia di Euro relativi al progetto di sviluppo; 

− Via Gorky, per 363 migliaia di Euro per oneri connessi all’acquisizione dell’immobile sito in 

Cinisello Balsamo; 

− residuali 106 migliaia di Euro per interventi di manutenzione effettuati sugli asset di via Veneziani 

e Serravalle Outlet Village. 

 

5.2.2 Investimenti in corso di realizzazione  

Alla Data del Documento di Registrazione, l’Emittente ha in corso i seguenti investimenti: 

Torre C 
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Tale iniziativa prevede la realizzazione di un intervento di ristrutturazione dell’Immobile sito a Milano 

viale Richard 3 denominato Torre C (di seguito la “Torre”). 

L’intervento prevede un investimento a far data dal 1° luglio 2020 di circa Euro 4,7 milioni per la totale 

ristrutturazione della Torre ed un sostanziale ampliamento della superficie utile mediante una 

traslazione di SLP al 15° e 16° piano (ora adibiti a terrazze), resa possibile grazie alle normative sul 

risparmio energetico. Oltre alla traslazione di SLP, gli altri elementi di ristrutturazione della Torre 

riguardano l’attacco a terra, il sistema della facciata e il corpo scala esterno. L’intervento di 

ristrutturazione è stato avviato a fine agosto 2018 e si prevede venga terminato entro febbraio 2021 

anche a causa dei rallentamenti conseguenti alla pandemia da COVID-19 e alle misure di contenimenti 

del diffondersi del virus che hanno imposto oltre alla sospensione dell’esecuzione delle opere, anche 

una revisione delle misure di sicurezza nei cantieri. Alla Data del Documento di Registrazione 

l’investimento residuo è di Euro 1,2 milioni. 

Caselle Open Mall: 

Tale iniziativa, la cui realizzazione è prevista che continui sino al secondo semestre 2024, consiste in 

un progetto commerciale localizzato nel comune di Caselle Torinese (TO) in prossimità dell’aeroporto 

internazionale Sandro Pertini, che prevede la realizzazione di circa 114.000 metri quadrati di GLA 

commerciale e circa 12.500 metri quadrati di superfici dedicate ad altre destinazioni oltre a circa 8.000 

posti auto, per maggiori informazioni sul quale si rinvia alla Sezione V, Paragrafo 5.1.1.2.2, del 

Documento di Registrazione. Per il completamento del Progetto Caselle Open Mall il Piano 2020-2026 

aggiornato prevede investimenti complessivamente pari a circa Euro 345 milioni (in aggiunta ad oneri 

capitalizzati pari a circa Euro 17,5 milioni). 

Alla Data del Documento di Registrazione, il Gruppo ha assunto impegni contrattuali vincolanti per circa 

Euro 8 milioni, interamente riconducibili ai predetti investimenti in corso. 

L’Emittente intende far fronte ai predetti impegni vincolanti ricorrendo a parte dei finanziamenti e dei 

proventi da dismissioni immobiliari previsti nel Piano 2020-2026 aggiornato, tra cui quelli relativi alle 

dismissioni slittate dal 2020 al 2021. 

 

5.2.3 Investimenti futuri  

Alla Data del Documento di Registrazione non vi sono investimenti futuri già oggetto di impegni 

definitivi da parte del Consiglio di Amministrazione.  

Il Piano 2020-2026 aggiornato da ultimo in data 28 dicembre 2020 prevede investimenti futuri nell’arco 

di Piano pari a Euro 443,9 milioni, di cui quelli inerenti ai dodici mesi successivi alla Data del Documento 

di Registrazione ammontano a circa Euro 80,2 milioni. 

In base al Piano gli investimenti futuri saranno finanziati mediante ricorso ai proventi dell’Aumento di 

Capitale, ai proventi derivanti dalle dismissioni immobiliari e partecipative previste dal Piano ed al ricorso 

a nuovo indebitamento. Per quanto riguarda gli investimenti previsti nell’arco di piano, si rimanda alla 

successiva Sezione VII. 
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SEZIONE VI - INFORMAZIONI SULLE TENDENZE PREVISTE 

 

6.1 Tendenze più significative manifestatesi recentemente nell'andamento della produzione, delle vendite e 

delle scorte e nell'evoluzione dei costi e dei prezzi di vendita dalla chiusura dell’ultimo esercizio fino alla Data 

del Documento di Registrazione 

Il Piano Industriale 2020-2026, approvato dall’Emittente il 2 settembre 2020, è il risultato di una revisione 

del Piano 2019-2024, necessaria alla luce (i) delle conseguenze a livello globale della pandemia da COVID-

19 e dei relativi effetti negativi sui mercati (riduzione dell’offerta di credito e di capitale di rischio sui comparti 

retail e uffici del mercato immobiliare, rallentamenti e riduzioni degli investimenti nel mercato immobiliare, 

difficoltà economico-finanziarie dei conduttori); e (ii) del ritardo nel perfezionamento dell’aumento di capitale 

in opzione di complessivi Euro 50 milioni che la Società prevedeva di portare a termine entro aprile 2020. 

In particolare, in data 19 novembre 2020 il Consiglio di Amministrazione si è riunito per valutare la validità e 

l’attualità dei target previsti dal Piano 2020-2026 alla luce della seconda ondata della pandemia da COVID-

19. In tale sede il Consiglio di Amministrazione, confermando la validità delle linee strategiche del Piano e 

dei target di medio-lungo periodo previsti dallo stesso, ha preso atto delle variazioni a ribasso di talune 

grandezze tra gli esercizi 2020 e 2021 derivanti in particolare dal ritardo nell’esecuzione di un’operazione di 

dismissione immobiliare originariamente prevista nel 2020. Successivamente, in data 28 dicembre 2020, il 

Consiglio di Amministrazione, tenuto conto della prosecuzione degli impatti della pandemia da Covid-19, 

pur confermando la validità delle linee strategiche del Piano, ha rivisto ulteriormente in senso peggiorativo 

talune grandezze previsionali del suddetto Piano ed, in particolare, in relazione agli esercizi 2020 e 2021 

rispetto a quanto previsto dal Piano approvato in data 2 settembre 2020: (i) i ricavi cumulati del biennio 2020-

2021 variano di circa Euro -1,2 milioni; (ii) l’EBITDA cumulato nel biennio 2020-2021 peggiora di circa Euro 

1 milione; e (iii) è previsto nel biennio 2020-2021 un aggravio degli oneri finanziari di circa Euro 7 milioni. 

In particolare: 

• con riferimento all’esercizio 2020: (x) i ricavi da locazione sono stati stimati nell’ambito del Piano 

2020-2026 aggiornato pari ad Euro 13,2 milioni, rispetto ad Euro 12,7 milioni previsti dal Piano 2020-

2026; (y) l’EBITDA è stato stimato nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato pari ad Euro -4 milioni, 

rispetto ad Euro -0,9 milioni previsti dal Piano 2020-2026; e  

• con riferimento all’esercizio 2021: (x) i ricavi da locazione sono stati stimati nell’ambito del Piano 

2020-2026 aggiornato pari ad Euro 14,7 milioni, rispetto ad Euro 16,5 milioni previsti dal Piano 2020-

2026; (y) l’EBITDA è stato stimato nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato pari ad Euro -10,5 

milioni, rispetto ad Euro -12,4 milioni previsti dal Piano 2020-2026. 

Tali revisioni sono riconducibili a (a) lo slittamento al secondo e terzo trimestre del 2021 del perfezionamento 

di due delle dismissioni immobiliari previste originariamente nel Piano per fine 2020. Tale circostanza ha 

comportato la mancata realizzazione delle plusvalenze rivenienti dalle dismissioni immobiliari previste per il 

2020, con conseguenti effetti negativi sull’EBITDA dell’esercizio 2020; (b) Il ritardo nell’esecuzione 

dell’Aumento di Capitale (prevista per fine 2020 nell’ambito del Piano 2020-2026 approvato il 2 settembre 

2020), circostanza che non ha consentito di disporre della provvista necessaria per procedere, unitamente ad 

altre fonti di finanziamento, all’acquisizione di un portafoglio immobiliare retail, originariamente prevista per 

i primi mesi del 2021. Conseguentemente il Piano 2020-2026 aggiornato prevede lo slittamento della 

predetta acquisizione di un semestre, con una conseguente revisione a ribasso dei ricavi da locazione previsti 

per il 2021 derivanti dallo stesso portafoglio. 

 

Nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato, si è peraltro tenuto conto degli effetti sul conto economico 

dell’emissione, eseguita in data 29 dicembre 2020, di un prestito obbligazionario di Euro 45 milioni, quale 

misura di finanza ponte rispetto alle predette ritardate dismissioni immobiliari, finalizzata a fornire la 
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provvista per il rimborso, in data 31 dicembre 2020, del Prestito obbligazionario “Aedes SIIQ S.p.A. 2017-

2020”.  

Con particolare riferimento alla durata della pandemia da COVID-19 ed alle misure restrittive connesse, 

l’aggiornamento del Piano Industriale 2020-2026 effettuato dal Consiglio di Amministrazione da ultimo in 

data 28 dicembre 2020 si basa sull’assunto che la pandemia da COVID-19 perduri nei primi sei mesi del 

2021, con diffusione dei contagi ed effetti paragonabili a quelli registrati nei mesi di dicembre 2020 e gennaio 

2021, determinando nel corso dello stesso primo semestre l’applicazione, per un periodo di due mesi, di 

misure di lockdown generalizzato su scala nazionale, in analogia con quanto verificatosi nel corso del primo 

semestre 2020. 

Per maggiori informazioni relative alle ipotesi formulate alla Data del Documento di Registrazione in ordine 

all’esercizio 2020 si rinvia alla Sezione VII del Documento di Registrazione. 

Per quanto riguarda le tendenze più significative manifestatesi nell’andamento delle locazioni, nell'andamento 

della produzione, delle vendite e delle scorte e nell'evoluzione dei costi e dei prezzi di vendita 

successivamente al 30 settembre 2020 e fino alla Data del Documento di Registrazione, si rimanda a quanto 

previsto alla Sezione VI, Paragrafo 6.2. Per quanto riguarda gli effetti di tali tendenze sui risultati finanziari 

del Gruppo, si rimanda a quanto di seguito specificato in merito al resoconto intermedio di gestione del 

Gruppo al 30 settembre 2020. 

Nella presente Sezione sono riportate le informazioni finanziarie e i risultati dell’Emittente estratti dal 

Resoconto Intermedio di Gestione al 30 settembre 2020, approvato dal Consiglio di Amministrazione 

dell'Emittente in data 26 ottobre 2020, che include a fini comparativi i dati relativi all’esercizio chiuso al 31 

dicembre 2019 e quelli relativi ai primi nove mesi chiusi al 30 settembre 2019. Il resoconto intermedio di 

gestione al 30 settembre 2020 non è stato assoggettato a revisione contabile né completa né limitata da parte 

della Società di Revisione.  

L’Emittente si avvale del regime di inclusione mediante riferimento del predetto documento, ai sensi dell’art. 

19, comma 1, lettera a) del Regolamento 1127/2019 che è a disposizione del pubblico sul sito internet 

dell’Emittente (www.aedes-siiq.com) nonché presso la sede legale dell’Emittente. 

Nella tabella che segue è riportato lo stato patrimoniale consolidato al 30 settembre 2020 confrontato con 

quello al 31 dicembre 2019. 

Prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria consolidata  

 

 (Euro/000) Periodo chiuso al Esercizio chiuso al 

 30 settembre 2020 31 dicembre 2019 

Investimenti immobiliari 380.434 407.405 

Altre immobilizzazioni materiali 1.552 1.787 

Immobilizzazioni immateriali 34 40 

Diritto d’uso 2.263 2.530 

Partecipazione contabilizzate con il metodo del PN 56.031 58.893 

Attività finanziarie disponibili alla vendita 1 - 

Imposte differite attive 210 3.236 

Strumenti finanziari derivati - 95 

Crediti finanziari 7.069 9.130 

Totale attività non correnti 447.594 483.116 

Rimanenze 7.869 8.593 

Crediti commerciali e altri crediti 14.429 12.565 

Crediti finanziari 1.024 - 

Disponibilità liquide 4.615 6.636 

http://www.aedes-siiq.com/
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Totale attività correnti 27.937 27.794 

TOTALE ATTIVO 475.531 510.910 

Capitale sociale 212.000 210.000 

Altre riserve 38.793 28.457 

Utili/(Perdite) portati a nuovo 43.349 59.607 

Risultato dell’esercizio (44.426) (13.534) 

PATRIMONIO NETTO 249.716 284.530 

Debito verso banche e altri finanziatori 107.749 95.018 

Strumenti derivati 754 750 

Imposte differite passive 284 467 

Debiti per TFR dipendenti 1.579 1.543 

Fondi rischi e oneri 375 375 

Passività derivanti da lease 1.566 1.934 

Debiti commerciali e altri debiti 462 493 

Totale passività non correnti 112.769 100.580 

Debito verso banche e altri finanziatori 77.324 101.312 

Debiti tributari 1.080 1.468 

Debiti commerciali e altri debiti 33.370 22.069 

Strumenti finanziari derivati 63 191 

Passività derivanti da lease 1.209 760 

Totale passività correnti 113.046 125.800 

TOTALE PASSIVO 225.815 226.380 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 475.531 510.910 

 

Nella tabella che segue è riportato invece il conto economico consolidato per il periodo chiuso al 30 settembre 

2020, confrontato con quello al 30 settembre 2019. 

Prospetto di conto economico e conto economico complessivo consolidato 

(Euro/000) Periodo chiuso al Periodo chiuso al 

 30 settembre 2020 30 settembre 2019 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 12.436 13.754 

Altri ricavi 814 499 

Variazione delle rimanenze (724) - 

Costi per materie prime e servizi (7.791) (8.074) 

Costo del personale (3.726) (4.051) 

Altri costi operativi (3.561) (2.670) 

Ammortamenti (978) (904) 

Adeguamento al fair value (28.233) (2.503) 

Svalutazioni e accantonamenti (529) 186 

Quota del risultato di società valutate con il metodo del patrimonio 

netto 

(3.334) 1.101 

Risultato operativo (35.626) (2.662) 

Proventi finanziari 526 362 

Oneri finanziari (6.465) (7.676) 

Risultato al lordo delle imposte (41.565) (9.976) 

Imposte (2.861) (103) 

Risultato del periodo (44.426) (10.079) 
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(Euro/000) Periodo chiuso al Periodo chiuso al 

 30 settembre 2020 30 settembre 2019 

Utile/(Perdita) del periodo (44.426) (10.079) 

Altre componenti rilevate a patrimonio netto che non saranno 

riclassificate nel conto economico in un periodo futuro: (2) (436) 

Totale Utile/(Perdita) complessiva al netto delle imposte 
(44.428) (10.515) 

 

Prospetto della variazione di patrimonio netto consolidato 

(Euro/000) 

Capital

e 

sociale 

Avanz

o di 

fusion

e 

Riserv

a 

legale 

Altre 

per 

aument

o di 

capitale 

Versament

o soci in 

conto 

capitale 

Riserv

a cash 

flow 

hedge 

Utile/(perdit

e) a nuovo 

Risultato  

dell’esercizio 
Totale 

Saldo al 1 

gennaio 

2019 

210.00

0 

(3.516

) 
2.283 29.649 189 - 59.976 (265) 

298.31

6 

Destinazione 

risultato 

2018 

- - - - - - (265) 265 - 

Hedge 

accounting 

derivati 

- - - - - (148) - - (148) 

Utile/(Perdit

a) del 

periodo 

- - - - - - - (13.534) 
(13.534

) 

Utile/(Perdit

a) attuariali 

su TFR 

- - - - - - (104) - (104) 

Totale utile/ 

(perdita) 

complessivo 

- - - - - (148) (104) (13.534) 
(13.786

) 

Saldo al 31 

dicembre 

2019 

210.00

0 

(3.516

) 
2.283 29.649 189 (148) 59.607 (13.534) 

284.53

0 

 

(Euro/000) 

Capital

e 

sociale 

Avanz

o di 

fusio

ne 

Riser

va 

legale 

Altre 

per 

aumen

to di 

capital

e 

Versamen

to soci in 

conto 

capitale 

Riser

va 

cash 

flow 

hedg

e 

Riserva 

sovrapprez

zo azioni Utile/(perdi

te) a nuovo 

Risultato 

esercizio 
Totale 

Saldo al 1 

gennaio 

2020 

210.0

00 

(3.51

6) 
2.283 29.649 189 (148) 

- 
59.607 

(13.53

4) 

284.5

30 

Destinazio

ne risultato 

2019 

- - - - - - - (13.534) 13.534 - 

Aumento 

capitale 

riservato 

2.000 - - (386) - - 8.000 - - 9.614 
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Hedge 

accounting 

derivati 

- - - - - (30) - - - (30) 

Utile/(Perdi

ta) del 

periodo 

- - - - - - 
- 

- 
(44.42

6) 

(44.42

6) 

Utile/(Perdi

ta) 

attuariali 

su TFR 

- - - - - - 
- 

28 - 28 

Totale 

utile/ 

(perdita) 

complessiv

o 

2.000 - - (386) - (30) 

8.000 

28 
(44.42

6) 

(34.81

4) 

Saldo al 30 

settembre 

2020 

212.0

00 

(3.51

6) 
2.283 29.263 189 (178) 8.000 46.101 

(44.42

6) 

249.7

16 

Rendiconto Finanziario Consolidato 

(Euro/000) 
Periodo chiuso al 

30 settembre 2020 

Periodo chiuso al 

30 settembre 2019 

Risultato di competenza del Gruppo (44.426) (10.079) 

Oneri/(proventi) da partecipazioni 3.334 (40) 

Ammortamenti 978 904 

Adeguamenti al fair value del patrimonio immobiliare 28.233 2.503 

Svalutazioni / (rilasci) di fondi su crediti e fondi rischi 748 (186) 

Altri (proventi)/costi non monetari 0 (454) 

Oneri/(Proventi) finanziari 5.939 7.314 

Imposte correnti e differite del periodo 2.861 103 

Variazione Fondo TFR (164) 138 

Svalutazione delle rimanenze 724 - 

Variazione dei crediti commerciali e altri crediti (2.347) (608) 

Variazione dei debiti commerciali e altri debiti 3.372 13.340 

Imposte sul reddito pagate al netto dei rimborsi 2.861 624 

Interessi (pagati)/incassati (2.124) (4.981) 

Flusso finanziario dell'attività operativa (2.872) 7.477 

Variazione di investimenti immobiliari e altre immobilizzazioni materiali 6.215 15.858 

Incrementi di investimenti immateriali (14) - 

Flussi di cassa derivanti da (incrementi) e decrementi di partecipazioni 781 (2.378) 

Flusso finanziario dell'attività d'investimento 6.982 13.480 

Effetti delle variazioni dei debiti verso banche ed altri finanziatori (5.758) (13.715) 

Rimborso di debiti per lease (373) (600) 

Flusso finanziario dell'attività di finanziamento (6.131) (14.315) 

Variazione delle disponibilità monetaria nette (2.021) 6.642 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti a inizio periodo 6.636 3.580 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti a fine periodo 4.615 10.222 
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Indebitamento finanziario netto consolidato 

(Euro/000) 

Periodo chiuso 

al 30 settembre 

2020 

Esercizio  

chiuso al 31  

dicembre 2019 

A. Cassa 4.615 6.636 

B. Altre disponibilità liquide - - 

C. Titoli detenuti per la negoziazione - - 

D. Liquidità (A) + (B) + (C) 4.615 6.636 

E. Crediti finanziari correnti - - 

F. Debiti bancari correnti (19.806) (29.200) 

G. Parte corrente dell’indebitamento non corrente (30.358) (44.666) 

H. Altri debiti finanziari correnti1 (28.432) (28.397) 

I. Indebitamento finanziario corrente (F) + (G) + (H) (78.596) (102.263) 

J. Indebitamento finanziario corrente netto (D) + (E) + (I) (73.981) (95.627) 

K. Debiti bancari non correnti (106.453) (93.773) 

L. Obbligazioni emesse - - 

M. Altri debiti non correnti2 (3.616) (3.929) 

N. Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M) 
(110.069) (97.702) 

O. Indebitamento finanziario netto (J) + (N) (184.050) (193.329) 

Note: 

1Gli Altri debiti finanziari correnti, rispetto alla tabella di dettaglio dell’indebitamento finanziario netto di Gruppo al 30  settembre 2020 

riportata all’interno del Resoconto intermedio consolidato abbreviato sulla gestione al 30 settembre 2020, includono anche la quota corrente 

degli Strumenti finanziari derivati e delle Passività derivanti da lease. 

2Gli Altri debiti non correnti, rispetto alla tabella di dettaglio dell’indebitamento finanziario netto di Gruppo al 30 settembre 2020 riportata 

all’interno del Resoconto intermedio consolidato abbreviato sulla gestione al 30 settembre 2020, includono anche la quota corrente degli 

Strumenti finanziari derivati e delle Passività derivanti da lease. 

Il Gruppo nei primi 9 mesi del 2020 ha consuntivato una perdita di importo rilevante, pari a Euro 44,4 milioni, 

principalmente imputabile a svalutazioni di investimenti immobiliari, di rimanenze e di partecipazione in 

società collegate e joint ventures per complessivi Euro 32,5 milioni. Il patrimonio netto del Gruppo si mantiene 

comunque su valori non critici (il patrimonio netto consolidato al 30 settembre è pari a Euro 249,7 milioni). 

Il resoconto intermedio abbreviato e consolidato al 30 settembre 2020 presenta un indebitamento finanziario 

netto pari a 184,1 milioni di Euro (comprensivo di strumenti finanziari derivati pari a 816 migliaia di Euro). La 

quota corrente dell’indebitamento finanziario netto è pari a 78,6 milioni di Euro (comprensiva di passività per 

lease pari a 1.209 migliaia di Euro e strumenti finanziari derivati pari a 63 migliaia di Euro), di cui 25,6 milioni 

di Euro, oltre interessi, rappresentati da debiti finanziari verso il socio Augusto S.p.A. destinati, per almeno 

23,7 milioni di Euro, alla conversione in capitale con l’esecuzione dell’operazione di aumento di capitale di 

Euro 50 milioni approvata dall’Assemblea straordinaria della Società il 18 giugno 2020. Nell’ambito della 

quota dell’indebitamento finanziario netto corrente si evidenzia anche l’importo di 30 milioni di Euro in 

relazione al prestito obbligazionario rimborsato in data 31 dicembre 2020. 

 

6.2 Eventuali cambiamenti significativi dei risultati finanziari del Gruppo dalla fine dell’ultimo esercizio per il 

quale le informazioni finanziarie sono state pubblicate fino alla Data del Documento di Registrazione 

Nel corso dei primi nove mesi del 2020 gli investimenti immobiliari hanno registrato adeguamenti negativi 

netti per 28,2 milioni di Euro, rispetto a 2,5 milioni di Euro negativi dei primi nove mesi del 2019, come 
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conseguenza prevalentemente dell’innalzamento degli exit cap rate e dei tassi di attualizzazione per effetto 

della pandemia principalmente in relazione ai progetti di sviluppo (Euro 21,8 milioni di Euro su Euro 28,2 

milioni totali). A tali importi si sommano gli adeguamenti negativi delle rimanenze pari al Euro 0,7 milioni. 

Analogo andamento ha registrato la voce Proventi ed Oneri da società collegate e joint ventures che presenta 

un saldo negativo di Euro 3,3 milioni (Euro 1,1 milioni di saldo positivo al 30 settembre 2019); il decremento 

è principalmente imputabile agli oneri per adeguamenti del fair value immobiliare delle attività appartenenti 

alle società collegate (Euro 3,9 milioni), principalmente per effetto della pandemia, e solo in parte compensate 

dai positivi risultati operativi di periodo. 

A causa del diffondersi della pandemia da COVID-19, a fronte di contratti totali di locazione o affitto di ramo 

d’azienda che hanno generato ricavi nei primi nove mesi del 2020 per circa Euro 10,5 milioni, la Società ha 

ricevuto richieste di revisione di rapporti contrattuali in essere nel settore retail, finalizzata a ottenere la 

riduzione o la rimodulazione dei canoni nel breve periodo. Tenuto conto dei rapporti contrattuali in corso di 

rinegoziazione alla Data del Documento di Registrazione e della previsione che, attesa la prosecuzione della 

pandemia, pervengano ulteriori richieste di revisione dei rapporti contrattuali, l’Emittente stima/prevede, in 

coerenza con le assunzioni della durata della pandemia da Covid-19 alla base del Piano aggiornato, un 

impatto negativo sui ricavi da locazione per gli esercizi 2020 e 2021 pari rispettivamente a circa Euro 0,7 

milioni (nei primi nove mesi del 2020 la richiesta di riduzione dei canoni di locazione ha comportato un 

impatto negativo sui ricavi pari a circa Euro a 0,5 milioni) e circa Euro 1 milione.  

Con riferimento agli accordi modificativi già stipulati al 30 giugno ed al 30 settembre 2020 hanno comportato 

minori ricavi da locazione, contabilizzati in accordo al principio IFRS 16 nella relazione semestrale al 30 

giugno 2020, per circa 0,3 milioni di Euro e per circa Euro 0,5 milioni al 30 settembre 2020 a parità di 

perimetro. Si evidenzia peraltro che tali rinegoziazioni produrranno i loro effetti contabili anche negli esercizi 

successivi in quanto gli stessi sono contabilizzati, dal punto di vista del locatore, lungo la durata residua del 

contratto di locazione.  

Alla luce delle predette attività di rinegoziazione ancora in corso alla Data del Documento di Registrazione, 

l’Emittente stima che in relazione all’esercizio conclusosi al 31 dicembre 2020 si verificherà un’ulteriore 

riduzione dei ricavi del Gruppo. Tale stima è riflessa nelle previsioni di ricavi da locazione del Piano, così 

come aggiornato da ultimo in data 28 dicembre 2020; per maggiori informazioni al riguardo si rimanda alla 

successiva Sezione VII, Paragrafo 7.2.3 del Documento di Registrazione. 

Qualora, tuttavia, si addivenga all’adozione di misure di contenimento della pandemia da COVID-19 più rigide 

rispetto a quanto assunto nella predisposizione del Piano aggiornato, il Gruppo potrebbe registrare variazioni 

in riduzione significative rispetto agli obiettivi ed ai margini reddituali previsti. 

Alla luce di quanto sopra il risultato netto consolidato del Gruppo è stimato negativo per l’esercizio 2020, in 

misura maggiore rispetto al risultato netto consolidato negativo dell’esercizio 2019 (pari a Euro 13,5 milioni) 

e maggiore rispetto al risultato netto consolidato dei primi nove mesi del 2020 (negativo per Euro 44,4 

milioni). In particolare data 9 febbraio 2021 il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, ha preso atto della 

stima per l’esercizio 2020 di un risultato netto consolidato negativo del Gruppo Aedes compreso tra Euro 50 

milioni ed Euro 55 milioni. La stima del range di risultato netto consolidato negativo è stata elaborata 

internamente dalla Società tenendo altresì in considerazione una possibile variazione percentuale (da zero a 

circa l’1%) del GAV al 30 settembre 2020, determinata sulla base di interlocuzioni preliminari in essere alla 

Data del Documento di Registrazione con gli esperti indipendenti incaricati della predisposizione delle perizie 

immobiliari al 31 dicembre 2020. Quanto all’andamento reddituale della Società, quest’ultima stima che lo 

stesso non comporti una perdita di importo tale da determinare il verificarsi per l’Emittente delle fattispecie 

di cui all’art. 2446 del codice civile. 

 

6.3 Informazioni su tendenze, incertezze, richieste, impegni o fatti noti che potrebbero ragionevolmente 

avere ripercussioni significative sulle prospettive dell’Emittente almeno per l’esercizio in corso 



 

75 

Sulla base delle informazioni disponibili alla Data del Documento di Registrazione, fatto salvo quanto indicato 

nella Parte A del Documento di Registrazione e complessivamente nel Documento di Registrazione, l’Emittente 

non è a conoscenza di tendenze, incertezze, richieste, impegni o fatti noti che potrebbero ragionevolmente 

avere ripercussioni significative sulle prospettive dell’Emittente almeno per l’esercizio 2020. Non si prevede 

che le incertezze sull'assetto proprietario in relazione alla Procedura di Vendita, che l’Emittente – sulla base 

delle informazioni in proprio possesso - non ritiene probabile si concluda prima dell’esecuzione dell’Aumento 

di Capitale, comportino scostamenti significativi rispetto ai dati previsionali di breve periodo contenuti nel 

Piano. Nel medio-lungo periodo sussiste il rischio che, in caso di esito positivo della Procedura di Vendita: 

• il Piano subisca dei ritardi e delle variazioni, anche significative ed anche a ribasso, negli obiettivi e 

target ivi definiti, tra l’altro per effetto dell’attivazione di clausole di rimborso anticipato obbligatorio 

per eventi di c.d. “change of control” contenute in taluni finanziamenti di cui l’Emittente e le società del 

Gruppo sono parte (alla Data del Documento di Registrazione i finanziamenti del Gruppo - ivi incluso 

il Prestito Obbligazionario 2020-2022 - che contengono le suddette clausole ammontano ad Euro 115 

milioni) o che detto Piano venga disatteso e sostituito con un nuovo piano industriale, che contempli il 

raggiungimento di differenti risultati; 

• i rapporti di collaborazione professionale con le figure apicali o figure chiave del personale, che, a 

parere dell’Emittente, rivestono un ruolo strategico fondamentale per le prospettive future del Gruppo, 

non siano mantenute; 

• l’Emittente perda - per effetto dell’offerta pubblica di acquisto obbligatoria che conseguirebbe il 

perfezionamento della Procedura di Vendita - il flottante minimo richiesto da Borsa Italiana per 

mantenere lo status di società quotata e si proceda al de-listing della Società. Tale circostanza 

comporterebbe la perdita del requisito soggettivo della quotazione richiesto per il mantenimento della 

qualifica di SIIQ e delle relative agevolazioni fiscali; 

Con riferimento al Piano Industriale ed all’approvazione e successiva modifica dello stesso, si rimanda alla 

successiva Sezione VII, Paragrafo 7.2.3 del Documento di Registrazione. 

Con particolare riferimento alla durata della pandemia da COVID-19 ed alle misure restrittive connesse, 

l’aggiornamento del Piano Industriale 2020-2026 effettuato dal Consiglio di Amministrazione da ultimo in 

data 28 dicembre 2020 si basa sull’assunto che la pandemia da COVID-19 perduri nei primi sei mesi del 

2021, con diffusione dei contagi ed effetti paragonabili a quelli registrati nei mesi di dicembre 2020 e gennaio 

2021, determinando nel corso dello stesso primo semestre l’applicazione, per un periodo di due mesi, di 

misure di lockdown generalizzato su scala nazionale, in analogia con quanto verificatosi nel corso del primo 

semestre 2020. 

In merito a quanto dichiarato dal socio Augusto relativamente ad “illegittimi atti di disposizione di natura e 

in favore di destinatari ancora da accertare” compiuti da parte dell’intermediario inglese Odikon Services PLC 

(già Beaumont Invest Ltd e, successivamente, Beaumont Invest Services PLC), presso cui erano depositate 

azioni dello stesso socio, pari a circa il 12,54% del capitale sociale di Aedes, per cui ad oggi non è ancora 

chiara la piena recuperabilità della loro disponibilità, non si ritiene che tale fatto possa avere significative 

ripercussioni sulle prospettive gestionali/reddituali del Gruppo per l’esercizio 2020 ovvero nell’orizzonte 

temporale del Piano. 
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SEZIONE VII - PREVISIONI O STIME DEGLI UTILI 

7.1 Premessa 

In data 2 settembre 2020, il Consiglio di Amministrazione della Società ha approvato il piano industriale del 

Gruppo facente capo all’Emittente per il periodo 2020-2026 (il “Piano 2020-2026” o il “Piano”). 

Il predetto Piano è stato elaborato per effetto di una revisione del Piano 2019-2024, revisione resasi 

necessaria alla luce: 

• delle conseguenze a livello globale della pandemia da COVID-19 e dei relativi effetti negativi sui mercati 

(riduzione dell’offerta di credito e di capitale di rischio sui comparti retail e uffici del mercato 

immobiliare, rallentamenti e riduzioni degli investimenti nel mercato immobiliare, difficoltà 

economico-finanziarie dei conduttori); e 

• del ritardo nel perfezionamento dell’aumento di capitale in opzione di complessivi Euro 50 milioni che 

la Società nell’ambito del Piano 2019 -2024 prevedeva di portare a termine entro aprile 2020. 

In data 19 novembre 2020 il Consiglio di Amministrazione si è riunito per valutare la validità e l’attualità dei 

target previsti dal Piano 2020-2026 alla luce della seconda ondata della pandemia da COVID-19. In tale sede 

il Consiglio di Amministrazione, confermando la validità delle linee strategiche del Piano e dei target di medio-

lungo periodo previsti dallo stesso, ha preso atto delle variazioni a ribasso di talune grandezze tra gli esercizi 

2020 e 2021 derivanti in particolare dal ritardo nell’esecuzione di un’operazione di dismissione immobiliare 

originariamente prevista nel 2020. Successivamente, in data 28 dicembre 2020, il Consiglio di 

Amministrazione, tenuto conto della prosecuzione degli impatti della pandemia da Covid-19, pur 

confermando la validità delle linee strategiche del Piano, ha rivisto ulteriormente in senso peggiorativo talune 

grandezze previsionali del suddetto Piano (“Piano 2020-2026 aggiornato”). In particolare: 

• con riferimento all’esercizio 2020: (x) i ricavi da locazione sono stati stimati nell’ambito del Piano 

2020-2026 aggiornato pari ad Euro 13,2 milioni (rispetto ad Euro 12,7 milioni previsti dal Piano 2020-

2026); (y) l’EBITDA è stato stimato nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato pari ad Euro -4 milioni 

(rispetto ad Euro -0,9 milioni previsti dal Piano 2020-2026); e  

• con riferimento all’esercizio 2021: (x) i ricavi da locazione sono stati stimati nell’ambito del Piano 

2020-2026 aggiornato pari ad Euro 14,7 milioni (rispetto ad Euro 16,5 milioni previsti dal Piano 2020-

2026); (y) l’EBITDA è stato stimato nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato pari ad Euro -10,5 

milioni (rispetto ad Euro -12,4 milioni previsti dal Piano 2020-2026). 

Tali revisioni sono riconducibili a (a) lo slittamento al secondo e terzo trimestre del 2021 del perfezionamento 

di due delle dismissioni immobiliari previste originariamente nel Piano per fine 2020. Tale circostanza ha 

comportato la mancata realizzazione delle plusvalenze rivenienti dalle dismissioni immobiliari previste per il 

2020, con conseguenti effetti negativi sull’EBITDA dell’esercizio 2020; (b) il ritardo nell’esecuzione 

dell’Aumento di Capitale (prevista per fine 2020 nell’ambito del Piano 2020-2026 approvato il 2 settembre 

2020), circostanza che non ha consentito di disporre della provvista necessaria per procedere, unitamente ad 

altre fonti di finanziamento, all’acquisizione di un portafoglio immobiliare retail, originariamente prevista per 

i primi mesi del 2021. Conseguentemente il Piano 2020-2026 aggiornato prevede lo slittamento della 

predetta acquisizione di un semestre, con una conseguente revisione a ribasso dei ricavi da locazione previsti 

per il 2021 derivanti dallo stesso portafoglio. 

Nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato, si è peraltro tenuto conto degli effetti sul conto economico 

dell’emissione, eseguita in data 29 dicembre 2020, di un prestito obbligazionario di Euro 45 milioni, quale 

misura di finanza ponte rispetto alle predette ritardate dismissioni immobiliari, finalizzata a fornire la 

provvista per il rimborso, in data 31 dicembre 2020, del Prestito obbligazionario “Aedes SIIQ S.p.A. 2017-

2020”.  
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Con particolare riferimento alla durata della pandemia da COVID-19 ed alle misure restrittive connesse, 

l’aggiornamento del Piano Industriale 2020-2026 effettuato dal Consiglio di Amministrazione da ultimo in 

data 28 dicembre 2020 si basa sull’assunto che la pandemia da COVID-19 perduri nei primi sei mesi del 

2021, con diffusione dei contagi ed effetti paragonabili a quelli registrati nei mesi di dicembre 2020 e gennaio 

2021, determinando nel corso dello stesso primo semestre l’applicazione, per un periodo di due mesi, di 

misure di lockdown generalizzato su scala nazionale, in analogia con quanto verificatosi nel corso del primo 

semestre 2020. 

In data 19 novembre 2020 il Consiglio di Amministrazione ha inoltre esaminato un’ipotesi di sensitività sui 

ricavi da locazione e sull’EBITDA, confermata poi dallo stesso Consiglio in data 28 dicembre 2020, assumendo 

il perdurare della pandemia COVID-19 anche per tutto il secondo semestre 2021 con la conseguente adozione 

di misure di lockdown nazionale della durata massima di due mesi nel medesimo periodo e con effetti 

economici negativi ulteriori rispetto a quelli previsti nel primo semestre 2021. Le relative stime circa gli 

impatti di tale scenario su ricavi da locazione ed EBITDA sono riportati nel successivo paragrafo 7.2.3.1.  

Da un punto di vista industriale il Piano prevede le seguenti azioni: 

a) gestire e valorizzare il Portafoglio esistente a Reddito, in un’ottica di medio-lungo periodo con lo scopo 

di ottimizzarne la reddittività, ponendosi sul mercato come player di riferimento per asset a 

destinazione retail in Italia tramite attività volte a migliorare l’occupancy, come meglio specifico al 

successivo paragrafo “Ricavi da locazione”; 

b) procedere alla vendita nel breve e medio termine degli asset non strategici - quali partecipazioni in 

società collegate e a controllo congiunto, asset a destinazione uffici e aree da sviluppare, ad eccezione 

di Caselle Open Mall - coerentemente con l’approccio industriale del Piano, fortemente orientato al 

retail, e reinvestire le somme rivenienti da tali vendite sullo sviluppo immobiliare di Caselle Open Mall. 

In particolare la vendita di tutti gli asset a destinazione uffici caratterizzati, in assenza di significativi 

ed ulteriori investimenti, prevalentemente, da basse percentuali di occupazione e da una bassa vita 

media residua dei contratti di locazione permetterà un miglioramento della redditività dei ricavi. Si 

precisa che i corrispettivi derivanti dalle vendite immobiliari programmate nell’arco di Piano sono 

previsti pari a circa Euro 147 milioni (circa Euro 102,8 milioni nei dodici mesi successivi alla Data del 

Documento di Registrazione). Al netto del rimborso delle linee di credito insistenti sugli immobili 

oggetto di dismissione, pari a circa Euro 75 milioni (circa Euro 66,6 milioni nei dodici mesi successivi 

alla Data del Documento di Registrazione), l’incasso delle dismissioni previste dal Piano è pari a circa 

Euro 71,6 milioni (Euro 36,2 milioni nei dodici mesi successivi alla Data del Documento di 

Registrazione). La provvista derivante da tali operazioni costituisce una delle fonti di finanziamento del 

fabbisogno complessivo del Piano, come dettagliatamente descritto al successivo Paragrafo 7.2.2. Si 

precisa infine che le vendite immobiliari inizialmente previste nel 2020 e slittate nel 2021 ed aventi ad 

oggetto i due immobili oggetto di garanzia del Prestito Obbligazionario 2020-2022 dovrebbero 

generare corrispettivi di circa Euro 60 milioni destinati, per Euro 45 milioni, al rimborso del suddetto 

prestito;  

c) ampliare il patrimonio immobiliare consolidato attraverso l’acquisizione nel 2021 di un portafoglio 

immobiliare retail a reddito attualmente detenuto da una società collegata; tale portafoglio sarà 

composto, al momento dell’acquisizione, prevista nel secondo semestre 2021, da una pluralità di 

immobili a destinazione retail. Sulla base delle informazioni utilizzate ai fini della valutazione della 

suddetta partecipazione al 30 settembre 2020, si stima un rapporto tra ricavi da locazione e valore 

immobiliare superiore al 7,5% su base annua; 

d) ampliare il proprio patrimonio immobiliare attraverso lo sviluppo e l’apertura entro il secondo semestre 

2024 di Caselle Open Mall, già di proprietà dell’Emittente. 
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Con particolare riferimento alle dismissioni di cui alla precedente lettera b), si segnala che ad esito delle 

stesse, gli asset presenti nel portafoglio della Società saranno costituiti da Caselle Open Mall (circa Euro 600 

milioni di GAV a fine Piano, di cui circa Euro 147 milioni relativi a adeguamenti a fair value) e da ulteriori asset 

a destinazione retail (circa Euro 225 milioni di GAV), per un GAV complessivo di Gruppo a fine periodo pari a 

circa Euro 825 milioni.  

Il Piano limita significativamente - rispetto ai piani precedenti - gli investimenti ed il conseguente fabbisogno 

finanziario, concentrando l’attività del Gruppo sulla gestione di assets retail, caratterizzati da una percentuale 

di occupazione pari al 90% e da una vita media residua dei contratti di locazione pari a 7,5 anni, e su un solo 

progetto di sviluppo (Caselle Open Mall) per il quale sono previsti investimenti per un ammontare complessivo 

pari a Euro 345 milioni. A fronte di minori investimenti (rispetto ai piani precedenti) sono state 

conseguentemente riviste al ribasso le previsioni inerenti ai ricavi da locazione a regime. 

Al fine di consentire un confronto tra i target dei piani 2018-2023, 2019-2024, delle linee guida 2020-2026 

(approvate il 10 agosto 2020) e del Piano 2020 -2026 aggiornato, si riporta di seguito una tabella comparativa 

degli stessi, che fornisce evidenza altresì l’indicazione delle corrispondenti grandezze per i dodici mesi 

conclusi al 31 dicembre 2019. 

 
31 dicembre 

2019 

target 2023 target 2024 target 2026  target 2026 

 Piano 2018-2023  Piano 2019-2024 Linee guida 2020-2026 

Piano 2020-

2026 

Ricavi da 

locazione 

mln 

15,1 92 66 c.a. 51 c.a 50 

Gav 

Immobiliare 

mln 

416,2 1.400 1.120 c.a 810 c.a 825 

LTV medio 
47,8% 50% 50% c.a inferiore al 50% 

c.a inferiore al 

50% 

 

Il Piano assume un fabbisogno finanziario complessivo netto del Gruppo per i dodici mesi successivi alla Data 

del Documento di Registrazione pari a Euro 147,3 milioni, di cui la quota parte connessa agli investimenti 

(inclusiva di quelli relativi allo sviluppo del progetto Caselle Open Mall) è pari a Euro 88,7 milioni. La stima 

del fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo, pari ad Euro 147,3 milioni, per i dodici mesi 

successivi alla Data del Documento di Registrazione è stata determinata senza considerare i proventi 

dell’Aumento di Capitale e sulla base di assunzioni coerenti con quelle poste alla base del Piano 2020-2026, 

aggiornato in data 19 novembre 2020 e da ultimo in data 28 dicembre 2020 per tener conto degli impatti 

della riacutizzazione e della prosecuzione della pandemia da Covid-19 e degli eventi intercorsi dalla data del 

2 settembre 2020 al 28 dicembre 2020. Si precisa che tale stima del fabbisogno finanziario netto complessivo 

del Gruppo per i dodici mesi successivi alla Data del Documento di Registrazione include Euro 25,6 milioni di 

debiti derivanti dai finanziamenti del socio Augusto erogati nel corso del 2019 e del 2020, destinati ad essere 

compensati almeno per Euro 23,7 milioni in sede di esecuzione dell’Aumento di Capitale. Tale conversione 

non genererà alcun effetto di cassa ma determinerà una riduzione di pari importo del suddetto fabbisogno 

finanziario. 

L’Emittente prevede di far fronte al suddetto fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo, nel 

seguente modo:  

(i) per circa Euro 25 milioni con i proventi netti per cassa dell’Aumento di Capitale;  

(ii) per Euro 23,7 milioni, per effetto della riduzione dei debiti derivanti dai finanziamenti del socio Augusto 

erogati nel corso del 2019 e del 2020, destinati ad essere compensati in sede di esecuzione 

dell’Aumento di Capitale, in virtù dell’impegno assunto da Augusto in data 24 aprile 2020 e confermato 

in data 7 agosto 2020; 
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(iii) per Euro 25 milioni quale effetto parziale dell’operazione di rafforzamento patrimoniale prevista con 

patrimonio di terzi in capo alla società SATAC SIINQ SPA, in relazione allo sviluppo del progetto Caselle 

Open Mall; 

(iv) per Euro 36,2 milioni con proventi derivanti da dismissioni immobiliari al netto dei rimborsi dei 

finanziamenti accesi sugli immobili oggetto di vendita; e 

(v) per Euro 45,2 milioni derivanti da nuove linee di credito bancarie (già presenti per circa Euro 40 milioni 

in un veicolo che sarà oggetto di acquisizione e consolidamento).  

Si segnala infine che tutti i dati previsionali pubblicati in precedenza dall’Emittente si intendono superati da 

quelli del Piano 2020-2026 aggiornato da ultimo data 28 dicembre 2020. 

Per un’analisi circa il rapporto tra le modalità di copertura del fabbisogno finanziario netto complessivo del 

Gruppo per i dodici mesi successivi alla data del Documento di Registrazione e le modalità di copertura delle 

azioni del Piano (diverse da quelle connesse alla copertura del citato fabbisogno), si rimanda a quanto 

descritto al successivo Paragrafo 7.2.2. 

 

7.2 Principali ipotesi sulle quali l’Emittente ha basato la previsione o la stima degli utili 

7.2.1 Introduzione 

Il Piano, elaborato adottando i criteri applicabili ad una società in funzionamento ed effettuando la valutazione 

delle voci nella prospettiva della continuità aziendale, è stato predisposto a livello consolidato considerando 

nell’area di consolidamento oltre all’Emittente anche le società controllate dall’Emittente alla Data del 

Documento di Registrazione nonché i portafogli immobiliari che si prevede saranno oggetto di acquisizione 

nell’arco di Piano. 

L’Emittente ritiene che i dati, le assunzioni e le previsioni del Piano siano validi alla Data del Documento di 

Registrazione. 

Il Piano è stato predisposto prendendo in considerazione le assunzioni e ipotesi di base, come di seguito 

dettagliate, nonché lo scenario immobiliare in Italia. Al riguardo va evidenziato che per sua natura il settore 

immobiliare è caratterizzato da un numero notevole di variabili che influenzano la capacità di previsione 

dell’Emittente. Le proiezioni economico finanziarie ipotizzate nel Piano sono state definite anche sulla base 

di ipotesi relative ad avvenimenti futuri, incerti ed in parte indipendenti dalla volontà degli amministratori, 

quali il mantenimento degli impegni contrattuali assunti dai conduttori degli immobili, l’evoluzione delle 

condizioni del mercato immobiliare e dei capitali, l’andamento dei tassi di interesse e la politica fiscale.  

Inoltre, il Piano è basato sulla valutazione effettuata dall’Emittente di un insieme di ipotesi su eventi futuri e 

azioni che la Società intende intraprendere che non necessariamente si verificheranno. Conseguentemente i 

dati previsionali contenuti nel Piano 2020-2026 (i “Dati Previsionali”) sono caratterizzati da connaturati 

elementi di incertezza e in particolare dalla rischiosità che eventi preventivati e azioni dai quali traggono 

origine possano non verificarsi ovvero possano verificarsi in misura e/o in tempi diversi da quelli prospettati, 

mentre potrebbero verificarsi eventi e azioni non prevedibili al tempo della loro stima.  

Pertanto, gli scostamenti fra valori consuntivi e valori preventivati potrebbero essere significativi. In 

considerazione dell’incertezza che caratterizza qualunque dato previsionale, gli investitori sono invitati, nelle 

proprie decisioni di investimento, a non fare esclusivo affidamento sugli stessi. 

Con particolare riferimento al Piano 2020-2026 aggiornato, si segnala che nell’ambito dello stesso si è 

determinato uno spostamento nel Piano (i) dell’acquisizione e del consolidamento di un portafoglio 

immobiliare retail, il cui perfezionamento è slittato di due trimestri nel corso del 2021 (i.e. sino al quarto 

trimestre 2021); e (ii) del completamento del progetto di Caselle il quale è slittato dal primo al secondo 

semestre 2024.  
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7.2.2 Principali ipotesi sottostanti l’elaborazione dei Dati Previsionali Consolidati 

Nella predisposizione del Piano, l’Emittente ha effettuato alcune assunzioni per il raggiungimento degli 

obiettivi di Piano. Tali assunzioni sono state elaborate sulla base di conoscenze, esperienze e valutazioni 

maturate nell’ambito dell’attività di gestione di portafogli immobiliari analoghi. Nel presente Paragrafo sono 

illustrate le principali ipotesi e assunzioni sottostanti all’elaborazione del Piano con particolare riguardo ai 

dati previsionali consolidati relativi all’esercizio 2026, evidenziando le assunzioni di natura ipotetica (di 

seguito qualificate “Assunzioni Ipotetiche”) e per queste ultime evidenziando quelle che risultano essere al di 

fuori del controllo degli Amministratori dell’Emittente.  

 

Assunzioni di carattere generale alla base del Piano 

Il Piano prevede alcune assunzioni di carattere generale relative al contesto macroeconomico in Italia e 

all’evoluzione dello scenario del mercato immobiliare che, con particolare riguardo al segmento retail, sta 

attraversando una fase congiunturale in cui appare più difficile e oneroso, il reperimento di risorse finanziarie 

a supporto delle attività di investimento. Si precisa che tali assunzioni comprendono variabili, eventi futuri e 

azioni che non necessariamente si verificheranno e che dipendono da variabili sulle quali i membri degli 

organi di amministrazione, di direzione o di sorveglianza dell'Emittente non possono influire. 

Inoltre, il Piano non prevede che la Procedura di Vendita possa generare un impatto sulle previsioni ivi 

formulate. 

Contesto Macroeconomico 

Con riferimento al contesto macroeconomico, l’Emittente ha ipotizzato l’assenza di variazioni nella normativa 

fiscale tali da influire sull’andamento del mercato immobiliare e sullo status di SIIQ dell’Emittente; inoltre è 

stato assunto che il tasso di inflazione nell’arco di Piano sia pari allo 0,75% su base annua, mentre la stima 

dei tassi di interesse è stata eseguita tenendo conto delle attuali curve dei tassi e degli spread applicabili ai 

singoli finanziamenti previsti alla data di elaborazione del Piano ed ipotizzando quindi che tali variabili non 

subiscano variazioni di rilievo nel tempo ai fini del Piano stesso. Ai fini della redazione del Piano, gli 

Amministratori hanno inoltre assunto, coerentemente con gli scenari di base diffusi da diverse istituzioni11, 

una moderata ripresa del PIL al termine della pandemia da COVID-19 già a partire dal secondo semestre del 

2021. È stato in particolare assunto che a partire dalla fine del primo semestre 2021 non vi siano misure 

generalizzate di lockdown analoghe a quelle adottate nel primo semestre 2020. 

Tali assunzioni inerenti alla durata ed agli impatti della pandemia sono state formulate facendo anche 

riferimento a scenari di base diffusi da diverse istituzioni12 (cfr. Sezione I, Paragrafo 1.4), che evidenziano un 

consenso circa l’impatto macroeconomico del COVID-19 in Italia che converge su uno scenario base di 

recessione profonda ma di breve durata ed una conseguente ripresa nel corso del 2021.  

Scenario di mercato 

Sono altresì state effettuate delle assunzioni sull’evoluzione del mercato immobiliare, che derivano anche da 

elaborazioni dell’Emittente effettuate sulla base dell’esperienza del management con particolare riguardo al 

trend dei canoni locativi relativi al settore uffici e retail. Su queste basi sono state elaborate le previsioni 

relative alle variazioni di fair value del patrimonio immobiliare, che a loro volta derivano delle attese di 

rendimento degli immobili (“exit cap rate”) sviluppati nell’arco di Piano nonché dalla capacità di 

commercializzazione e ottimizzazione degli spazi destinati alla locazione. È stato altresì assunto che il 

progressivo sviluppo dell’e-commerce e l’impatto del COVID-19 sulle abitudini di consumo non generi 

 

 

 
11 In particolare, Banca d’Italia, Commissione Europea e Fondo Monetario Internazionale. Per maggiori informazioni si rimanda alla precedente 

Sezione 1, Paragrafo 1.4. 

12 In particolare, Banca d’Italia, Commissione Europea e Fondo Monetario Internazionale. Per maggiori informazioni si rimanda alla precedente 

Sezione 1, Paragrafo 1.4. 
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ulteriori significative riduzioni dei volumi degli accessi ai centri commerciali e dei prodotti commercializzati 

dagli operatori tradizionali. Peraltro, la fase di riapertura successiva al periodo di lockdown ha messo in luce 

alcuni trend che potrebbero determinare mutamenti nel mondo del retail, come ad esempio una crescente 

fidelizzazione della clientela nei confronti del commercio di vicinato, una maggiore propensione verso formati 

con componenti outdoor e una maggiore integrazione tra canale fisico e digitale. Tale ultimo aspetto appare 

peraltro coerente con la filosofia che caratterizza il progetto di sviluppo Caselle Open Mall. 

Va peraltro evidenziato che la situazione di incertezza che caratterizza sia il contesto macroeconomico sia lo 

scenario di mercato potrebbe influenzare, anche in misura significativa, alcune assunzioni alla base del Piano 

(a titolo esemplificativo i tassi di interesse, il tasso di inflazione, la capacità di attrarre investitori italiani ed 

esteri, l’evoluzione del mercato del credito). 

Assunzioni discrezionali alla base del Piano 

Con riferimento alle seguenti assunzioni discrezionali si precisa che le stesse comprendono eventi futuri e 

azioni che non necessariamente si verificheranno e che dipendono sostanzialmente da fattori sui quali i 

membri degli organi di amministrazione, di direzione o di sorveglianza dell'Emittente possono influire solo 

in parte. 

Per quanto concerne le assunzioni inerenti alla pandemia da COVID-19, il Piano 2020-2026 aggiornato si 

basa sull’assunto che la pandemia da COVID-19 perduri nei primi sei mesi del 2021, con diffusione dei 

contagi ed effetti paragonabili a quelli registrati nei mesi di dicembre 2020 e gennaio 2021, determinando 

nel corso dello stesso primo semestre l’applicazione, per un periodo di due mesi, di misure di lockdown 

generalizzato su scala nazionale, in analogia con quanto verificatosi nel corso del primo semestre 2020. 

Struttura patrimoniale e finanziaria 

Strumenti di debito 

Il Piano prevede la raccolta di nuovo capitale di debito e una crescita, dell’indebitamento finanziario lordo di 

circa Euro 247 milioni (da Euro 202 milioni alla Data del Documento di Registrazione a circa Euro 449 milioni 

a fine Piano), con l’obiettivo di mantenere, nell’orizzonte di Piano, un Loan to Value medio inferiore al 50%. 

In particolare l’Emittente prevede nell’arco di Piano di assumere nuovo indebitamento per complessivi Euro 

400 milioni (di cui Euro 35 milioni relativi all’emissione, pianificata per il 2023, di un prestito obbligazionario 

convertibile) e di rimborsare e/o ammortizzare finanziamenti per complessivi Euro 153 milioni. 

Le principali operazioni di finanziamento sottostanti all’assunzione di nuovo indebitamento per Euro 400 

milioni, per le quali alla Data del Documento di Registrazione non sono ancora stati stipulati accordi sono le 

seguenti:  

(i) l’erogazione di nuove linee di credito, volte a finanziare parte dello sviluppo del progetto Caselle Open 

Mall. L’erogazione di tali linee di credito è prevista in varie tranches fino a un importo massimo di Euro 

320 milioni, successivamente alla data di completamento del progetto; 

(ii) ulteriori finanziamenti per circa Euro 45 milioni (già presenti per circa Euro 40 milioni in un veicolo che 

sarà oggetto di acquisizione e consolidamento); 

(iii) l’emissione nel corso del 2023 di un prestito obbligazionario convertibile per un controvalore di circa 

Euro 35 milioni. Di tale prestito è prevista la conversione a partire dal 2027, oltre l’orizzonte temporale 

del Piano. 

L’Emittente ritiene percorribile la copertura del fabbisogno finanziario complessivo netto attraverso il ricorso 

a quanto descritto sub (i) e (ii) in quanto, alla luce delle operazioni che tali finanziamenti andranno a finanziare 

(i.e. il completamento di un progetto di sviluppo e l’acquisizione e il consolidamento di un portafoglio 

immobiliare), ha stimato parametri di loan to value e di capacità del servizio del debito degli asset oggetto di 

investimento, ritenuti dall’Emittente conformi a parametri di mercato. Con particolare riferimento 

all’operazione di emissione del Prestito Obbligazionario 2020 – 2022, si sottolinea come le condizioni 

economiche della suddetta operazione fossero riconducibili alla necessità di reperire risorse in tempi 
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compatibili con il rimborso del Prestito Obbligazionario 2017-2022, in un contesto aggravato dalla pandemia 

da COVID-19 e, pertanto, secondo la Società non ripetibili. Per maggiori informazioni circa gli impatti del 

Prestito Obbligazionario 2020-2022 sul Piano Industriale, si rimanda a quanto descritto al precedente 

Paragrafo 7.1. 

Gli Amministratori dell’Emittente ritengono di non controllare completamente l’esito delle suddette 

operazioni di finanziamento, in quanto dipendenti prevalentemente dall’evoluzione del mercato del credito. 

Conseguentemente l’ammontare delle risorse finanziarie rivenienti dall’evoluzione della struttura finanziaria 

rappresenta una variabile non completamente controllabile dagli Amministratori dell’Emittente. 

Si precisa infine che il rapporto LTV medio nell’arco di Piano (inferiore al 50%) è ritenuto sostenibile e coerente 

sia con i dati storici del business aziendale sia con analoghi parametri di società quotate sull’MTA ed operanti 

nel settore immobiliare. Inoltre, considerando l’attuale indebitamento del Gruppo, e tenuto conto dei contratti 

di finanziamento in essere, non sono previste clausole o covenant che possano determinare una limitazione 

all’assunzione di nuovi finanziamenti che il Gruppo intende assumere nell’arco di Piano. Per maggiori 

informazioni sulle clausole ed i covenant dei contratti di finanziamento in essere, si rimanda alla Sezione XIV, 

Paragrafi 14.1 e 14.2 del Documento di Registrazione. 

 

Strumenti di capitale 

Per quanto riguarda gli interventi di rafforzamento patrimoniale previsti nell’arco di Piano, oltre all’Aumento 

di Capitale Riservato per complessivi Euro 10 milioni perfezionatosi in data 24 luglio 2020 mediante 

conversione di un finanziamento soci erogato da Augusto in data 20 aprile 2017, sono previsti ulteriori 

interventi di rafforzamento patrimoniale come di seguito specificato:  

• l’Assemblea Straordinaria dell’Emittente, in data 18 giugno 2020 ha approvato l’Aumento di Capitale 

per complessivi Euro 50 milioni. Si precisa che di tale importo il socio Augusto ha già erogato nel corso 

del 2019 e del 2020 finanziamenti per Euro 25,6 milioni destinati ad essere convertiti nell’ambito 

dell’operazione di Aumento di Capitale per almeno Euro 23,7 milioni. Pertanto, l’Aumento di Capitale 

è atteso generare risorse finanziarie, al netto dei costi dell’operazione, per massimi circa Euro 25 

milioni che contribuiranno alla copertura del fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo per 

i dodici mesi successivi alla Data del Documento di Registrazione. Si evidenzia che una quota parte di 

tale fabbisogno è connesso all’effettuazione di investimenti nei dodici mesi successivi alla Data del 

Documento di Registrazione per un importo pari a Euro 88,7 milioni.  

• il Gruppo ha infine previsto un’ulteriore operazione da parte della società controllata SATAC SIINQ 

S.p.A., stimata nell’arco di Piano di complessivi Euro 40 milioni, di cui Euro 25 milioni nei dodici mesi 

successivi alla Data del Documento di Registrazione, mediante l’emissione di strumenti di capitale da 

parte della predetta società controllata, la cui sottoscrizione sarà riservata a investitori terzi con cui 

sono in corso interlocuzioni preliminari. Tale strumento prevede una opzione di riacquisto a favore del 

Gruppo ed il Piano prevede che tale opzione sarà esercitata nel primo semestre 2026. 

Tenuto conto dell’impegno di sottoscrizione di Augusto, anche ove l’Aumento di Capitale fosse integralmente 

sottoscritto, i proventi netti per cassa ammonterebbero a circa Euro 25 milioni. 

Per quanto concerne il rafforzamento patrimoniale di SATAC SIINQ S.p.A. alla Data del Documento di 

Registrazione il Gruppo ha avviato contatti preliminari con potenziali investitori terzi interessati ma non 

sussiste alcun impegno per la sottoscrizione dei predetti strumenti finanziari da parte degli stessi. 

*** 

Ferma restando la validità dei dati previsionali del Gruppo, va evidenziato che il verificarsi in tutto od in parte 

delle assunzioni previste nel Piano con riferimento all’evoluzione della struttura patrimoniale e finanziaria 

dipenderà anche da fattori che risultano influenzati dalla situazione di significativa incertezza generatasi a 

seguito della diffusione della pandemia che ha avuto e potrà continuare ad avere ripercussioni sull'evoluzione 
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del mercato immobiliare, sull'offerta di credito e sull'evoluzione del mercato dei capitali. Anche per tale motivo 

l’ammontare delle risorse finanziarie rivenienti dalle operazioni previste nel Piano rappresenta una variabile 

non completamente controllabile dagli Amministratori dell’Emittente.  

La prospettiva della continuità aziendale dell’Emittente e del Gruppo è strettamente legata non solo alla 

copertura del fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo per i dodici mesi successivi alla Data del 

Documento di Registrazione ma anche alla capacità del Gruppo di implementare le azioni del Piano 2020-

2026, aggiornato da ultimo il 28 dicembre 2020, secondo le misure ed i termini ivi previsti.  

Si evidenzia che sia per la copertura del fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo per i dodici 

mesi successivi alla Data del Documento di Registrazione (il suddetto fabbisogno finanziario comprende la 

stima degli impegni necessari per finanziare Euro 88,7 milioni di investimenti) sia per il finanziamento delle 

azioni del Piano (ulteriori oltre a quelle connesse al suddetto fabbisogno) l’Emittente ha individuato azioni 

(rafforzamento patrimoniale, assunzione di nuovi debiti, dismissioni immobiliari) il cui buon esito è altamente 

incerto alla Data del Documento di Registrazione, in quanto l’esecuzione di tali azioni richiede il 

coinvolgimento e l’assenso di soggetti terzi rispetto al Gruppo.  

Il Piano 2020-2026 aggiornato da ultimo in data 28 dicembre 2020 prevede (i) un fabbisogno finanziario per 

i dodici mesi successivi alla Data del Documento di Registrazione, prevalentemente connesso a debiti già 

assunti ed in parte scaduti, di importo pari a Euro 147,3 milioni e (ii) un fabbisogno per il finanziamento delle 

azioni del Piano (ulteriori oltre a quelle finalizzate alla copertura del fabbisogno finanziario di cui al punto (i) 

e fino al 31 dicembre 2026), di importo pari a Euro 437,3 milioni. Alla luce di quanto precede, il fabbisogno 

totale nell’arco di Piano è quindi pari a Euro 584,6 

 milioni.  

Il fabbisogno finanziario di cui al suddetto punto (ii) (pari ad Euro 437,3 milioni) sarà coperto principalmente 

da:  

1. assunzione di nuovo debito, per un ammontare pari a Euro 355 milioni (a cui si aggiungono Euro 45,2 

milioni assunti nei dodici mesi successivi alla Data del Documento di Registrazione); 

2. dismissioni immobiliari, per un corrispettivo di cessione di ammontare pari a Euro 35,4 milioni;  

3. dismissioni di partecipazioni e finanziamenti a società collegate, per un corrispettivo di cessione pari 

a Euro 39,4 milioni; 

4. sottoscrizione da parte di terzi di strumenti di capitale pari a euro 15 milioni emessi dalla controllata 

Satac SIINQ SPA (in aggiunta agli Euro 25 milioni sottoscritti nei dodici mesi successivi alla Data del 

Documento di Registrazione). 

Si precisa che nel primo semestre 2026 il piano prevede l’esercizio dell’opzione di riacquisto a premio 

degli strumenti di capitale per Euro 40 milioni sottoscritti da terzi ed emessi dalla società controllata 

SATAC SIINQ SPA (si rimanda al precedente paragrafo “strumenti di capitale”) nel 2021. Il relativo 

fabbisogno è incluso negli Euro 437,3 milioni relativi al periodo di Piano successivo ai dodici mesi 

seguenti la Data del Documento di Registrazione. 

 

Patrimonio immobiliare  

Le assunzioni del Piano inerenti alla crescita del patrimonio immobiliare del Gruppo hanno natura ipotetica 

in quanto dipendono dalla capacità dello stesso di identificare opportunità di acquisto a condizioni 

economiche di sostenibilità per il Gruppo e dalla connessa capacità di reperire risorse finanziarie in misura 

congrua per finanziare gli investimenti.  



 

84 

Il patrimonio immobiliare è previsto in crescita per circa Euro 429 milioni nel periodo dal 1° gennaio 2021 

(Euro 39613 milioni) al 31 dicembre 2026 (Euro 825 milioni). Tale crescita è derivante da: 

o investimenti netti per Euro 281,8 milioni (Euro 451,9 milioni di investimenti al lordo di Euro 170,1 

milioni di riduzione del patrimonio immobiliare a seguito di disinvestimenti); 

o adeguamenti a fair value per un importo di circa Euro 147,35 milioni, a partire da dicembre 2022 

interamente imputabili allo sviluppo nell’arco di Piano del progetto Caselle Open Mall. Si precisa che 

tale variabile di natura valutativa, concorre alla determinazione del patrimonio immobiliare ma non 

determina alcun fabbisogno finanziario. 

La crescita degli investimenti lordi per cassa dal 1° gennaio 2021 fino al dicembre 2026 (al netto degli 

adeguamenti a fair value), è pari a Euro 451,9 milioni ed è finanziata, per Euro 146,7 milioni dai proventi delle 

dismissioni immobiliari14 per circa Euro 247 milioni dalla variazione dell’indebitamento finanziario e, per la 

restante parte, da parte dei proventi da dismissioni di partecipazioni in società collegate (previsti nel Piano 

per un importo complessivo di Euro 39,4 milioni) e dalle iniziative di rafforzamento patrimoniale del Gruppo. 

Si precisa che gli investimenti previsti nei 12 mesi successivi alla Data del Documento di Registrazione sono 

pari a Euro 88,7 milioni, di cui solo Euro 8 milioni oggetto di impegni vincolanti per il Gruppo. 

Ai fini della redazione del Piano sono stati inoltre stimati adeguamenti a fair value per un importo pari a Euro 

147,35 milioni interamente imputabili a partire dal 2022 allo sviluppo nell’arco di Piano del progetto Caselle 

Open Mall, per la valutazione del quale è stato utilizzato un exit cap rate15 pari al 6% circa16. La suddetta 

stima è stata elaborata dall’Emittente tenendo conto di principi e assunzioni omogenee rispetto a quelle 

utilizzate dagli esperti indipendenti nella stima del fair value ai fini della redazione del bilancio e adottando 

il “metodo reddituale”, che fa discendere il valore di mercato di un immobile dalla capitalizzazione del reddito 

lordo prodotto dallo stesso (canone di locazione) ad un tasso di rendimento specifico (“exit cap rate”) che a 

sua volta deriva dalle caratteristiche dell’immobile stesso.  

Tale metodo di valutazione è stato selezionato dagli Amministratori in quanto combina elementi reddituali 

(evoluzione dei canoni di locazione dell’immobile oggetto di valutazione) con benchmark di mercato 

(sintetizzato negli exit cap rate che sono sostanzialmente multipli di transazione) e, tra i vari metodi 

potenzialmente utilizzabili, è stato ritenuto quello più idoneo a fornire valutazioni di fair value che tengano 

conto delle proiezioni di andamento reddituale, legate all’evoluzione dei canoni di locazione, che il Piano 

fornisce17.  

Si precisa che: 

• gli Amministratori dell’Emittente hanno stimato l’exit cap rate tenendo conto sia di quanto espresso 

dagli esperti indipendenti nell’ambito delle perizie di stima redatte al 30 giugno 2020 sia delle 

previsioni su tale variabile effettuate dagli stessi Amministratori; 

 

 

 

13 Tale valore assume una sostanziale invarianza al 31 dicembre 2020 rispetto ai dati riportati al 30 giugno 2020 nelle 

perizie di stima del patrimonio immobiliare. 

14 Corrispondenti ad Euro 170,1 milioni a valori di libro. 

15 Ovvero il tasso usato per stimare il valore di vendita di Caselle Open Mall al termine del Piano. 

16 Si precisa che la valorizzazione degli adeguamenti a fair value è inserita in una specifica riga del conto economico al 

disotto dell’EBITDA e prima dell’EBIT. 

17 Si precisa che tale metodo reddituale è applicabile sia agli immobili già a reddito sia agli immobili in corso di sviluppo, 

con la cosiddetta variante del “metodo della trasformazione”. La prassi di mercato prevedrebbe per la valutazione di beni 

immobili l’utilizzo di un “metodo comparativo” oltre a quello reddituale: al riguardo si segnala che il metodo comparativo, 

basato su multipli di mercato e/o multipli di transazione al tempo della valutazione, appare di difficile applicazione nel 

caso del portafoglio immobiliare del Gruppo, essendo basato su futuri multipli di mercato ovviamente non disponibili 

nell’orizzonte temporale del piano e comunque non applicabili ai progetti di sviluppo. 
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• gli adeguamenti a fair value previsti sul progetto di Caselle tengono conto degli effetti della pandemia 

COVID-19 in quanto tali adeguamenti sono previsti (in correlazione all’avanzamento dello sviluppo del 

progetto) a partire dalla fine dell’esercizio 2022, data in cui il Piano assume una stabilizzazione del 

mercato immobiliare sia con riferimento ai canoni di locazione, sia con riferimento agli exit cap rate. 

Il processo di stima del fair value nell’arco di Piano, è complesso e deriva da variabili e assunzioni attinenti 

l’andamento futuro influenzate da condizioni economiche e di mercato di difficile previsione con particolare 

riguardo a 

• variabili esogene: gli exit cap rate sono influenzati da variabili fuori dal controllo degli Amministratori 

dell’Emittente in quanto derivanti dall’andamento del settore immobiliare e più in generale 

dall’andamento dei mercati finanziari.  

• variabili endogene: per la stima dei canoni lordi si è tenuto conto di variabili quali le tempistiche di 

realizzazione degli immobili oggetto di sviluppo e la relativa commercializzazione. Tali variabili, 

risultano solo in parte influenzabili dagli Amministratori dell’Emittente (in quanto dipendenti anche da 

fattori quali le attività di marketing degli spazi da locare e/o la qualità immobiliare ed architettonica 

degli immobili).  

Pertanto, l’assunzione sottostante agli adeguamenti al fair value presenta profili di soggettività e rischio di 

particolare rilievo in quanto presuppone il realizzarsi di operazioni che, alla Data del Documento di 

Registrazione, non sono ancora state avviate o sono state avviate solo in parte, secondo le tempistiche e la 

redditività attesa ipotizzate ai fini della redazione del Piano.  

Al fine di quantificare il rischio economico e patrimoniale derivante da diversi valori degli adeguamenti a fair 

value in funzione dalla variazione dell’exit cap rate e/o dei tassi di attualizzazione, gli Amministratori hanno 

(i) con riferimento al bilancio consolidato 2019, commissionato all’esperto indipendente CBRE, un’analisi 

di sensitività, volta a “misurare le variazioni del fair value degli assets al variare di tassi di 

attualizzazione e exit cap rate 18 ” (anche al fine di valutare lo shock dovuto al cambiamento 

macroeconomico legato al COVID-19) ai fini del bilancio al 31 dicembre 2019. Ai fini del bilancio al 31 

dicembre 2019, i valori indicati dagli esperti indipendenti, a fronte di variazioni positive dallo 0 all’1% 

del tasso di attualizzazione e dell’exit cap rate, rilevano una potenziale variazione negativa del fair 

value tra Euro 0 ed Euro - 98 milioni19. Peraltro il valore medio della potenziale perdita all’interno di 

tale intervallo, pari a Euro 49 milioni, è maggiore rispetto al valore degli adeguamenti a fair value 

negativi determinati dall’esperto indipendente Duff&Phelps al 30 giugno 2020, pari ad Euro 26,7 

milioni. 

(ii)  elaborato, in relazione al progetto Caselle Open Mall, un’analisi di sensitività fissando la variabile exit 

cap rate al 6,5% rispetto al 6% circa previsto nel Piano fino all’esercizio 2026. In tale scenario si 

verificherebbe una significativa riduzione degli adeguamenti a fair value, e conseguentemente del GAV, 

per circa Euro 45 milioni. 

Si precisa infine che, a giudizio degli Amministratori dell’Emittente, ad eccezione della dismissione per la 

quale esiste un contratto preliminare, l’assunzione relativa alle dismissioni future sia al di fuori dal proprio 

 

 

 

18 Ovvero il tasso usato per stimare il valore di vendita di un immobile sulla base dei ricavi netti generati dallo stesso al 

termine del periodo di riferimento. 

19 Nel bilancio consolidato per l’esercizio concluso al 31 dicembre 2019 gli amministratori, tenuto conto della presenza di 

manifestazioni di interesse da parte di primari operatori per l’acquisto di un immobile a reddito a valori superiori ai valori 

di perizia, hanno ritenuto di maggiorare in misura parziale (i.e. per circa Euro 2,1 milioni) i valori di perizia dell’asset in 

questione. Alla luce di tale variazione, la potenziale variazione negativa del fair value arriverebbe fino ad Euro 100 

milioni. 
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controllo in quanto dipenderanno dall’andamento del mercato immobiliare, peraltro influenzato dall’attuale 

stato incertezza conseguente la diffusione del Covid-19.  

 

Capitale investito in partecipazioni 

Con riferimento alle partecipazioni in società a controllo congiunto e collegate detenute dal Gruppo il Piano 

prevede che entro il 31 dicembre 2022, non siano più presenti nel portafoglio partecipativo del Gruppo 

investimenti in società a controllo congiunto e/o in società collegate, in conseguenza di quanto segue: 

• l’acquisizione nel corso del quarto trimestre 2021 ed il conseguente consolidamento dell’intero 

portafoglio immobiliare detenuto da una società collegata;  

• la dismissione del restante compendio partecipativo nel corso del 2022. 

Si precisa che gli Amministratori dell’Emittente ritengono l’assunzione relativa alle sopracitate operazioni 

fuori dal proprio controllo sia per quanto attiene l’effettiva realizzazione sia per quanto concerne i relativi 

corrispettivi, in quanto dipendenti dall’andamento del mercato immobiliare in genere nonché dall’esito delle 

negoziazioni con le controparti interessate da tali operazioni. 

 

Ricavi da locazione 

Gli Amministratori hanno ipotizzato un incremento dei canoni di locazione lungo l’orizzonte di Piano in 

funzione della crescita del patrimonio immobiliare fino a ipotizzare di ottenere Euro 50,2 milioni di ricavi di 

locazione a fine Piano. 

In particolare, il Piano prevede che l’importo dei ricavi da locazione (Euro 50,2 milioni) nel 2026 sarà costituito 

da:  

1. ricavi da locazione derivanti dall’attività di locazione di Caselle Open Mall, per Euro 32,7 milioni, 

assumendo che il progetto di sviluppo immobiliare Caselle Open Mall (per maggiori informazioni al 

riguardo si rimanda alla precedente Sezione V, Paragrafo 5.1.1) vada a regime a partire dal secondo 

semestre 2024; 

2. ricavi da locazione derivanti dal portafoglio immobiliare retail oggetto di acquisizione nel 2021 da una 

società collegata per Euro 6,9 milioni; 

3. ricavi da locazione derivanti dal portafoglio preesistente per Euro 10,6 milioni. 

Alla luce di quanto precedentemente esposto, la quota dei ricavi da locazione non coperta da contratti 

esistenti, a prescindere dalla loro scadenza nell’orizzonte di Piano, alla Data del Documento di Registrazione 

è pari al 79% dei ricavi complessivamente stimati nel 2026. 

La vendita di tutti gli asset a destinazione uffici caratterizzati, in assenza di significativi ed ulteriori 

investimenti, prevalentemente, da basse percentuali di occupazione e da una bassa vita media residua dei 

contratti di locazione permetterà, a parere dell’Emittente, un miglioramento della redditività dei ricavi. 

Le assunzioni relative allo sviluppo dei ricavi, con particolare riferimento a quelle inerenti ai maggiori ricavi 

da locazione derivanti dall’attività di sviluppo di progetti immobiliari e dall’attività di acquisizione di portafogli 

di immobili a prevalente destinazione retail, hanno natura ipotetica e presentano rischi di particolare rilievo 

in quanto legate allo sviluppo della pipeline in portafoglio e alle acquisizioni immobiliari, attività che a loro 

volta, come precedentemente indicato, dipendono da assunzioni di natura ipotetica. 

Si segnala inoltre che, con riferimento al business aziendale dell’Emittente: 

(i) l’occupancy rate del patrimonio immobiliare al 30 settembre 2020 è pari a circa il 74%, tasso invariato 

alla Data del Documento di Registrazione (70% al 30 giugno 2020). Tale tasso è previsto in crescita fino 
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circa 90% entro il 2021 e fino all’95% entro il 2026 ad esito degli investimenti pianificati e della vendita 

di immobili non strategici. Si precisa che le principali motivazioni di tale crescita attesa derivano; 

a. dalle dismissioni previste di tutti gli asset a destinazione uffici caratterizzati, prevalentemente, 

da basse percentuali di occupazione e da una bassa vita media residua dei contratti di locazione 

in assenza di significativi ulteriori investimenti; 

b. dalla vendita di pressoché di tutti gli asset di sviluppo al di fuori del progetto Caselle Open Mall 

per il quale è previsto, alla luce delle attività di commercializzazione degli spazi oggetto di futura 

locazione, un alto coefficiente di occupazione; 

c. dalla continua attività di un team interno alla Società esclusivamente dedicato all’incremento dei 

tassi di occupazione.  

(ii) il WALT20 è al 30 giugno 2020 pari a circa 7,1 anni. Tale dato rimane sostanzialmente invariato al 30 

settembre 2020;  

(iii) al 30 giugno 2020 i ricavi da locazione rivenienti dai contratti con i primi 10 conduttori rappresentano 

circa il 46% del totale dei ricavi da locazione. Tale dato rimane sostanzialmente invariato al 30 

settembre 2020. 

Da ultimo, si rileva che alla Data del Documento di Registrazione il numero dei contratti di locazione e affitto 

di ramo d’azienda è pari a 133. 

 

Costi operativi immobiliari diretti 

L’Emittente ha ipotizzato costi direttamente imputabili agli attivi immobiliari e nello specifico nel Piano sono 

stati inclusi i seguenti costi diretti, stimati prevalentemente sulla base di variabili e metodi che tengono in 

considerazione anche dati storici. 

Tipologia di costo Variabili e metodo di stima 

IMU, TASI e Assicurazioni Dati consuntivi per gli immobili in portafoglio.  

Per gli sviluppi usato importo Euro/mq tenendo conto di immobili 

comparabili presenti nel portafoglio immobiliare della Società 

Imposte di registro 0,5% del monte canoni di locazione annuo 

Property fees Dati consuntivi per gli immobili in portafoglio.  

1% del monte canoni di locazione annuo per le nuove acquisizioni. 

Altri costi di gestione (spese 

condominiali non riaddebitabili e 

manutenzioni ordinarie) 

Dati consuntivi per gli immobili in portafoglio.  

Per gli sviluppi e nuove acquisizioni importo Euro/mq tenendo 

conto di immobili comparabili presenti nel portafoglio 

immobiliare della Società 

Agency fees per vendite Range tra l’1 e il 2% del prezzo di vendita  

Agency fees per 

locazioni/rilocazioni 

Range tra il 10 e il 15% del canone di locazione annuo 

 

 

 

20 Acronimo di Weighted Average Lease Term, indice rappresentativo della scadenza media dei contratti di locazione. 
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Fund management fees Stimato in base ai contratti in essere. 

Costi esperto indipendente 0,03% del valore del portafoglio immobiliare, in linea con i dati 

consuntivi. 

Le predette assunzioni hanno natura ipotetica in quanto dipendenti dall’evoluzione del patrimonio 

immobiliare che a sua volta, come precedentemente indicato, dipende da assunzioni di natura ipotetica. 

 

Costi del personale e di struttura 

Nel periodo di Piano si prevede a partire dal 2020 una progressiva riduzione: 

(i) dei costi del personale diretto; 

(ii) dei costi di struttura (inclusivi dei costi del personale di staff), dei costi attinenti alla governance 

e degli altri costi esterni. 

In particolare l’Emittente prevede per il 2020 una riduzione del costo del personale diretto di circa Euro 0,6 

milioni, del personale di staff di circa Euro 0,35 milioni (in relazione prevalentemente alla previsione di non 

corrispondere alcuna componente remunerativa variabile) e degli altri costi di struttura di circa Euro 0,3 

milioni rispetto ai valori registrati al 31 dicembre 2019. Sono previste nel 2022 ulteriori riduzioni del costo 

del personale diretto e di staff a fronte dello stanziamento e l’utilizzo già a partire dal 2021 di Euro 1,5 milioni 

di fondi per l’ottimizzazione della struttura organizzativa. Nel 2026, considerando la corresponsione delle 

componenti variabili di remunerazione, il costo del personale diretto e di sede sarà pari a circa Euro 5,5 

milioni contro un dato consuntivo 2019 di circa Euro 6,4 milioni. Analoga tendenza è prevista sui costi di 

governance e sugli altri costi esterni: si prevede nel 2026 un importo pari a Euro 4,9 milioni rispetto agli Euro 

6,8 milioni consuntivati nel 2019. 

 

 

7.2.3 Dati Previsionali e Stime 

Il Piano 2020-2026 prevede un tasso di crescita dei ricavi da locazione significativo (tasso annuo composto 

di crescita del 26% circa) soprattutto per effetto (i) del completamento e della messa a reddito degli sviluppi 

immobiliari in corso a fronte di importanti investimenti (ii) dell’acquisto e consolidamento di un portafoglio 

retail e (iii) dell’ottimizzazione dei ricavi da affitto sugli immobili già a reddito e destinati a rimanere in 

portafoglio. In base al Piano 2020-2026 aggiornato l’Emittente prevede che il finanziamento degli 

investimenti trovi copertura finanziaria (i) nell’incremento dei mezzi propri dell’Emittente; (ii) nell’incremento 

con contributo di terzi dei mezzi propri delle società partecipate dall’Emittente che incorporano i progetti di 

sviluppo; (iii) nei proventi derivanti da alcune dismissioni di patrimonio immobiliare; e (iv) nel ricorso a capitale 

di debito. 

In data 19 novembre 2020 il Consiglio di Amministrazione si è riunito per valutare la validità e l’attualità dei 

target previsti dal Piano 2020-2026 alla luce della seconda ondata della pandemia da COVID-19. In tale sede 

il Consiglio di Amministrazione, confermando la validità delle linee strategiche del Piano e dei target di medio-

lungo periodo previsti dallo stesso, ha preso atto delle variazioni al ribasso di talune grandezze tra gli esercizi 

2020 e 2021 derivanti in particolare dal ritardo nell’esecuzione di un’operazione di dismissione immobiliare 

originariamente prevista nel 2020. Successivamente, in data 28 dicembre 2020, il Consiglio di 

Amministrazione, tenuto conto della prosecuzione degli impatti della pandemia da Covid-19, pur 

confermando la validità delle linee strategiche del Piano, ha rivisto ulteriormente in senso peggiorativo talune 

grandezze previsionali del suddetto Piano (“Piano 2020-2026 aggiornato”). In particolare: 
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• con riferimento all’esercizio 2020: (x) i ricavi da locazione sono stati stimati nell’ambito del Piano 

2020-2026 aggiornato pari ad Euro 13,2 milioni, rispetto ad Euro 12,7 milioni previsti dal Piano 2020-

2026 approvato il 2 settembre 2020; (y) l’EBITDA è stato stimato nell’ambito del Piano 2020-2026 

aggiornato pari ad Euro -4 milioni, rispetto ad Euro -0,9 milioni previsti dal Piano 2020-2026 

approvato il 2 settembre 2020; e  

• con riferimento all’esercizio 2021: (x) i ricavi da locazione sono stati stimati nell’ambito del Piano 

2020-2026 aggiornato pari ad Euro 14,7 milioni, rispetto ad Euro 16,5 milioni previsti dal Piano 2020-

2026 approvato il 2 settembre 2020; (y) l’EBITDA è stato stimato nell’ambito del Piano 2020-2026 

aggiornato pari ad Euro -10,5 milioni, rispetto ad Euro -12,4 milioni previsti dal Piano 2020-2026 

approvato il 2 settembre 2020. 

Tali revisioni sono riconducibili a (a) lo slittamento al secondo e terzo trimestre del 2021 del perfezionamento 

di due delle dismissioni immobiliari previste originariamente nel Piano per fine 2020. Tale circostanza ha 

comportato la mancata realizzazione delle plusvalenze rivenienti dalle dismissioni immobiliari previste per il 

2020, con conseguenti effetti negativi sull’EBITDA dell’esercizio 2020; (b) il ritardo nell’esecuzione 

dell’Aumento di Capitale (prevista per fine 2020 nell’ambito del Piano 2020-2026 approvato il 2 settembre 

2020), circostanza che non ha consentito di disporre della provvista necessaria per procedere, unitamente ad 

altre fonti di finanziamento, all’acquisizione di un portafoglio immobiliare retail, originariamente prevista per 

i primi mesi del 2021. Conseguentemente il Piano 2020-2026 aggiornato prevede lo slittamento della 

predetta acquisizione di un semestre, con una conseguente revisione a ribasso dei ricavi da locazione previsti 

per il 2021 derivanti dallo stesso portafoglio. 

Nell’ambito del Piano 2020-2026 aggiornato, si è peraltro tenuto conto gli effetti sul conto economico 

dell’emissione, eseguita in data 29 dicembre 2020, di un prestito obbligazionario di Euro 45 milioni, quale 

misura di finanza ponte, rispetto alle predette ritardate dismissioni immobiliari, finalizzata a fornire la 

provvista per il rimborso, in data 31 dicembre 2020, del Prestito obbligazionario “Aedes SIIQ S.p.A. 2017-

2020”.  

Di seguito sono riportate le principali grandezze economico-patrimoniali del Piano 2020-2026 aggiornato 

ed inclusive delle stime di risultato per l’esercizio concluso al 31 dicembre 2020. In data 9 febbraio 2021 il 

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha preso atto della stima per l’esercizio 2020 di un risultato netto 

consolidato negativo del Gruppo Aedes compreso tra Euro 50 milioni ed Euro 55 milioni. La stima del range 

di risultato netto consolidato negativo è stata elaborata internamente dalla Società tenendo altresì in 

considerazione una possibile variazione percentuale (da zero a circa l’1%) del GAV al 30 settembre 2020, 

determinata sulla base di interlocuzioni preliminari in essere alla Data del Documento di Registrazione con 

gli esperti indipendenti incaricati della predisposizione delle perizie immobiliari al 31 dicembre 2020. Le 

suddette grandezze sono ritenute valide alla Data del Documento di Registrazione. 

 

Dato 

Previsionale 

Dati al 31 

dicembre 2019 

Dati al 30 

giugno 2020 

Dati al 30 

settembre 

2020 

Stima 2020 Dato 

Previsionale 

2021 

Dato 

Previsionale 

2026 

Ricavi da 

locazione 

Euro 15,1 milioni Euro 6,9 

milioni 

Euro 10,5 

milioni 

Circa Euro 13,2 

milioni 

Circa Euro 

14,7 milioni 

Circa Euro 

50,2 milioni 

EBITDA Euro 3,57 milioni Euro -0,4 

milioni 

Euro -1,8 

milioni 

Circa Euro -4 

milioni 

Circa Euro – 

10,5 milioni 

Circa Euro 

30,9 milioni 
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GAV 
Euro 416,2 

milioni 

Euro 399,8 

milioni 

Euro 

+388,6 

milioni 

Da Euro 392 

milioni a Euro 

396 milioni 

Da Euro 380 

milioni a Euro 

384 milioni 

Euro 825 

milioni 

LTV 47,8% 52,7% 48,3%  Inferiore al 50% medio nell’arco di Piano 

 

Il Piano prevede il ritorno ad un risultato netto consolidato positivo nell’esercizio 2022. 

Tale previsione, di natura sfidante per il Gruppo, assume in tale esercizio il consolidamento per l’intero 2022 

dei ricavi da locazione e del margine operativo relativi all’acquisizione di un portafoglio retail nel corso del 

2021; e una progressiva riduzione dei costi di personale e di struttura, prevista entro il 2022 (cfr. precedente 

Paragrafo 7.2.2) che permetteranno di raggiungere nello stesso esercizio un EBITDA consolidato positivo, sia 

al lordo che al netto dei margini relativi a cessioni di immobili e partecipazioni. 

La predetta previsione assume inoltre il riconoscimento nell’esercizio 2022 dei primi adeguamenti a fair value 

derivanti dallo stato di avanzamento dello sviluppo e della pre-commercializzazione (pre-letting) del progetto 

di Caselle Open Mall e l’assenza di svalutazioni del residuo patrimonio immobiliare di Gruppo a partire 

dall’esercizio 2021.  

Con riferimento alla tabella che precede, si segnala che: 

− i Ricavi da locazione rappresentano dati di natura contabile, l’EBITDA, il GAV e il LTV sono dati di 

derivazione contabile non definiti dai principi contabili di riferimento; 

− i Ricavi da locazione non sono inclusivi delle spese riaddebitate ai conduttori degli immobili. A fini 

comparativi anche i ricavi da locazione al 31 dicembre 2019, 30 giugno 2020 e al 30 settembre 2020 

non sono inclusivi delle spese riaddebitate ai conduttori; 

− l’EBIDTA è pari al risultato operativo (EBIT) al lordo di ammortamenti, svalutazioni, adeguamenti al fair 

value degli investimenti immobiliari, accantonamenti a fondo rischi e proventi e oneri da società 

collegate e joint ventures, nonché della voce oneri/proventi di ristrutturazione; 

− i dati previsionali di EBITDA includono margini relativi a cessioni di immobili e partecipazioni pari a 

circa Euro -1,1 milioni nel 2020, a circa Euro -6,5 milioni nel 2021 ed a circa Euro -3,9 milioni nel 

2026.  

Gli effetti negativi del perdurare della pandemia COVID-19 oltre il periodo previsto dal Piano (i.e. il primo 

semestre 2021) e quindi anche per tutto il secondo semestre 2021 sono riflesse nell’analisi di sensitività 

riportata al successivo Paragrafo 7.2.3.1. 

Si segnala infine che alla Data del Documento di Registrazione non esistono ulteriori previsioni di risultato 

del Gruppo dell’Emittente, riportate in altre parti del Documento di Registrazione ovvero già rese note al 

mercato. 

Con particolare riferimento all’andamento del GAV negli esercizi di Piano si segnala che, oltre a quanto 

indicato in tabella con riferimento agli esercizi 2020, 2021 e 2026 lo stesso è previsto pari a: circa Euro 450 

milioni per l’esercizio 2022; circa Euro 625 milioni per l’esercizio 2023; circa Euro 805 milioni per l’esercizio 

2024; circa Euro 814 milioni per l’esercizio 2025. 

Con particolare riferimento all’esercizio concluso al 31 dicembre 2020, l’Emittente stima: 

a) ricavi da locazione per circa Euro 13,2 milioni;  

b) ricavi non da locazione pari a circa Euro 1,4 milioni; 

c) EBITDA negativo per Euro 4 milioni; 

d) GAV ricompreso tra Euro 392 milioni e Euro 396 milioni; 
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e) indebitamento finanziario lordo pari ad Euro 201,9 milioni. 

L’Emittente inoltre: (i) stima in relazione al quarto trimestre 2020 svalutazioni del patrimonio immobiliare 

ricomprese tra zero e Euro 4 milioni (si evidenzia che nei primi nove mesi del 2020 sono state effettuate 

svalutazioni del patrimonio immobiliare consolidato per un ammontare complessivo di circa Euro 29 milioni, 

di cui circa Euro 27,5 milioni sono state rilevate nel primo semestre 2020); (ii) stima oneri finanziari netti nel 

corso del quarto trimestre 2020 pari a circa Euro 2,7 milioni (circa Euro 8,7 milioni sull’intero esercizio). 

Alla luce di quanto sopra il risultato netto consolidato del Gruppo è stimato negativo per l’esercizio 2020, in 

misura maggiore rispetto al risultato netto consolidato negativo dell’esercizio 2019 (pari a Euro 13,5 milioni) 

e maggiore rispetto al risultato netto consolidato dei primi nove mesi del 2020 (negativo per Euro 44,4 

milioni); in particolare l’Emittente stima per l’esercizio 2020 un risultato netto consolidato del Gruppo 

negativo ricompreso tra Euro 50 milioni ed Euro 55 milioni (quest’ultimo associato ad un’ipotesi di 

svalutazioni del patrimonio immobiliare in misura pari a Euro 4 milioni); il Consiglio di Amministrazione della 

Società in data 9 febbraio 2021 ha preso atto della stima di risultato netto consolidato del gruppo Aedes per 

l’esercizio 2020. Quanto all’andamento reddituale della Società, quest’ultima stima che lo stesso non 

comporti per il 2020 una perdita di importo tale da determinare il verificarsi per l’Emittente delle fattispecie 

di cui all’art. 2446 del codice civile.  

 

 

7.2.3.1 Analisi di sensitività 

Si riportano di seguito due analisi di sensitività relative a: 

(i) i possibili effetti sui ricavi da locazione e sull’EBITDA del perdurare della pandemia da COVID-19 anche 

per tutto il secondo semestre 2021 con la conseguente adozione di misure di lockdown nazionale della 

durata massima di due mesi nel medesimo periodo e con effetti economici negativi ulteriori rispetto a 

quelle previsti nel primo semestre 2021;  

(ii) i possibili effetti sui Dati Previsionali determinati dalla variazione dei canoni di locazione relativi al 

principale progetto di sviluppo “Caselle Open Mall”. 

Con riferimento alla sensitività di cui al precedente punto (i) il Consiglio di Amministrazione in data 19 

novembre 2020 ha inoltre esaminato un’ipotesi di sensitività sui ricavi da locazione e sull’EBITDA assumendo 

il perdurare della pandemia COVID-19 anche per tutto il secondo semestre 2021 con la conseguente adozione 

di misure di lockdown nazionale della durata massima di due mesi nel medesimo periodo e con effetti 

economici negativi ulteriori rispetto a quelle previsti nel primo semestre 2021. In tale ipotesi, il Consiglio di 

Amministrazione ha stimato un effetto negativo sui ricavi da locazione e sull’EBITDA nel corso dell’esercizio 

2021 pari (per entrambe le grandezze) a circa Euro 1,7 milioni. Tale analisi è stata confermata dal Consiglio 

di Amministrazione del 28 dicembre 2020. 

Con riferimento alla sensitività di cui al precedente punto (ii) si è proceduto a stimare l’impatto sui ricavi da 

locazione totali previsti nell’ultimo esercizio del Piano (Euro 50,2 milioni) di una riduzione del 10% 

dell’ammontare dei ricavi ipotizzati per il progetto di sviluppo Caselle Open Mall (pari ad Euro 32,7 milioni), 

in considerazione del fatto che, come descritto in precedenza, tale variabile risente anche di fattori non 

controllabili dagli Amministratori dell’Emittente. Tale aspetto assume inoltre una significativa rilevanza per 

quanto riguarda il progetto di sviluppo di Caselle Open Mall le cui caratteristiche di unicità rendono 

particolarmente complessa la stima dei canoni potenziali.  
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Tenuto conto di quanto sopra, per effetto di tali analisi di sensitività, effettuate dal Consiglio di 

Amministrazione della Società in data 19 novembre 2020 e dallo stesso confermata in 28 dicembre 2020, i 

Dati Previsionali ad esito del Piano sarebbero modificati come segue: 

Dati di natura contabile: 

• ricavi da locazione al 31 dicembre 2026: circa Euro 46,9 milioni. 

Dati di derivazione contabile non definiti dai principi contabili di riferimento: 

• EBITDA al 31 dicembre 2026: circa Euro 27,7 milioni; 

• GAV al 31 dicembre 2026: circa Euro 765,5 milioni; 

• LTV medio nell’arco di Piano: inferiore al 50%. 

 

7.3 Dichiarazioni sulle previsioni o stime degli utili 

Secondo quanto a conoscenza della Società, le informazioni contenute nella presente Sezione VII del 

Documento di Registrazione sono state redatte su una base: 

(a) comparabile con le informazioni finanziarie relative agli esercizi passati contenute nella Sezione XI; e 

(b) coerente con i principi contabili adottati dall’Emittente. 
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SEZIONE VIII - ORGANI DI AMMINISTRAZIONE, DI DIREZIONE E DI SORVEGLIANZA E ALTI DIRIGENTI 

8.1 Organi sociali e alti dirigenti  

8.1.1 Consiglio di Amministrazione  

Ai sensi dell’art. 15 dello Statuto, il Consiglio di Amministrazione è composto da un minimo di 5 a un massimo 

di 15 membri, secondo quanto deliberato dall’Assemblea ordinaria. Gli amministratori sono nominati per un 

periodo non superiore a tre esercizi e cessano alla data dell’Assemblea convocata per l’approvazione del 

bilancio relativo all’ultimo esercizio della loro carica. Gli amministratori sono rieleggibili ai sensi dell’art. 2383 

del codice civile 

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in carica alla Data del Documento di Registrazione è stato 

nominato dall’Assemblea ordinaria dell’Emittente del 12 novembre 2018 per un periodo di tre esercizi e, 

pertanto, fino all’approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020.  

La tabella che segue riporta la composizione del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente alla Data del 

Documento di Registrazione. 

Nome e cognome Carica Luogo e data di nascita Data di nomina 

Carlo A. Puri Negri Presidente(*) Genova, 11 luglio 1952 12 novembre 2018 

Benedetto Ceglie Vice-Presidente(*) Taranto, 21 febbraio 1946 12 novembre 2018 

Giuseppe Roveda Amministratore Delegato Arquata Scrivia (AL), 28 aprile 

1962 

12 novembre 2018 

Adriano Guarneri Amministratore non esecutivo Bergamo, 27 novembre 1945 12 novembre 2018 

Serenella Rossano Amministratore non esecutivo Agordo (BL), 15 novembre 1964 12 novembre 2018 

Giorgio Gabrielli Amministratore indipendente(**) Roma, 17 giugno 1963 12 novembre 2018 

Annamaria Pontiggia Amministratore indipendente(**) Milano, 10 gennaio 1962 12 novembre 2018 

Rosanna Ricci Amministratore indipendente(**) Pescara, 1° agosto 1959 12 novembre 2018 

Alessandro Gandolfo Amministratore non esecutivo  Torino, 30 dicembre 1976 12 novembre 2018 

(*) Amministratore esecutivo.  

(**) Amministratore indipendente ai sensi dell’art. 148, comma 3, TUF e art. 3 del Codice di Autodisciplina, nonché dell’art. 16, comma 2, 

Regolamento Mercati. 

 

In data 13 maggio 2020, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha valutato la sussistenza dei requisiti 

di indipendenza ai sensi dell’art. 147-ter, comma 4, del TUF, dell’art. 3 Codice di Autodisciplina e dell’art. 16 

del Regolamento Mercati in capo ai consiglieri Giorgio Gabrielli, Annamaria Pontiggia, Rosanna Ricci e 

Serenella Rossano; in pari data il Collegio Sindacale ha verificato la corretta applicazione dei criteri e delle 

procedure di accertamento adottate dal Consiglio di Amministrazione per valutare l’indipendenza di detti 

Amministratori. Successivamente, in data 26 maggio 2020, il Consiglio di Amministrazione ha preso atto del 

venir meno dei requisiti di indipendenza in capo all’Amministratore Serenella Rossano e, di conseguenza, ha 

nominato in sua sostituzione il Consigliere Indipendente Giorgio Gabrielli alla carica di componente del 

Comitato Controllo, Rischi e Operazioni con Parti Correlate, Comitato Remunerazione e Nomine e del 

Comitato Investimenti. 

Si segnala inoltre che l’Amministratore non esecutivo Alessandro Gandolfo ha dichiarato di non possedere i 

requisiti di indipedenza in quanto riveste la carica di Amministratore sia nell’Emittente che in Restart, 

entrambe soggette all’attività di direzione e coordinamento di Augusto S.p.A. 

Nessun membro del Consiglio di Amministrazione ha rapporti di parentela ai sensi dell’art. 144-ter del 

Regolamento Emittenti con gli altri membri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, con i membri del 

Collegio Sindacale o con i principali dirigenti della Società.  

I componenti del Consiglio di Amministrazione in carica alla Data del Documento di Registrazione sono 

domiciliati per la carica presso la sede legale della Società in Milano, Via Tortona 37. 
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La seguente tabella indica tutte le società di capitali o di persone in cui i membri del Consiglio di 

Amministrazione dell’Emittente siano stati membri degli organi di amministrazione, direzione o sorveglianza, 

ovvero soci, negli ultimi cinque anni, con l’indicazione circa lo stato della carica e/o della partecipazione 

detenuta alla Data del Documento di Registrazione. 

Nome e cognome Società Carica nella società o 

partecipazione detenuta 

Stato della carica / 

partecipazione alla Data del 

Documento di Registrazione 

Carlo A. Puri Negri Aedes SIIQ S.p.A. Presidente In carica 

Blue SGR S.p.A. (già Sator 

immobiliare SGR S.p.A.) 

Presidente In carica 

Socio indiretto In essere 

Banca Profilo S.p.A. Consigliere In carica 

Aon S.p.A. Consigliere In carica 

Fratelli Puri Negri S.a.p.A. Presidente In carica 

Socio diretto e indiretto In essere 

S.A.C.R.A. S.p.A. Presidente In carica 

Socio indiretto In essere 

 

Società Agricola S.A.C.R.A. 

S.r.l. 

Presidente In carica 

Socio indiretto In essere 

Investimenti Mobiliari Uno s.s. Amministratore Unico In carica 

Socio In essere 

Investimenti Mobiliari Due s.s. Amministratore Unico In carica 

Socio In essere 

Immobiliare Mylius s.s.  Consigliere In carica 

Socio In essere 

Augusto S.p.A. Presidente Cessata 

Hello Serena Sas (Francia) Socio indiretto In essere 

Blue Factor S.p.A. Socio indiretto In essere 

Blue Securities S.r.l. Socio indiretto In essere 

SSCP Rotor Holding SCA 

(Lussemburgo)  

Socio indiretto In essere 

SVEA S.p.A. Socio indiretto In essere 

Nevis Hotels S.r.l. in 

liquidazione 

Socio indiretto Cessata 

Yarpa Special Opportunities 1 

S.r.l. 

Socio indiretto In essere 

Yarpa Special Opportunities 2 

S.r.l.  

Socio indiretto  In essere  

Benedetto Ceglie Aedes SIIQ S.p.A. Vice Presidente In carica 

Restart S.p.A. Consigliere di Amministrazione In carica 

Non Performing Loans S.p.A. Consigliere di Amministrazione Cessata 

Banca Popolare di Puglia e 

Basilicata Soc. coop. p.A. 

Consigliere di Amministrazione Cessata 

Golf Tolcinasco S.r.l. Presidente del Consiglio di 

Amministrazione 

Cessata 

Nova Re S.p.A. Presidente del Consiglio di 

Amministrazione 

Cessata 

Acciaierie Valbruna S.p.A. Presidente Organismo di 

Vigilanza 

Cessata 

Consigliere di Amministrazione In carica 
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Ferlat Acciai S.p.A. Presidente Organismo di 

Vigilanza 

Cessata 

Steelcom Fittings S.r.l. Presidente Organismo di 

Vigilanza 

Cessata 

Amenduni Nicola S.p.A. Presidente Organismo di 

Vigilanza 

Cessata 

Poeti S.r.l. Amministratore Unico In carica 

Socio In essere 

Giuseppe Roveda Aedes SIIQ S.p.A. Amministratore Delegato In carica 

Socio In essere 

Socio tramite Agarp S.r.l. In essere 

Socio tramite Prarosa S.p.A. In essere 

Augusto S.p.A. Consigliere Cessata 

Socio tramite Agarp S.r.l. 

(1,8509%) e tramite Prarosa 

S.p.A. (30,5903%) 

In essere 

Prarosa S.p.A. Amministratore Delegato In carica 

Socio (50,001%) tramite Agarp 

S.r.l. 

In essere 

Restart S.p.A. Amministratore Delegato In carica 

Socio tramite Prarosa S.p.A. In essere 

Satac SIINQ S.p.A. Amministratore Unico In carica 

Pragaquattro Center SIINQ 

S.p.A. 

Amministratore Unico In carica 

Pragaundici SIINQ S.p.A. Amministratore Unico In carica 

Novipraga SIINQ S.p.A. Amministratore Unico In carica 

Pragaotto S.r.l. Amministratore Unico In carica 

Sarl Pragafrance Amministratore Unico In essere 

Gorky S.r.l. Amministratore Unico In essere 

Agarp S.r.l. Amministratore Unico In carica 

Socio (51%) tramite Unoduerre 

S.r.l. 

In essere 

Unoduerre S.r.l. Amministratore Unico In carica 

Socio (100%) In essere 

R&P Engineering S.r.l. S.r.l. Socio (4%) tramite Unodueerre 

S.r.l. 

In essere 

Blue SGR S.p.A. (già Sator 

Immobiliare SGR S.p.A.)  

Consigliere Cessata  

Socio tramite Unodueerre S.r.l. Cessata 

Praga Holding Real Estate 

S.p.A. 

Socio tramite Agarp S.r.l. e 

tramite Prarosa S.p.A.  

Cessata 

Praviola S.r.l. tramite Agarp S.r.l.  Cessata 

Pragasette S.r.l. in 

liquidazione 

Liquidatore Cessata 

Adriano Guarneri Aedes SIIQ S.p.A. Consigliere di Amministrazione In carica 

Promital S.r.l. Amministratore Unico  In carica 

Courmajestic S.r.l. Presidente del Consiglio di 

Amministrazione 

Cessata 

San Pietro S.r.l. Amministratore Unico Cessata 

M.I.B. S.r.l. Liquidatore Cessata 

Park Lane S.r.l. Amministratore Unico Cessata 

Imgest 90 S.r.l. Socio In essere 

Residenza Villoresi S.r.l. Socio In essere 

Giorgio Gabrielli Aedes SIIQ S.p.A. Amministratore Indipendente In carica 

Arepo BP S.p.A. Amministratore Indipendente In carica 

Studio Editoriale S.r.l. Consigliere di Amministrazione Cessata 
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Tinaba S.p.A. Consigliere di Amministrazione In carica 

Audiweb S.r.l. Consigliere di Amministrazione Cessata 

News 3.0 S.p.A. Amministratore Delegato Cessata 

Annamaria Pontiggia Aedes SIIQ S.p.A. Amministratore Indipendente In carica 

Opera SGR S.p.A. Presidente del Consiglio di 

Amministrazione 

In carica 

Full Six S.p.A. Sindaco effettivo In carica 

Softec S.p.A. Sindaco effettivo In carica 

Hotel Ascot S.r.l. Sindaco Unico In carica 

Full six Sindaco effettivo e membro 

dell’OdV 

In carica 

Yusen Logistic S.p.A. Sindaco effettivo e membro 

dell’OdV 

In carica 

Dandie Dinmont S.r.l. Consigliere di Amministrazione 

Socio  

In carica 

In essere 

Milano Fashion Vip S.r.l. Presidente del Consiglio di 

Amministrazione 

In carica 

Fede S.r.l. (società di servizi 

dello studio professionale di 

Annamaria Pontiggia) 

Amministratore Unico In carica 

Yusen Logistics Italia S.p.A. Sindaco effettivo In carica 

Gestimform S.p.A.  Consigliere di Amministrazione In carica 

We Bank S.p.A. Sindaco effettivo Cessata 

Nova Re S.p.A. Amministratore Indipendente Cessata 

D.P.G.A. SGR S.p.A. Sindaco effettivo Cessata 

Gibi Bernucci Immobiliare 

S.p.A. 

Sindaco effettivo Cessata 

Blu Water S.p.A. Sindaco effettivo Cessata 

ILS. S.p.A. Sindaco effettivo Cessata 

Arte Stampa S.p.A. Sindaco effettivo Cessata 

Immobiliare Ottodue s.a.s. Socio In essere 

Vega s.s. Socio In essere 

Rosanna Ricci Aedes SIIQ S.p.A. Amministratore Indipendente In carica 

Prersidera S.p.A. Presidente del Collegio 

Sindacale 

Cessata 

Matros S.r.l. Lecce Socio In essere 

Spi Servizi Professionali S.r.l. 

Milano 

Socio In essere 

Banca Apulia S.p.A. Amministratore Indipendente Cessata 

Serenella Rossano Aedes SIIQ S.p.A. Amministratore  In carica 

Augusto S.p.A. Presidente In carica 

Banca Profilo S.p.a. Amministratore Indipendente In carica 

Sator S.p.A. Amministratore non esecutivo In carica 

Grand Property S.r.l. in 

liquidazione 

Liquidatore In carica 

Balma, Capoduri & C. – S.p.A. Presidente del Collegio 

Sindacale 

In carica 
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BIC Italia S.p.A. Sindaco Effettivo In carica 

Danieli Centro Combustion 

S.p.A. 

Sindaco Effettivo In carica 

DBA Group S.p.A. Presidente del Collegio 

Sindacale 

In carica 

DBA Progetti S.p.A. Sindaco Effettivo In carica 

SG Leasing S.p.A. Sindaco Effettivo In carica 

Sind International S.p.A. Sindaco Effettivo In carica 

Sistemi di Energia S.p.A. Presidente del Collegio 

Sindacale 

In carica 

Marley Asset Revalue S.p.A. Presidente del Collegio 

Sindacale 

In carica 

SG Equipment Finance Italy 

S.p.A. 

Sindaco Effettivo Cessata 

Barbieri Logistics Group S.r.l. Sindaco Effettivo Cessata 

Eprice S.p.A. Amministratore Indipendente In carica 

Edison Energia S.p.A. Presidente del Collegio 

Sindacale 

Cessata 

Edison Stoccaggio S.p.A. Sindaco Effettivo Cessata 

DBA Lab S.p.A. Sindaco Effettivo Cessata 

News 3.0 S.p.A. Sindaco Effettivo Cessata 

Nuova Alba S.r.l.  Sindaco Effettivo  Cessata 

Alessandro Gandolfo Aedes SIIQ S.p.A. Amministratore In carica 

Codelfa S.p.A. Amministratore Delegato In carica 

Attiva Immobiliare S.p.A. Amministratore Delegato In carica 

Restart S.p.A. Amministratore In carica 

Imco S.r.l. Amministratore Unico Cessata 

Quires S.r.l. Amministratore Cessata 

Milano Logistica S.p.A. Amministratore Delegato Cessata 

Circolo di Navigazione Sud 

Ovest 

Amministratore Unico Cessata 

Villamaggiore Sviluppo S.r.l. Amministratore Delegato Cessata 

Cimi S.p.A. Consigliere – Vice Presidente Cessata 

 

Tutti i componenti del Consiglio di Amministrazione in carica alla Data del Documento di Registrazione 

posseggono i requisiti di onorabilità previsti dall’art. 2 del D.M. n. 162/2000. In particolare, (a) non sono stati 

sottoposti a misure di prevenzione disposte dall’autorità giudiziaria ai sensi della legge 27 dicembre 1956, 

n. 1423, o della legge 31 maggio 1965, n. 575, e successive modificazioni e integrazioni, salvi gli effetti della 

riabilitazione; (b) non sono stati condannati con sentenza irrevocabile, salvi gli effetti della riabilitazione (i) a 

pena detentiva per uno dei reati previsti dalle norme che disciplinano l’attività bancaria, finanziaria e 

assicurativa e dalle norme in materia di mercati e strumenti finanziari, in materia tributaria e di strumenti di 

pagamento; (ii) alla reclusione per uno dei delitti previsti nel titolo XI del libro V del codice civile e nel regio 

decreto del 16 marzo 1942, n. 267; (iii) alla reclusione per un tempo non inferiore a sei mesi per un delitto 

contro la pubblica amministrazione la fede pubblica, il patrimonio, l’ordine pubblico e l’economia pubblica; 

e (iv) alla reclusione per un tempo non inferiore ad un anno per un qualunque delitto non colposo. 

Per quanto a conoscenza della Società e fatto salvo quanto di seguito indicato, alla Data del Documento di 

Registrazione nessuno dei membri del Consiglio di Amministrazione della Società: 
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(a) ha riportato condanne in relazione a reati di frode nei 5 (cinque) anni precedenti la pubblicazione del 

Documento di Registrazione; 

(b) è stato associato a bancarotte, amministrazioni controllate, liquidazioni o società poste in liquidazione 

giudiziaria nell’ambito dell’assolvimento dei propri incarichi nel corso dei 5 (cinque) anni precedenti la 

pubblicazione del Documento di Registrazione; 

(c) è stato soggetto a incriminazioni ufficiali e/o sanzioni da parte di autorità pubbliche o di 

regolamentazione (comprese le associazioni professionali designate) né a interdizione da parte di un 

organo giurisdizionale dalla carica di membro degli organi di amministrazione, di direzione o di 

sorveglianza della Società o dallo svolgimento di attività di direzione o di gestione di qualsiasi emittente 

nei 5 (cinque) anni precedenti la pubblicazione del Documento di Registrazione. 

L’Amministratore Delegato dell’Emittente è stato parte, in qualità di legale rappresentante di Praga Holding 

Real Estate S.p.A., di un procedimento penale davanti al Tribunale di Alessandria per l’asserito reato tributario 

di dichiarazione infedele di cui all’art. 4 del D.lgs. n. 74/2000, come successivamente modificato, per l’anno 

di imposta 2008. Ad esito dell’udienza del 12 febbraio 2019, Tribunale di Alessandria ha pronunciato 

sentenza di non doversi procedere in quanto i reati oggetto del procedimento si sono estinti per intervenuta 

prescrizione. Si segnala altresì che l’Amministratore Delegato dell’Emittente è indagato in un procedimento 

penale presso il Tribunale di Alessandria, in qualità di legale rappresentante della società Pragaotto S.r.l., 

sempre per l’asserito reato tributario di dichiarazione infedele per l’anno di imposta 2012. Con Decreto in 

data 16 luglio 2020, il Giudice per le Indagini Preliminari ha disposto l’archiviazione del procedimento. 

Si segnala altresì che, con delibera n. 19483 del 7 gennaio 2016 sono state applicate sanzioni amministrative 

pecuniarie (pari a Euro 2.500 per ciascuno) nei confronti dell’Amministratore Delegato dell’Emittente, in 

qualità di Amministratore Delegato di Aedes BPM Real Estate SGR S.p.A. e del Vice Presidente dell’Emittente, 

in qualità di Presidente del Collegio Sindacale della suddetta SGR, adottate per violazione dell’art. 40 del TUF 

e degli artt. 65, comma 1, lett. e) del Regolamento Consob 29 ottobre 2007, n. 16190 e 37, 38 e 39 del 

Regolamento congiunto Consob - Banca d’Italia del 29 ottobre 2007, in tema di diligenza e correttezza 

nonché di identificazione e gestione delle situazioni di conflitto di interessi. A tal riguardo, si segnala che tali 

soggetti hanno impugnato il predetto provvedimento avanti la Corte di Appello di Milano, la quale, con 

sentenza n. 2036/2017, ha accolto l’opposizione presentata ex art. 195 TUF, dichiarando illegittima e 

annullando la suddetta delibera per insufficienza di prove e, per l’effetto, ha dichiarato estinte le sanzioni 

amministrative inflitte ai ricorrenti e sopra richiamate. 

I consiglieri che hanno dichiarato la propria indipendenza ai sensi dell’art. 148, comma 3, del TUF dell’art. 3 

del Codice di Autodisciplina nonché dell’art. 16, comma 2, Regolamento Mercati (i.e. Annamaria Pontiggia, 

Rosanna Ricci e Giorgio Gabrielli) non hanno intrattenuto rapporti di natura patrimoniale o professionale, né 

direttamente né indirettamente, per il tramite di società terze o studi professionali con l’Emittente, il gruppo 

di cui lo stesso fa parte o società che lo controllano o sono soggette a comune controllo ovvero a soggetti 

correlati con gli stessi, nel corso degli ultimi tre esercizi.  

Infine, si segnala che, nel rispetto di quanto previsto dal Regolamento di Borsa:  

(i) i consiglieri Carlo Alessandro Puri Negri, Benedetto Ceglie, Giuseppe Roveda, Annamaria Pontiggia, 

Rosanna Ricci, Adriano Guarneri, Serenella Rossano e Alessandro Gandolfo hanno maturato una 

esperienza complessiva di almeno un triennio nella gestione strategica di investimenti della 

dimensione e del tipo di quelli oggetto dell’investimento della Società; e 

(ii) i membri del Consiglio di Amministrazione hanno dichiarato di non superare i limiti al cumulo di 

incarichi per i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo in una Società 

di Investimento Immobiliare Quotata previsti dalla politica di gestione dei conflitti di interesse 

adottata dalla Società. 
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8.1.2 Collegio Sindacale 

Il Collegio Sindacale dell’Emittente in carica alla Data del Documento di Registrazione è stato nominato in 

data 30 aprile 2019 per un periodo di tre esercizi e, pertanto, fino all’approvazione del bilancio di esercizio 

al 31 dicembre 2021.  

La tabella che segue elenca la composizione del Collegio Sindacale dell’Emittente alla Data del Documento di 

Registrazione. 

Nome e cognome Carica Luogo e data di nascita Data di nomina 

Cristiano Agogliati Presidente del Collegio 

Sindacale(*) 

Ferriere (PC), 15 gennaio 1973 30 aprile 2019 

Philipp Oberrauch Sindaco effettivo(**) Bolzano, 17 marzo 1964 30 aprile 2019 

Roberta Moscaroli Sindaco effettivo(**) Viterbo, 7 luglio 1973 30 aprile 2019 

Luca Angelo Pandolfi Sindaco supplente(*) Milano, 14 giugno 1973 30 aprile 2019 

Laura Galleran Sindaco supplente(**) Trecenta (RO), 18 dicembre 1964 30 aprile 2019 

Lorenzo Brocca Sindaco supplente(*) Premosello Chiovenda (VB), 15 

giugno 1966 

30 aprile 2019 

(*) Tratto dalla lista presentata dall’azionista di minoranza Itinera, titolare del 5,3% circa del capitale sociale di Aedes.  

(**) Tratto dalla lista presentata dall’azionista di maggioranza Augusto. 

Ai sensi di quanto previsto dall’art. 19, comma 2, del D. Lgs. n. 39/2010, al Collegio Sindacale sono attribuite 

anche le funzioni di comitato per il controllo interno e la revisione contabile. 

Tutti i componenti del Collegio Sindacale sono in possesso dei requisiti di indipendenza previsti dall’articolo 

148, comma 3, TUF e del Codice di Autodisciplina. La dichiarazione dei componenti del Collegio Sindacale 

relativamente al possesso dei requisiti di indipendenza è stata verificata dal Consiglio di Amministrazione 

dell’8 maggio 2019. Nella medesima data il Collegio Sindacale ha verificato, in conformità con l’art. 8 del 

Codice di Autodisciplina, la sussistenza dei requisiti di indipendenza in capo ai propri membri. 

Inoltre, tutti i membri del Collegio Sindacale sono in possesso dei requisiti di onorabilità e professionalità 

richiesti dall’articolo 148 TUF e dal D.M. n. 162/2000. 

In particolare, i componenti del Collegio Sindacale in carica alla Data del Documento di Registrazione 

posseggono i requisiti di professionalità previsti dall’art. 1 del D.M. n. 162/2000 che seguono: 

(i) almeno due sindaci effettivi e un sindaco supplente sono iscritti nel registro dei revisori contabili e hanno 

esercitato l’attività di controllo legale dei conti per un periodo non inferiore a tre anni; ovvero 

(ii) sono scelti tra coloro che abbiano maturato un’esperienza complessiva di almeno un triennio 

nell’esercizio di (a) attività di amministrazione o di controllo ovvero compiti direttivi presso società di 

capitali che abbiano un capitale sociale non inferiore a due milioni di euro, ovvero (b) attività professionali 

o di insegnamento universitario di ruolo in materie giuridiche, economiche, finanziarie e tecnico-

scientifiche, strettamente attinenti all’attività dell’impresa, ovvero (c) funzioni dirigenziali presso enti 

pubblici o pubbliche amministrazioni operanti nei settori creditizio, finanziario e assicurativo o 

comunque in settori strettamente attinenti a quello di attività dell’impresa; 

(iii) non hanno svolto, per almeno diciotto mesi, nel periodo ricompreso fra i due esercizi precedenti 

l’adozione dei relativi provvedimenti e quello in corso, funzioni di amministrazione, direzione o controllo 

in imprese: (a) sottoposte a fallimento, a liquidazione coatta amministrativa o a procedure equiparate; 

(b) operanti nel settore creditizio, finanziario, mobiliare e assicurativo sottoposte a procedure di 

amministrazione straordinaria; 

(iv) non è stato adottato nei loro confronti alcun provvedimento di cancellazione dal ruolo unico nazionale 

degli agenti di cambio previsto dall’articolo 201, comma 15, del TUF, e gli agenti di cambio che si trovano 

in stato di esclusione dalle negoziazioni in un mercato regolamentato.  
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Fatto salvo quanto di seguito previsto, nessuno dei membri del Collegio Sindacale ha intrattenuto rapporti di 

natura patrimoniale o professionale, né direttamente, né indirettamente, per il tramite di società terze o studi 

professionali con l’Emittente, il gruppo di cui lo stesso fa parte o società che lo controllano o sono soggette 

a comune controllo ovvero a soggetti correlati con gli stessi, nel corso degli ultimi tre esercizi.  

Salvo quanto di seguito riportato, nessun membro del Collegio Sindacale ha rapporti di parentela con gli altri 

membri del Collegio Sindacale dell’Emittente, con i membri del Consiglio di Amministrazione o con i principali 

dirigenti della Società. Per completezza si segnala che il Presidente del Collegio Sindacale Philipp Oberrauch 

è coniuge del Sindaco Supplente Laura Galleran. 

I componenti del Collegio Sindacale in carica alla Data del Documento di Registrazione sono tutti domiciliati 

per la carica presso la sede legale della Società in Milano, Via Tortona 37. 

La tabella che segue indica tutte le società di capitali o di persone in cui i membri del Collegio Sindacale 

dell’Emittente siano stati membri degli organi di amministrazione, direzione o sorveglianza, ovvero soci, negli 

ultimi cinque anni, con l’indicazione circa lo stato della carica e/o della partecipazione detenuta alla Data del 

Documento di Registrazione. 

Nome e cognome Società Carica nella società o 

partecipazione detenuta 

Stato della carica / 

partecipazione alla Data del 

Documento di Registrazione 

Cristiano Agogliati Aedes SIIQ S.p.A. Presidente del Collegio Sindacale e 

Presidente dell’ODV 

In carica 

Restart S.p.A. Presidente del Collegio Sindacale In carica 

Mag S.r.l. Amministratore Unico In carica 

Pragaquattro Center SIINQ 

S.p.A. 

Presidente del Collegio Sindacale e 

Presidente dell’ODV 

In carica 

Pragaundici SIINQ S.p.A. Presidente del Collegio Sindacale e 

Presidente dell’ODV 

In carica 

Novipraga SIINQ S.p.A. Presidente del Collegio Sindacale e 

Presidente dell’ODV 

In carica 

D Club S.r.l. Sindaco In carica 

MTLAB S.r.l.  Amministratore Unico In carica 

Retrosuperfuture S.r.l.  Consigliere In carica 

LTA US Advisory Inc.  Director In carica 

Cascina Praga SIINQ S.p.A. Presidente del Collegio Sindacale Cessata 

Gadget Plus S.p.A. Sindaco effettivo Cessata 

Ecornaturasì S.p.A. Consigliere Cessata 

Pragatre SIINQ S.p.A. Presidente del Collegio Sindacale Cessata 

Swiss Post Solutions S.p.A. Presidente del Collegio Sindacale Cessata 

Eataly Net S.r.l. Sindaco Effettivo Cessata 

Bona Furtuna Exports S.r.l. Socio Cessata 

LTA Advisory S.r.l. Socio In essere 

Progetto Gas S.r.l. Socio In essere 

Val D’Aveto S.r.l. Socio In essere 

LTA Studio – Tax & Law 

Firm 

Socio Fondatore In essere 

MTLAB S.r.l. Socio  In essere 

Philipp Oberrauch Aedes SIIQ S.p.A. Sindaco effettivo e membro 

dell’OdV 

In carica 

NOVIPRAGA SIINQ Spa 
Sindaco effettivo e membro 

dell’OdV 
In carica 

PRAGAQUATTRO CENTER 

SIINQ Spa 

Sindaco effettivo e membro 

dell’OdV 
In carica 

PRAGAUNDICI SIINQ Spa 
Sindaco Effettivo e membro 

dell’OdV 
In carica 
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Restart S.p.A. 
Sindaco Effettivo e membro 

dell’OdV 
In carica 

AD Impresa Srl 

Membro del Consiglio di 

Amministrazione 

Socio  

In Carica 

In essere  

Cassa Rurale Oltradige 

Coop. 

Presidente Consiglio di 

Amministrazione 
In Carica 

CIO Soc. Coop. Va 
Consigliere (comitato controllo 

sulla gestione) 
In carica 

Acciaierie Valbruna SpA Presidente Collegio Sindacale In carica 

E. Müller SpA Sindaco effettivo In carica 

Eurorubber SpA 
Consigliere (comitato controllo 

sulla gestione) 
In carica 

Ferlat Acciai SpA Sindaco effettivo In carica 

Doppio Passo Srl Sindaco unico  In carica 

Karl Mayer Rotai Srl Presidente Collegio Sindacale In carica 

Marangoni Meccanica SpA 

Membro del Consiglio di 

Amministrazione 
In carica 

Socio In essere 

Minus Srl Sindaco effettivo In carica 

Fondazione AdN Consigliere In carica 

Oberrauch Srl 
Presidente Consiglio di 

Amministrazione 
In carica 

Oberrauch Zitt SpA Presidente Collegio Sindacale In carica 

Pama SpA Presidente Collegio Sindacale In carica 

Prarosa SpA Presidente Collegio Sindacale In carica 

Ruggeri & C. SpA Sindaco effettivo In carica 

Savia SpA Presidente Collegio Sindacale In carica 

Sixt rent a car S.r.l. Presidente dell’OdV In carica 

Seppi M. SpA 
Membro del Consiglio di 

Amministrazione 
In carica 

Glas Müller Vetri Spa Sindaco effettivo In carica 

Told Srl 
Amministratore unico In carica 

Socio In essere 

Raiffesein Sudtirol IPS Soc. 

Coop. 

Membro del Consiglio di 

Amministrazione 
In carica 

IDM Alto Adige Sindaco effettivo In carica 

SIS Spa Presidente Collegio Sindacale In carica 

Cy.Pag Srl Presidente Collegio Sindacale Cessata 

Finma SpA Sindaco effettivo Cessata 

Berman SpA Sindaco effettivo Cessata 

Dollmar SpA Presidente Collegio Sindacale Cessata 

Fondazione Museion Revisore dei conti Cessata 

IDT SpA Presidente Collegio Sindacale Cessata 

Perige SpA Presidente Collegio Sindacale Cessata 

TIS Tecno Innovation 

South Tyrol 
Presidente Collegio Sindacale Cessata 

 Marangoni Meccanica SpA Sindaco effettivo Cessata 

 Cassa Centrale dell’Alto 

Adige SpA 

Membro del Consiglio di 

Amministrazione 
Cessata 

Roberta Moscaroli Aedes SIIQ S.p.A. Sindaco effettivo e membro 

dell’OdV 

In carica 

Restart S.p.A. Sindaco effettivo In carica 

Isi Holding S.r.l. Sindaco Effettivo e revisore Unico In carica 

Costa Real Estate S.r.l. Sindaco Effettivo e revisore Unico In carica 
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Fratelli D’Amico Armatori 

S.p.A. 

Sindaco effettivo Cessata 

FINDA S.A.P.A. DI G. 

D’AMICO 

Sindaco effettivo Cessata 

Chiquita Italia S.p.A. Presidente Collegio Sindacale Cessata 

Trinacria Eolica S.r.l.  Sindaco unico  Cessata 

Compagnia Atlantica di 

Armamento – CAA S.p.A.  

Sindaco effettivo Cessata 

Strategic Education Group 

S.p.A.  

Sindaco effettivo Cessata  

Edmond S.r.l. Socio In essere  

Luca Angelo Pandolfi 

 

Aedes SIIQ S.p.A. Sindaco Supplente In carica 

G&A S.p.A. Sindaco Effettivo In carica 

Tortuga Diving Portofino 

S.r.l. in liquidazione 

Liquidatore In carica 

Guna S.p.A. Sindaco effettivo In carica 

Motan Colortronic S.r.l. Sindaco effettivo In carica 

RR Progetti S.r.l. Amministratore Unico In carica 

Laba Ristrutturazioni S.r.l. 

in liquidazione 

Liquidatore Cessata 

Tannico S.p.A. Sindaco Effettivo In carica 

Sanda Vado’ Srl Procuratore/Procuratore Speciale In carica  

ICME S.p.A. Sindaco Effettivo In carica 

Consorzio Operatori Porte 

di Moncalieri 

Membro Consiglio Direttivo In carica 

Lafert S.p.A. Sindaco Effettivo In carica 

Lafert Servo Motors S.p.A. Sindaco Effettivo In carica 

Sm-Cyclo Italy S.r.l. Revisore In carica 

Open Sun S.r.l. Presidente del Collegio Sindacale Cessata  

F.R.M. Warehousing S.r.l. Sindaco Effettivo Cessata 

MB Real Estate S.r.l.  Amministratore Cessata  

Energia Cinque S.r.l.  Presidente del Collegio Sindacale Cessata 

Energia Quattro S.r.l. Presidente del Collegio Sindacale Cessata 

N.o.v.e. S.r.l. in 

liquidazione 

Liquidatore Cessata 

Famigure S.r.l. in 

liquidazione 

Procuratore Cessata 

LTA US Advisory Inc. Socio Fondatore  In essere 

LTA Advisory S.r.l. Socio Fondatore In essere 

Progetto Gas S.r.l. Socio In essere 

LTA Studio – Tax & Law 

Firm 

Socio Fondatore In essere 

Insurance Consulting and 

Services S.r.l. in 

liquidazione 

Socio Cessata 

Laura Galleran Aedes SIIQ S.p.A. Sindaco Supplente In carica 

Gallian e Galleran Srl 
Amministratore unico In carica 

Socio In essere 

Cy.Pag Srl Sindaco effettivo Cessata 

Immobiliare Cinque Effe 

Srl 
Sindaco unico In carica 

Karl Mayer Rotal Srl Sindaco effettivo In carica 

Oberrauch Zitt SpA Sindaco effettivo In carica 

Prarosa SpA Sindaco effettivo In carica 

Ruggeri & C. SpA Sindaco effettivo In carica 

Savia SpA Sindaco effettivo In carica 



 

103 

Pegaso SpA Presidente Collegio Sindacale In carica 

Hofer Fliesen & Boeden Srl Sindaco unico In carica 

Ober-Athletics Srl Sindaco effettivo In carica 

C.P.a. Compagnia per 

l’ambiente Srl  

Revisore legale In carica 

Told S.r.l. Socio In essere 

IIT Bolzano soc. consortile 

ari 
Sindaco effettivo Cessata 

Perige SpA Sindaco effettivo Cessata 

Sud-Chemie IMIC Italia Srl Sindaco effettivo Cessata 

Tassulo Energia SpA Presidente Collegio Sindacale Cessata 

 

Lorenzo Brocca 

Aedes SIIQ S.p.A. Sindaco Supplente In carica 

Società’ Cooperativa Case 

Alloggi Tranvieri 

Intercomunali 

Sindaco In Carica 

Federlegno Arredo Eventi 

S.P.A. 
Sindaco 

In Carica 

LTA US Advisory Inc.  Presidente In carica 

Flare Srl Presidente del Collegio Sindacale In Carica 

Fondo Arco – fondo di 

previdenza 
Sindaco 

In Carica 

Negri Bossi Spa Sindaco In Carica 

ASST Legnano – azienda 

ospedaliera 
Revisore dei Conti 

In Carica 

Comune di Marnate (VA) Revisore unico dei Conti In Carica 

Eos Srl Revisore Legale In Carica 

Il Carro Società’ 

Cooperativa Sociale 
Revisore Legale 

In Carica 

San Martino Servizi Srl 

Impresa Sociale 
Sindaco 

In Carica 

System Logistics S.P.A. Sindaco In Carica 

Idrablu S.P.A. Sindaco In Carica 

Lta Advisory Srl Socio In essere 

Lta Studio Tax & Law Firm Socio Fondatore In essere 

Progetto Gas Srl Socio In essere 

Qualita’ Lia Srl In 

Liquidazione 

Socio In essere 

Tria S.P.A. Presidente del Collegio Sindacale Cessata 

Swiss Post Solution S.P.A. Sindaco Cessata 

Aop Unolombardia Società 

Agricola Consortile A 

Responsabilità’ Limitata 

Sindaco Cessata 

Atmos Venture S.P.A. In 

Liquidazione 
Sindaco Cessata 

Atmos Wind Due S.R.L. In 

Liquidazione 
Sindaco Cessata 

Le Corti Di Monticello Soc. 

Coop. 
Consigliere Cessata 

Il Fontanile Soc. Coop. Consigliere Cessata 

Made Eventi S.R.L Sindaco Cessata 

 

Per quanto a conoscenza della Società, alla Data del Documento di Registrazione nessuno dei membri del 

Collegio Sindacale della Società: 

(a) ha riportato condanne in relazione a reati di frode nei 5 (cinque) anni precedenti la pubblicazione del 
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Documento di Registrazione; 

(b) è stato associato a bancarotte, amministrazioni controllate, liquidazioni o società poste in liquidazione 

giudiziaria nell’ambito dell’assolvimento dei propri incarichi nel corso dei 5 (cinque) anni precedenti la 

pubblicazione del Documento di Registrazione; 

(c) è stato soggetto a incriminazioni ufficiali e/o sanzioni da parte di autorità pubbliche o di 

regolamentazione (comprese le associazioni professionali designate) né a interdizione da parte di un 

organo giurisdizionale dalla carica di membro degli organi di amministrazione, di direzione o di 

sorveglianza della Società o dallo svolgimento di attività di direzione o di gestione di qualsiasi emittente 

nei 5 (cinque) anni precedenti la pubblicazione del Documento di Registrazione.  

Alla Data del Documento di Registrazione, per quanto a conoscenza della Società, nessuno dei membri 

effettivi del Collegio Sindacale eccede i limiti al cumulo degli incarichi di amministrazione e controllo di cui 

all’articolo 148-bis TUF e delle relative norme di attuazione contenute nel Regolamento Emittenti. 

 

8.1.3 Alti dirigenti 

La tabella che segue riporta l’elenco degli alti dirigenti del Gruppo, con indicazione della carica dagli stessi 

ricoperta alla Data del Documento di Registrazione. 

Nome e cognome Carica Luogo e data di nascita 

Achille Mucci Chief Financial Officer Montepulciano (SI), 7 dicembre 1963 

Gabriele Cerminara Chief Operating Officer / Chief Investment Officer Vibo Valentia (VV), 20 marzo 1974 

 

Nessuno degli alti dirigenti sopra menzionati ha rapporti di parentela con i membri del Consiglio di 

Amministrazione dell’Emittente, con i membri del Collegio Sindacale o con gli altri principali dirigenti della 

Società.  

La tabella che segue indica tutte le società di capitali o di persone in cui gli alti dirigenti dell’Emittente siano 

stati membri degli organi di amministrazione, direzione o sorveglianza, ovvero soci, negli ultimi cinque anni, 

con l’indicazione circa lo stato della carica e/o della partecipazione detenuta alla Data del Documento di 

Registrazione. 

 

Nome e cognome Società Carica nella società o 

partecipazione detenuta 

Stato della carica / 

partecipazione alla Data del 

Documento di Registrazione 

Achille Mucci Corporate Financial Advisory 

S.r.l. 

Socio Cessata 

Stefanel S.p.A. Consigliere delegato Cessata 

Gabriele Cerminara The Market Propco S.r.l. (San 

Marino) 

Presidente In carica 

Borletti Group Sam S.A. 

(Lussemburgo) 

Amministratore Delegato In carica 

Invesco S.A. (Lussemburgo) Amministratore Delegato In carica 

The Market Opco S.r.l. (San 

Marino) 

Amministratore Delegato In carica 

Efirl S.a.r.l. (Lussemburgo) Consigliere In carica 

Golf Tolcinasco S.r.l. Consigliere In carica 

Pragasei S.r.l. Consigliere In carica 

Praga Res S.r.l.  Consigliere In carica 

Fondo Immobiliare Dante 

Retail  

Presidente Advisory Committee In carica 
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Fondo Immobiliare Petrarca Presidente Advisory Committee In carica 

Fondo Immobiliare Redwood Presidente Advisory Committee Cessata 

Fondo Immobiliare Leopardi Membro Advisory Committee In carica 

Retail Park One S.r.l. Presidente e Amministratore 

Delegato 

Cessata 

Aedes US Real Estate LLC 

(Delaware, USA) 

Vice Presidente Cessata 

Aedilia Nord Est S.r.l. Amministratore Delegato Cessata 

Golf Club Castello 

Tolcinasco SSD S.r.l. 

Amministratore Delegato Cessata 

Aedes International S.A. 

(Lussemburgo) 

Consigliere Cessata 

FDM S.A. (Lussemburgo) Consigliere Cessata 

Real Estate Investor Fund 4 

S.a.r.l. (Lussemburgo) 

Consigliere Cessata 

Teri Property I Sweden A.B. 

(Svezia) 

Consigliere Cessata 

Teri Property II Sweden A.B. 

(Svezia) 

Consigliere Cessata 

Teri Property III Sweden A.B. 

(Svezia) 

Consigliere Cessata 

Teri Property IV Sweden A.B. 

(Svezia) 

Consigliere Cessata 

Restart S.p.A. Dirigente Preposto Cessata 

Nova Re S.p.A. Dirigente Preposto Cessata 

Fondo Immobiliare Logistis 

II (Lussemburgo) 

Membro Advisory Committee Cessata 

 

Per quanto a conoscenza della Società, alla Data del Documento di Registrazione nessuno degli alti dirigenti 

dell’Emittente: 

(a) ha riportato condanne in relazione a reati di frode nei 5 (cinque) anni precedenti la pubblicazione del 

Documento di Registrazione; 

(b) è stato associato a bancarotte, amministrazioni controllate, liquidazioni o società poste in liquidazione 

giudiziaria nell’ambito dell’assolvimento dei propri incarichi nel corso dei 5 (cinque) anni precedenti la 

pubblicazione del Documento di Registrazione; 

(c) è stato soggetto a incriminazioni ufficiali e/o sanzioni da parte di autorità pubbliche o di 

regolamentazione (comprese le associazioni professionali designate) né a interdizione da parte di un 

organo giurisdizionale dalla carica di membro degli organi di amministrazione, di direzione o di 

sorveglianza della Società o dallo svolgimento di attività di direzione o di gestione di qualsiasi emittente 

nei 5 (cinque) anni precedenti la pubblicazione del Documento di Registrazione.  

Per completezza si segnala che in data 27 ottobre 2015 l’alto dirigente Achille Mucci è stato assolto dal 

tribunale di Palmi dall’accusa di usura bancaria ai sensi dell’art. 644 c.p., mossagli in quanto direttore 

generale di Banca Antonveneta. Tale decisione è stata oggetto di appello da parte del Pubblico Ministero 

incaricato e delle parti civili coinvolte e, in data 5 luglio 2019, la Corte di Appello di Reggio Calabria ha fissato 

per il 1° ottobre 2019 la relativa udienza da ultimo aggiornata al 23 febbraio 2021.  

 

8.2 Conflitti di interessi dei membri del Consiglio di Amministrazione, dei membri del Collegio Sindacale 

e degli alti dirigenti  

Potenziali conflitti di interesse dei componenti del Consiglio di Amministrazione 
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Alla Data del Documento di Registrazione, alcuni membri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente 

sono portatori di interessi privati in conflitto con i propri obblighi derivanti dalla carica o dalla qualifica 

ricoperta all’interno dell’Emittente e/o con le loro obbligazioni nei confronti dei terzi in quanto detengono, 

direttamente o indirettamente, partecipazioni azionarie nel capitale della Società e/o ricoprono cariche negli 

organi di amministrazione di società facenti parte della catena di controllo dell’Emittente. 

In particolare, si segnala che: 

• il Presidente del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente Carlo A. Puri Negri è stato il Presidente 

del Consiglio di Amministrazione di Augusto fino al 30 giugno 2019; 

• Giuseppe Roveda, Amministratore Delegato dell’Emittente, è stato consigliere di Augusto con limitate 

deleghe legate all’operatività ordinaria. Inoltre, egli detiene (i) direttamente n. 35.000 azioni ordinarie 

della Società; (ii) nonché una partecipazione pari al 100% di Unoduerre S.r.l., che a sua volta detiene il 

51% di Agarp (di cui Giuseppe Roveda è anche Amministratore unico), la quale detiene n. 486.096 

azioni ordinarie della Società, l’1,85% di Augusto e il 50,001% del capitale sociale votante21 di Prarosa 

(di cui Giuseppe Roveda è anche Amministratore delegato); e (iii) n. 189.417 azioni della Società tramite 

Prarosa, a sua volta titolare del 30,59% di Augusto e di n. 189.417 azioni di Restart22; 

• il Presidente del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente Carlo A. Puri Negri ricopre la posizione di 

Presidente del Consiglio di Amministrazione e di Consigliere di Blue SGR S.p.A. (già Sator Immobiliare 

SGR S.p.A.), di cui detiene indirettamente una partecipazione pari rispettivamente al 41%; 

• l’Amministratore Serenella Rossano ricopre la posizione di Presidente del Consiglio di Amministrazione 

di Augusto, la carica di Amministratore Indipendente di Banca Profilo S.p.A23.; 

• l’Amministratore Benedetto Ceglie ricopre la carica di amministratore con deleghe in Acciaierie 

Valbruna S.p.A.24, che detiene il 24,94% di VI-Ba (socio rilevante di Aedes).  

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione IX, Paragrafo 9.1 del Documento di Registrazione. 

Alla Data del Documento di Registrazione, non sussistono in capo agli amministratori diversi da quelli sopra 

indicati conflitti in atto o potenziali tra le loro obbligazioni nei confronti dell’Emittente e i loro interessi privati 

e/o le loro obbligazioni nei confronti di terzi. 

Potenziali conflitti di interesse dei componenti del Collegio Sindacale 

Per quanto a conoscenza dell’Emittente, alla Data del Documento di Registrazione, non sussistono in capo ai 

componenti del Collegio Sindacale conflitti in atto o potenziali tra i loro obblighi nei confronti dell’Emittente 

e i loro interessi privati e/o i loro obblighi nei confronti di terzi.  

Potenziali conflitti di interesse degli alti dirigenti 

Per quanto a conoscenza dell’Emittente, alla Data del Documento di Registrazione nessuno degli alti dirigenti 

è portatore di interessi in conflitto con i propri obblighi derivanti dalla carica o qualifica ricoperta nella Società. 

 

 

 

 
21 Si precisa che Agarp detiene il 50,001% delle azioni ordinarie, che consentono la nomina di due consiglieri sui tre che compongono il 

Consiglio di Amministrazione di Prarosa. 

22 Società soggetta ad attività di direzione e coordinamento da parte di Augusto. 

23 Società riconducibile ad Arepo AD S.à r.l. che detiene una quota pari al 30,08% del capitale sociale di Augusto S.p.A.  

24 Fiduciante ed effettivo proprietario, attraverso Fiduciaria Trust, di Fintiepolo S.r.l. che, a sua volta, detiene il 100% di Tiepolo S.r.l. (titolare 

del 37,48% del capitale sociale di Augusto).  
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8.2.1 Eventuali accordi o intese con i principali azionisti, clienti, fornitori dell’Emittente o altri accordi in base 

ai quali sono stati scelti i membri del Consiglio di Amministrazione, i componenti del Collegio Sindacale 

e gli alti dirigenti  

Alla Data del Documento di Registrazione, fatto salvo quanto previsto alla successiva Sezione IX, Paragrafo 

9.4 del Documento di Registrazione con riguardo alla Procedura di Vendita, l’Emittente non è a conoscenza 

di eventuali accordi o intese con i principali azionisti, clienti, fornitori o di altri accordi a seguito dei quali i 

membri del Consiglio di Amministrazione, i componenti del Collegio Sindacale e gli alti dirigenti sono stati 

scelti quali membri degli organi di amministrazione, di direzione, di sorveglianza o quali responsabili di 

funzione. 

 

8.2.2 Restrizioni concordate dai membri del Consiglio di Amministrazione, dai componenti del Collegio 

Sindacale e dagli alti dirigenti per quanto riguarda la cessione entro un certo periodo di tempo dei 

titoli dell’Emittente dagli stessi detenuti in portafoglio 

Alla Data del Documento di Registrazione, fatto salvo quanto indicato alla successiva Sezione IX, Paragrafo 

9.4 del Documento di Registrazione con riguardo alla Procedura di Vendita, la Società non è a conoscenza di 

restrizioni in forza delle quali i membri del Consiglio di Amministrazione, i componenti del Collegio Sindacale 

e gli alti dirigenti hanno acconsentito a limitare i propri diritti a cedere e trasferire, per un certo periodo di 

tempo, i titoli dell’Emittente dagli stessi direttamente o indirettamente detenuti. 
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SEZIONE IX - PRINCIPALI AZIONISTI 

 

9.1 Principali azionisti  

Alla Data del Documento di Registrazione, il capitale sociale dell’Emittente è pari ad Euro 212.000.067,31 e 

rappresentato da 

• n. 34.714.156 azioni ordinarie senza indicazione del valore nominale; e  

• n. 5.316.241 Azioni Speciali, prive di indicazione del valore nominale, prive di diritto di voto nelle 

assemblee ordinarie chiamate a nominare o revocare i membri del consiglio di amministrazione e 

convertibili in azioni ordinarie (le “Azioni Speciali”), sottoscritte da Augusto in data 24 luglio 2020. 

Alla Data del Documento di Registrazione, l’Emittente è controllata ai sensi dell’art. 93 del TUF da Augusto 

con una partecipazione pari a circa il 47,45% del capitale sociale complessivo della Società (i.e. costituito sia 

dalle azioni ordinarie che dalle Azioni Speciali) e pari a circa il 39,40%25 sul capitale votante nelle assemblee 

per la nomina e la revoca degli organi di amministrazione (i.e. costituito unicamente dalle azioni ordinarie). 

Alla Data del Documento di Registrazione, l’Emittente è inoltre soggetta all’attività di direzione e 

coordinamento da parte di Augusto, ai sensi dell’art. 2497 e seguenti del codice civile. 

A sensi della delibera Consob n. 21672 del 13 gennaio 2021(che ha prorogato le previsioni di cui alle delibere 

Consob n. 21326 e 21327 del 9 aprile 2020), è stata prevista la soglia del 3% (rispetto alla precedente soglia 

del 5%) al superamento della quale sorgono gli obblighi di comunicazione previsti dall’art. 120, comma 2, del 

TUF per determinate società qualificabili come PMI, tra le quali è ricompresa Aedes. Inoltre, ai sensi di tale 

delibera, è stata prorogata l’aggiunta di una soglia del 5%, rispetto a quella del 10%, quale prima soglia al 

superamento della quale scatta per le partecipazioni acquisite l’obbligo di comunicare al mercato, tramite la 

Consob, la “dichiarazione delle intenzioni” ex art. art. 120, comma 4-bis, del TUF, cioè gli obiettivi di 

investimento per i sei mesi successivi. Per effetto dell’entrata in vigore delle delibere sopra richiamate, 

all’Emittente non risulta che alcun azionista – ulteriore rispetto a quelli indicati nella tabella che segue- abbia 

comunicato una partecipazione compresa fra il 3% e il 5% del capitale sociale. 

La seguente tabella illustra, sulla base delle informazioni in possesso della Società, la compagine sociale 

dell’Emittente alla Data del Documento di Registrazione, con l’indicazione degli azionisti che detengono una 

partecipazione pari o superiore al 3% del capitale sociale (considerata la natura di PMI dell’Emittente), del 

numero di azioni possedute e della relativa percentuale del capitale sociale. 

 

Dichiarante Azionista N. Azioni alla Data del 

Documento di 

Registrazione 

Quota % sul capitale votante nelle 

assemblee per la nomina e revoca 

degli organi amministrativi (i.e. 

azioni ordinarie) 

Quota % sul capitale 

sociale complessivo 

(i.e. azioni ordinarie 

+ Azioni Speciali) 

Augusto Augusto 18.994.324 39,40%(*) 47,45%  

Vi-Ba (**) Vi-Ba 3.170.000 9,13%(***) 7,92% 

Aurelia S.r.l. Itinera 1.693.554 4,87% 4,23% 

(*) Per effetto della vendita di n. 360.300 azioni ordinarie Aedes effettuata da Augusto nel corso del secondo semestre 2020 e, da ultimo, in 

data 16 dicembre 2020, non si è verificato un incremento della partecipazione detenuta dallo stesso in Aedes tale da determinare in capo 

ad Augusto un obbligo di comunicazione ai sensi dell’art. 120 del TUF. 

(**) Società riconducibile a diversi membri della famiglia Amenduni. 

(***)Percentuale risultante alla luce dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale Riservato; al riguardo si segnala che per effetto del 

perfezionamento dell’Aumento di Capitale Riservato non si è verificata una diminuzione della partecipazione detenuta da Vi-Ba in Aedes tale 

da determinare in capo alla stessa un obbligo di comunicazione ai sensi dell’art. 120 del TUF. 

 

 

 

25 Tale percentuale non tiene conto delle n. 5.316.241 Azioni Speciali emesse dalla Società in data 24 luglio 2020 e sottoscritte integralmente 

da Augusto, prive del diritto di voto nelle assemblee chiamate a nominare ovvero revocare gli organi di amministrazione. 
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In data 27 luglio 2020, nel contesto dell’aggiornamento della comunicazione ex art. 120 TUF, conseguente 

al perfezionamento dell’Aumento di Capitale Riservato, Augusto ha confermato alla Società di essere 

“legittima proprietaria di ulteriori n. 5.020.618 azioni ordinarie pari al 12,54% del capitale sociale complessivo 

di Aedes, originariamente depositate presso un intermediario inglese e rispetto alle quali sono emersi, anche 

all’esito di iniziative legali avviate da Augusto, illegittimi atti di disposizione, di natura e in favore di destinatari 

ancora da accertare. In particolare, Augusto non è in grado di valutare se le suddette azioni Aedes siano 

depositate su altri conti comunque riconducibili all’intermediario depositario ovvero se siano state, in tutto o 

in parte, definitivamente cedute a terzi”. Per maggiori informazioni si rinvia al successivo Paragrafo 12.1.2. 

Al riguardo è opportuno precisare che  

(i) nell’aprile 2017, Augusto ha deliberato l’emissione di un prestito obbligazionario di importo pari ad 

Euro 10 milioni (Codice ISIN: IT0005251035, il “Bond Augusto”), interamente sottoscritto 

dall’intermediario inglese Odikon Services PLC (al tempo, Beaumont Invest Services PLC), con la 

costituzione di un deposito da parte di Augusto per un valore di Euro 35.000.000,00 (corrispondente, 

alla data di costituzione del deposito, a n. 90.206.186 azioni Restart S.p.A.)al tempo denominata Aedes 

SIIQ S.p.A.), con l’impegno a mantenere tali titoli in deposito. Per quanto a conoscenza dell’Emittente, 

gli obblighi assunti da Augusto in relazione all’emissione del Bond Augusto in virtù dell’accordo di 

sottoscrizione concluso con Odikon Services PLC ad aprile 2017, sono stati rinegoziati mediante diversi 

accordi, da ultimo perfezionatisi a marzo 2018 in base ai quali è stato previsto che il deposito delle 

azioni fosse in numero fisso e invariabile di titoli, pari a n. 50.206.186 azioni, con conseguente ri-

trasferimento ad Augusto di n. 40.000.000 azioni. Tale deposito è passato a 5.020.618 per effetto 

dell’operazione di raggruppamento delle azioni di Restart (avvenuto in data 5 novembre 2018); 

(ii) l’emissione del Bond Augusto ha avuto luogo contestualmente a, e in funzione di, una più ampia 

operazione di finanziamento di Restart per complessivi Euro 25 milioni, di cui (a) Euro 10 milioni erogati 

da Augusto utilizzando la finanza derivante dal Bond Augusto; e (b) Euro 15 milioni raccolti dalla stessa 

Restart mediante un’ulteriore emissione obbligazionaria non convertibile di pari importo (codice ISIN 

IT0005250920), anch’essa inizialmente interamente sottoscritta da Odikon nell’aprile 2017 (il “Bond 

Restart”, più approfonditamente descritto alla successiva Sezione XIV, Paragrafo 14.2.1); 

(iii) in data 28 dicembre 2018, per effetto del perfezionamento dell’operazione scissione di Restart in Aedes, 

quest’ultima è risultata assegnataria del Bond Restart; 

(iv) in data 30 settembre il Bond Restart è stato integralmente rimborsato dall’Emittente. 

Con particolare riferimento al Bond Augusto, si segnala che lo stesso ha comunicato la decisione di non 

procedere al pagamento, previsto per il 30 aprile 2020, delle somme dovute a titolo di rimborso del Bond 

Augusto sino a che le azioni oggetto del citato deposito di cui al precedente punto non le fossero restituite. 

In data 27 luglio 2020 Augusto ha conseguentemente comunicato che “allo stato non è in grado di esercitare 

i diritti relativi alle predette n. 5.020.618 azioni ordinarie Aedes e che permane uno stato di incertezza in 

merito alla recuperabilità della disponibilità delle stesse”. Il Socio Augusto ha altresì rappresentato alla Società 

che, “in caso di esito positivo della vicenda, Augusto verrebbe a recuperare la legittima disponibilità della 

propria partecipazione pari al 60,89% del capitale sociale complessivo di Aedes e al 54,9% del capitale sociale 

rappresentato da azioni ordinarie, senza che da ciò possa conseguire un obbligo di promozione dell’OPA”.  

In data 16 dicembre 2020 è stata completata la vendita integrale sul mercato delle n. 360.300 azioni ordinarie 

Aedes detenute da Augusto ed eccedenti - tenuto conto anche delle n. 5.020.618 azioni ordinarie Aedes 

depositate presso l’intermediario inglese inadempiente - rispetto alla soglia del 60% dei diritti di 

partecipazione agli utili nella Società, in esecuzione del contratto di deposito fiduciario e mandato irrevocabile 

a vendere stipulato in occasione dell’Aumento di Capitale Riservato di Euro 10 milioni perfezionatosi in data 

24 luglio 2020. 

Alla luce di quanto precede, alla Data del Documento di Registrazione Augusto detiene n. 18.994.324 azioni 

Aedes pari a circa il 47,45% sul capitale sociale complessivo (i.e. costituito sia dalle azioni ordinarie sia dalle 
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Azioni Speciali) di cui (i) n. 13.678.083 azioni ordinarie pari a circa il 39,40% sul capitale votante nelle 

assemblee per la nomina e la revoca degli organi di amministrazione (i.e. costituito unicamente dalle azioni 

ordinarie) e (ii) n. 5.316.241 Azioni Speciali pari al 100% sul totale delle azioni di tale categoria. Tali 

percentuali sono state calcolate sulla base dell’ultima comunicazione ex art. 120 TUF trasmessa da Augusto 

(che tiene conto esclusivamente delle azioni nella disponibilità dello stesso alla Data del Documento di 

Registrazione), tenendo altresì in considerazione la predetta cessione di n. 360.300 azioni ordinarie Aedes. 

Circa il mantenimento dello status di SIIQ in capo all’Emittente e, in particolare, il rispetto del requisito 

partecipativo – ai sensi del quale nessun socio deve possedere direttamente o indirettamente più del 60% dei 

diritti di voto nell’assemblea ordinaria e dei diritti di partecipazione agli utili della SIIQ - si segnala che nel 

corso del secondo semestre 2020 e, da ultimo, in data 16 dicembre 2020, Augusto ha ceduto n. 360.300 

azioni ordinarie Aedes. In data 27 luglio 2020, Augusto ha confermato alla Società di essere “legittima 

proprietaria di ulteriori n. 5.020.618 azioni ordinarie pari al 12,54% del capitale sociale complessivo di Aedes, 

originariamente depositate presso un intermediario inglese e rispetto alle quali sono emersi, anche all’esito 

di iniziative legali avviate da Augusto, illegittimi atti di disposizione”. L’Emittente non ha proceduto 

all’annullamento delle predette azioni ordinarie rappresentative del 12,54% del capitale sociale di Aedes alla 

Data del Documento di Registrazione e ritiene di rispettare i requisiti partecipativi previsti dal regime SIIQ, in 

quanto: (i) qualora il socio Augusto rientri in possesso delle summenzionate n. 5.020.618 azioni ordinarie 

prima dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale, per effetto della citata vendita di n. 360.300 azioni Aedes nel 

corso del secondo semestre del 2020, lo stesso arriverebbe a detenere una partecipazione pari al 59,99% del 

capitale sociale della Società; e (ii) qualora Augusto non rientri nella disponibilità delle menzionate n. 

5.020.618, prima del perfezionamento dell’Aumento di Capitale la partecipazione detenuta dallo stesso 

permarrebbe attestata al 47,4% del capitale sociale di Aedes. 

 

Per completezza si segnala che, successivamente al perfezionamento dell’Aumento di Capitale, la Società è 

esposta al rischio che, per effetto del mancato esercizio dei diritti di opzione da parte degli azionisti di Aedes 

diversi da Augusto, questo possa arrivare a detenere più del 60% dei diritti di voto e partecipazione agli utili 

della Società. Tale circostanza, ove non venga posto rimedio da parte di Augusto nel corso dell’esercizio 2021 

con la vendita della partecipazione in eccesso, comporterebbe la violazione dei requisiti partecipativi e la 

conseguente perdita dello status di SIIQ in capo alla Società. 

Augusto è una società per azioni di diritto italiano partecipata al 37,48% da Tiepolo, al 30,59% da Prarosa, al 

30,08% da Arepo AD ed all’1,85% da Agarp, di cui Giuseppe Roveda è Amministratore Unico e socio. Al 

riguardo, si precisa che, sulla base delle informazioni in possesso della Società alla Data del Documento di 

Registrazione: 

- il capitale sociale di Tiepolo è detenuto interamente da Fintiepolo S.r.l., le cui quote di maggioranza (pari 

al 71%) sono fiduciariamente intestate ad Istituto Fiduciario Veneto S.p.A.; alcuni dei soci di Vi-Ba sono 

anche titolari effettivi di Tiepolo; 

- Prarosa è controllata da Agarp con una partecipazione pari al 50,001% del relativo capitale sociale 

votante26; la restante parte del capitale sociale è detenuta da Tiepolo; 

- Arepo è società indirettamente controllata in via totalitaria da Fondo Sator tramite Sator Investment S.à.r.l., 

società di diritto lussemburghese; 

- il capitale sociale di Agarp è detenuto, quanto al 51% da Unoduerre S.r.l. (società con socio unico Giuseppe 

Roveda), quanto al 4% da Utrix S.r.l. (società con socio unico Paolo Roveda); la restante parte del capitale 

sociale è indirettamente detenuta da altre persone fisiche.  

 

 

 
26 Si precisa che Agarp detiene il 50,001% delle azioni ordinarie, che consentono la nomina di due consiglieri sui tre che compongono il 

Consiglio di Amministrazione di Prarosa. 
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Vi-Ba è una società a responsabilità limitata di diritto italiano partecipata, secondo quanto risulta dai dati 

disponibili presso la Camera di Commercio alla Data del Documento di Registrazione, per il 24,94% da 

Acciaierie Valbruna S.p.A., per il 21,3% da Pegaso S.p.A., per la restante parte da altri soci persone fisiche.  

Itinera è una società per azioni di diritto italiano indirettamente controllata da Aurelia, società facente capo 

direttamente ad alcuni membri della famiglia Gavio. 

 

9.2 Diritti di voto diversi in capo ai principali azionisti 

Alla Data del Documento di Registrazione, l’Emittente ha emesso: 

• n. 34.714.156 azioni ordinarie senza indicazione del valore nominale; e  

• n. 5.316.241 Azioni Speciali, sottoscritte da Augusto in data 24 luglio 2020 e non ammesse a 

quotazione. 

Con particolare riferimento alle Azioni Speciali, si segnala che le stesse sono prive di diritto di voto nelle 

assemblee ordinarie chiamate a nominare o revocare i membri del consiglio di amministrazione, sono 

liberamente disponibili e possono essere convertite in azioni ordinarie, nel rapporto di 1:1, nei seguenti casi:  

(i) al momento della cessione delle Azioni Speciali da parte di Augusto a favore di terzi diversi da parti 

correlate di Augusto; in tal caso le Azioni Speciali si convertiranno automaticamente in azioni ordinarie 

Aedes; e 

(ii) trascorsi 12 mesi dalla data di sottoscrizione stesse da parte di Augusto (i.e. il 24 luglio 2020), su 

semplice richiesta di Augusto. In tal caso la facoltà di conversione potrà essere esercitata 

esclusivamente durante 4 periodi di conversione nel corso di un anno solare, ciascuno di durata pari a 

5 giorni di mercato aperto. 

 

9.3 Indicazione del soggetto controllante ai sensi dell'art. 93 del TUF 

Alla Data del Documento di Registrazione, l’Emittente è controllata ai sensi dell’art. 93 del TUF da Augusto, 

che esercita altresì l’attività di direzione e coordinamento su quest’ultima ai sensi dell’art. 2497 del codice 

civile 

Al riguardo si segnala che in data 12 giugno 2019, il Consiglio di Amministrazione di Augusto ha adottato il 

“Regolamento per l’esercizio dell’attività di direzione e coordinamento di Augusto S.p.A. sul gruppo Aedes 

SIIQ S.p.A.”, da ultimo modificato in data 24 luglio 2019. Tale Regolamento risponde all’esigenza di 

disciplinare modalità e termini di esercizio dell’attività di direzione e coordinamento di Augusto su Aedes e 

sulle società del Gruppo, nonché la gestione dei relativi flussi informativi fra società controllate e società 

controllanti, in coerenza con lo statuto sociale di Augusto.  

In particolare, ai sensi del predetto Regolamento l’attività di direzione e coordinamento verrà condotta nel 

rispetto dell’interesse sociale delle società controllate e gli Amministratori di Aedes e delle società del Gruppo 

– anche quando le scelte gestionali siano state preventivamente vagliate, indirizzate o comunque influenzate, 

nei limiti e nel rispetto delle norme di legge applicabili, da Augusto – saranno tenuti a deliberare assumendo 

determinazioni che, ragionevolmente, abbiano quale obiettivo prioritario la creazione di valore per la 

generalità degli azionisti di Aedes in un orizzonte di medio-lungo periodo.  

Il predetto regolamento stabilisce inoltre che il Consiglio di Amministrazione di Augusto, nel rispetto dei 

quorum previsti dallo statuto sociale di Augusto, esercita l’attività di direzione e coordinamento su Aedes 

SIIQ S.p.A. e sulle società del Gruppo Aedes, mediante la trasmissione di appositi pareri, direttive, e/o atti di 

indirizzo o politiche: (a) sulle proposte all’assemblea dei soci relative a (i) modifica dello statuto sociale; (ii) 

operazioni di finanza straordinaria (a titolo esemplificativo: trasformazioni, fusioni, scissioni, aumenti di 

capitale in natura etc.); (iii) emissione di prestiti obbligazionari e/o altri strumenti finanziari; (iv) distribuzione 

di dividendi; (b) sulle acquisizioni o cessioni di attivi (da intendersi come immobili, partecipazioni sociali o 
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quote di fondi immobiliari) che rappresentino più del 10% del NAV consolidato di Aedes SIIQ S.p.A.; e (c) sulle 

operazioni di affitto e/o acquisizione di ramo di azienda, nonché su ogni altra operazione che abbia un 

impatto significativo, sotto il profilo strategico, economico, patrimoniale o finanziario, sulla gestione e/o sulla 

valorizzazione di attivi del Gruppo Aedes aventi valore complessivo superiore alla predetta soglia del 10% del 

NAV consolidato. 

Le società del Gruppo assicurano inoltre ad Augusto flussi informativi completi, costanti e preventivi con 

riferimento alle sopraindicate materie nonché per quanto attiene le delibere inerenti ai budget, ai business 

plan del Gruppo ovvero in occasione di modifiche, anche implicite, ai predetti documenti. 

Si ricorda che, al fine di ribadire la volontà che Aedes sia dotata di piena autonomia, ai sensi dell’art, 20.4 

dello statuto di Augusto è espressamente previsto che gli atti di esercizio da parte della medesima Augusto 

dell’attività di direzione e coordinamento sull’Emittente e sulle società da questa controllate non 

pregiudichino l’autonomia e l’indipendenza decisionale di Aedes e delle società da questa controllate, anche 

nella relativa attuazione.  

Inoltre, al fine di adottare ogni misura ragionevole per identificare i conflitti di interesse, effettivi o potenziali, 

che potrebbero insorgere nei confronti della società Restart, anch’essa sottoposta ad attività di direzione e 

coordinamento da parte di Augusto, in data 12 novembre 2018 il Consiglio di Amministrazione della Società 

ha adottato un’apposita politica di gestione dei conflitti di interesse (la “Politica sui Conflitti di Interesse”) in 

conformità con quanto previsto dall’art. 2.2.39 del Regolamento di Borsa. A tal riguardo, per completezza si 

segnala come, al termine dell’esercizio 2019, con effetto dal 1° gennaio del medesimo anno, Restart sia 

decaduta dal regime SIIQ. 

Alla luce di quanto precede, a giudizio dell’Emittente gli atti di esercizio da parte di Augusto dell’attività di 

direzione e coordinamento su Aedes e sulle società del Gruppo non potranno in ogni caso pregiudicare 

l’autonomia e l’indipendenza decisionale dei rispettivi organi di gestione, anche nella relativa attuazione. 

 

9.4 Accordi che possono determinare una variazione dell’assetto di controllo dell’Emittente 

9.4.1 Procedura di vendita 

L’art. 10 dello statuto di Augusto prevede che, al termine del periodo di intrasferibilità (i.e. a partire dal 3 

dicembre 2019, il “Periodo di Intrasferibilità”), ciascuno dei soci di Augusto – ovvero Agarp S.r.l., titolare di 

una partecipazione pari al 1,85% del capitale sociale di Augusto, Arepo AD S.a.r.l., (30,08%), Prarosa S.p.A. 

(30,59%) e Tiepolo S.r.l. (37,48%), ciascuno il “Socio Richiedente”- avrà il diritto di richiedere l’avvio di una 

procedura di vendita del 100% del capitale di Augusto e/o del 100% delle partecipazioni detenute da Augusto 

nell’Emittente (“Procedura di Vendita”). A tal fine: 

(i) il Socio Richiedente dovrà inviare agli altri soci una richiesta scritta di avvio della procedura di vendita; 

(ii) entro i 30 giorni successivi al ricevimento della comunicazione di cui al precedente punto (i), gli altri 

soci dovranno comunicare il proprio assenso alla Procedura di Vendita; 

(iii) ciascun socio potrà impedire l’avvio della Procedura di Vendita qualora presenti al Socio Richiedente e 

agli altri soci un’offerta irrevocabile per l’acquisto per cassa della totalità delle azioni detenute da 

ciascun socio nella Augusto al maggior valore tra (x) il valore dei conferimenti effettuati da ciascun 

socio nella Augusto per la sottoscrizione delle azioni, maggiorato di un IRR del 15% e (y) il valore di 

mercato delle azioni di Augusto determinato, in caso di disaccordo tra i soci, da un terzo arbitratore 

ex art. 1349, primo comma, del codice civile; 

(iv) in caso di assenso da parte dei Soci di Augusto ovvero qualora sia decorso il termine di cui al precedente 

punto (ii) senza che alcuno abbia esercitato la propria facoltà di acquistare la totalità delle azioni, i soci 

dovranno (a) conferire mandato irrevocabile per la gestione della Procedura di Vendita all’advisor 

finanziario individuato; (b) l’advisor organizzerà la Procedura di Vendita secondo i migliori standard di 
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mercato; e (c) i Soci Augusto saranno tenuti a prestare tutta la necessaria collaborazione per favorire 

la Procedura di Vendita organizzata dall’advisor finanziario. 

All’esito della Procedura di Vendita ciascun socio sarà obbligato a vendere tutte le azioni detenute a tale data 

nella società Augusto al terzo individuato, secondo i termini e le condizioni definite all’esito della Procedura 

di Vendita. 

Si precisa che la conclusione della Procedura di Vendita con la vendita della totalità delle azioni di Augusto 

e/o dell’Emittente integrerà, in capo al soggetto acquirente, l’obbligo di promuovere un’offerta pubblica di 

acquisto totalitaria ai sensi dell’art. 106 TUF; tale circostanza comporterà, inoltre, la trasformazione delle 

Azioni Speciali di cui Augusto è titolare in azioni ordinarie dell’Emittente, in conformità con quanto previsto 

dall’art. 5 dello Statuto (per maggiori informazioni si rimanda al precedente Paragrafo 9.2). La conclusione 

della Procedura di Vendita con la vendita della totalità delle azioni di Augusto, inoltre, integrerà, in capo al 

soggetto acquirente, anche l’obbligo di promuovere un’offerta pubblica di acquisto totalitaria ai sensi dell’art. 

106 TUF su Restart, in quanto società controllata da Augusto che detiene una partecipazione pari al 35,476% 

di Restart stessa. 

Peraltro, laddove, in esito alla Procedura di Vendita, per qualsiasi ragione, non si dovesse procedere alla 

vendita del 100% del capitale di Augusto ovvero del 100% delle partecipazioni detenute da Augusto in società 

controllate o partecipate oggetto della Procedura di Vendita nei 18 mesi successivi alla scadenza del Periodo 

di Intrasferibilità, i soci saranno tenuti ad avviare un periodo di consultazione, della durata di massimi ulteriori 

12 mesi (“Periodo di Consultazione”), nel corso del quale valuteranno ipotesi alternative – non specificamente 

individuate nell’ambito della Procedura di Vendita - finalizzate alla cessione unitaria di Augusto, o delle 

partecipazioni detenute da Augusto in società controllate o partecipate oggetto della Procedura di Vendita, in 

coerenza con l’obiettivo di massima valorizzazione di tali partecipazioni, fermo restando che nel corso del 

Periodo di Consultazione ciascuno tra Arepo AD, Prarosa e Tiepolo avrà il diritto di avviare una nuova 

Procedura di Vendita. 

Qualora, anche all’esito del Periodo di Consultazione, non risulti pervenuta alcuna offerta per l’acquisto del 

100% di Augusto o del 100% delle partecipazioni detenute da Augusto in società controllate o partecipate 

oggetto della Procedura di Vendita, ciascun socio avrà il diritto di inviare una comunicazione scritta al 

consiglio di amministrazione di Augusto (“Comunicazione di Assegnazione”) richiedendo a quest’ultimo di 

convocarsi e deliberare in relazione a possibili operazioni societarie che consentano l’assegnazione a ciascun 

socio delle azioni dell’Emittente di proprietà di Augusto a tale data, in misura proporzionale alla 

partecipazione detenuta da ciascun socio nel capitale di Augusto (“Assegnazione”). 

Qualora entro 7 mesi dal ricevimento della Comunicazione di Assegnazione, l’Assegnazione per qualunque 

motivo non venga eseguita per fatto non imputabile al socio che abbia inviato la Comunicazione di 

Assegnazione (o agli amministratori di Augusto designati dalla categoria di azioni di proprietà di tale socio), 

si intenderà verificata una causa di scioglimento anticipato di Augusto. 

Con riferimento a quanto precede, si segnala che: 

(i) in data 11 marzo 2019 Arepo AD, titolare di una partecipazione pari al 30,08% del capitale sociale di 

Augusto, ha trasmesso ad Augusto una comunicazione avente ad oggetto la propria intenzione di 

avviare la Procedura di Vendita al termine del Periodo di Intrasferibilità. In tale comunicazione Arepo 

AD ha chiarito che le motivazioni sottostanti la propria intenzione di avviare la Procedura di Vendita 

alla prima data utile sono riconducibili alla volontà di valorizzare la partecipazione dallo stesso 

detenuta in Augusto;  

(ii) in data 28 giugno 2019, Agarp, Arepo AD, Prarosa e Tiepolo (i “Soci di Augusto”), titolari dell’intero 

capitale di Augusto – a sua volta titolare di una partecipazione di n. 18.994.324 azioni pari al 47,45% 

del capitale sociale complessivo della Società (i.e. costituito sia dalle azioni ordinarie che dalle Azioni 

Speciali) di cui n. 13.678.083 azioni ordinarie (pari al 39,40% sul capitale votante sul capitale votante 

nelle assemblee per la nomina e la revoca degli organi di amministrazione, costituito unicamente dalle 

azioni ordinarie) e n. 5.316.241 Azioni Speciali (pari al 100% sul totale delle azioni di tale categoria) 
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del capitale sociale di Aedes – hanno concordato di fornire supporto finanziario ad Aedes 

sottoscrivendo pro-quota l’Aumento di Capitale. 

In pari data i Soci di Augusto, facendo seguito alla comunicazione anticipata da Arepo AD di cui al 

precedente punto (i), hanno trasmesso alla Società una comunicazione (l’“Accordo”) nell’ambito della 

quale è stato, inter alia, confermato che a decorrere dal 3 dicembre 2019 (al termine del Periodo di 

Intrasferibilità) avrebbe avuto avvio la Procedura di Vendita del 100% del capitale sociale di Augusto 

e/o del 100% della partecipazione detenuta da Augusto in Aedes.  

Nell’ambito dell’Accordo, i Soci Augusto, hanno altresì individuato una rosa di potenziali advisor e 

concordato i principi da applicare alla Procedura di Vendita al fine di massimizzare il risultato 

economico della stessa. I predetti principi, menzionati nel comunicato stampa diffuso dall’Emittente in 

data 1° luglio 2019, sono i seguenti:  

o nell’ambito della Procedura di Vendita i Soci di Augusto saranno tenuti a prendere in 

considerazione e valutare solo offerte economiche che comportino un’equa valorizzazione 

delle partecipazioni oggetto della stessa procedura; 

o la valutazione della di cui al precedente punto dovrà essere effettuata tenendo conto: (a) della 

consistenza patrimoniale di Aedes e delle sue controllate e partecipate; e (b) delle condizioni 

praticate sul mercato per società comparabili ed operazioni similari (cessione di pacchetti di 

controllo di società immobiliari); 

Per quanto a conoscenza dell’Emittente, tale Procedura di Vendita non è ancora stata avviata in quanto 

non risulta nominato l’advisor finanziario previsto nell’ambito della stessa. 

(iii) in data 24 luglio 2019, Augusto, in esecuzione della delibera assembleare di cui al precedente punto 

(ii) ha quindi trasmesso alla Società il proprio impegno irrevocabile a sottoscrivere l’Aumento di 

Capitale 2019 pro-quota in proporzione alla propria partecipazione. Tale impegno è stato reiterato con 

riferimento all’Aumento di Capitale in data 24 aprile 2020 e, successivamente, confermato in data 7 

agosto 2020; 

(iv) in data 3 dicembre 2019 è terminato il Periodo di Intrasferibilità; 

(v) in data 24 aprile 2020, Augusto S.p.A. ha trasmesso alla Società il proprio impegno irrevocabile a 

sostenere il rafforzamento patrimoniale di Aedes e, in particolare: l’impegno a sottoscrivere l’Aumento 

di Capitale Riservato, perfezionatesi in data 24 luglio 2020, con la conversione di un finanziamento 

soci erogato in data 20 aprile 2017 per Euro 10 milioni; e l’impegno a sottoscrivere la quota di propria 

competenza dell’Aumento di Capitale, nel limite massimo dei finanziamenti soci già interamente 

erogati da Augusto S.p.A. e pari, complessivamente, a circa Euro 25,6 milioni. Tale impegno è stato 

oggetto di successiva conferma in data 7 agosto 2020; 

(vi) in data 7 agosto 2020, nel contesto dei flussi informativi previsti dall’attività di direzione e 

coordinamento, Aedes è stata informata da Augusto della corrispondenza intercorsa tra i soci di 

Augusto stessa, nell’ambito della quale Arepo Ad S.a.r.l. e Agarp S.r.l., hanno, nella medesima data, 

richiesto agli altri soci di Augusto stessa, l’avvio di un’ulteriore iniziativa nell’ambito della Procedura 

di Vendita avente ad oggetto la cessione del 100% del capitale sociale di Augusto, proponendo il 

nominativo di un advisor finanziario – scelto tra quelli indicati nello statuto di Augusto - cui affidare 

l’incarico per la gestione di tale Procedura. Per quanto a conoscenza dell’Emittente i soci di Augusto 

non hanno ancora proceduto alla nomina dell’advisor previsto nell’ambito della Procedura di Vendita.  

Alla Data del Documento di Ammissione, per quanto a conoscenza dell’Emittente, (i) i soci Arepo e Agarp 

non hanno previsto un termine per la conclusione della Procedura di Vendita, (ii) i soci di Augusto non hanno 

ancora proceduto alla nomina del predetto advisor finanziario; e (ii) i competenti organi sociali di Augusto 

(i.e. Consiglio di Amministrazione e Assemblea dei Soci) non hanno deliberato l’avvio di alcuna procedura 

di vendita della Partecipazione Aedes. Alla luce di quanto precede, l’Emittente non ritiene che la Procedura 
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di Vendita si possa concludere prima del perfezionamento dell’Aumento di Capitale e non è in grado di 

ipotizzare quando tale evento possa verificarsi. 

9.4.2 Ulteriori previsioni 

Fermo restando quanto descritto con riferimento alla Procedura di Vendita, si riportano di seguito per 

completezza le ulteriori previsioni contenute (i) nello statuto di Augusto, come modificato per effetto delle 

modifiche approvate dall’assemblea dei soci di Augusto in data 12 dicembre 2018 ed efficaci a decorrere dal 

28 dicembre 2018 (lo “Statuto Augusto”) e (ii) nel patto parasociale, rilevante ai sensi dell’art. 122 del TUF, 

che Agarp, Arepo AD, Prarosa e Tiepolo hanno stipulato in data 12 dicembre 2018, quali soci di Augusto, al 

fine di disciplinare, con effetto a decorrere dal 28 dicembre 2018, le regole di corporate governance relative 

alla gestione dell’Emittente, come successivamente integrato dalle parti (il “Patto Parasociale”).  

Corporate governance dell’Emittente  

Soggezione all’attività di direzione e coordinamento di Augusto e autonomia gestionale dell’Emittente 

Alla Data del Documento di Registrazione, l’Emittente è controllata da Augusto ed è soggetta all’attività di 

direzione e coordinamento di quest’ultima ai sensi dell’art. 2497 del codice civile  

Lo Statuto Augusto prevede espressamente che gli atti di esercizio da parte di Augusto dell’attività di 

direzione e coordinamento sull’Emittente e sulle società da questa controllate non devono pregiudicare 

l’autonomia e l’indipendenza decisionale dei rispettivi organi di gestione, anche nella relativa attuazione. 

Nomina degli organi sociali e comitati interni dell’Emittente 

A norma dello Statuto, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente è eletto sulla base del meccanismo di 

voto di lista e composto da un numero di amministratori compreso tra 5 e 15, di cui i due terzi (con 

arrotondamento in caso di numero frazionario all’unità superiore) tratti dalla lista che avrà ottenuto il maggior 

numero di voti. 

Il Patto Parasociale prevede che i Soci di Augusto facciano quanto in proprio potere affinché, in occasione dei 

rinnovi successivi all’ammissione a quotazione delle azioni della Società, il Consiglio di Amministrazione 

dell’Emittente sia composto (i) da 11 amministratori, di cui 8 designati da Augusto, nel caso in cui siano 

presentate più liste di candidati ovvero (ii) da 9 amministratori, tutti designati da Augusto, nell’ipotesi in cui 

non siano presentate liste ulteriori a quella di Augusto (c.d. liste di minoranza). 

In quest'ultimo caso, la lista presentata da Augusto per la nomina del Consiglio di Amministrazione 

dell’Emittente sarà composta, in ordine progressivo, da: (i) 3 candidati indicati da Arepo AD, fra cui il 

Presidente; (ii) 3 candidati indicati da Tiepolo e (iii) 3 candidati indicati da Prarosa. Tra i candidati indicati da 

ciascuno dei soci di Augusto dovranno essere rappresentati entrambi i generi e inclusi candidati in possesso 

dei requisiti di indipendenza previsti dal Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana S.p.A. È specificato che, in 

caso di presentazione di una o più liste di minoranza, non sarà eletto il candidato, indicato da Prarosa, nella 

posizione n. 9 della lista. 

A mente del Patto Parasociale, qualora, per qualsiasi motivo, venissero a cessare uno o più degli 

amministratori designati dai Soci di Augusto - fermo restando quanto previsto dallo Statuto dell’Emittente 

all’art. 15.13 che disciplina le ipotesi di sostituzione degli amministratori che dovessero venire a mancare nel 

corso dell’esercizio - questi faranno quanto in proprio potere affinché al più presto, anche in via di 

cooptazione, il sostituto sia nominato su designazione del socio che aveva designato l’amministratore 

cessato. Peraltro, con specifico riferimento alla eventuale cessazione di alcuni componenti del Consiglio di 

Amministrazione in carica alla Data del Documento di Registrazione (senza che contestualmente cessi l’intero 

Consiglio di Amministrazione), il Patto Parasociale prevede che, qualora, per qualsiasi motivo, 

venisse/venissero a cessare dalla carica uno o più tra gli amministratori nominati su designazione di un socio 

tra Arepo, Tiepolo o Prarosa, i soci di Augusto faranno quanto in proprio potere affinché al più presto il 

sostituto e/o i sostituti siano nominati su designazione del socio che lo/li aveva originariamente designato/i.  
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Il Patto Parasociale prevede, inoltre, che i Soci di Augusto facciano quanto in proprio potere affinché la lista 

presentata da Augusto per la nomina del Collegio Sindacale dell’Emittente sia composta da: (i) 1 sindaco 

effettivo, nella prima posizione della lista - con funzioni di Presidente laddove non sia presentata una lista di 

minoranza – e 1 sindaco supplente, indicati da Tiepolo; (ii) 1 sindaco effettivo, nella seconda posizione della 

lista e 1 sindaco supplente, indicati da Arepo AD; e (iii) 1 sindaco effettivo, nella terza posizione della lista, e 

1 sindaco supplente, indicati da Prarosa. È specificato che, in caso di presentazione di una o più liste di 

minoranza, i soci faranno quanto in proprio potere affinché Tiepolo e Arepo esprimano sempre un sindaco 

effettivo ciascuna. 

Con riferimento alle cariche interne al Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, il Patto Parasociale 

prevede che i Soci di Augusto facciano quanto in proprio potere affinché (i) l’amministratore delegato sia 

nominato dal Consiglio di Amministrazione nella persona indicata da Prarosa fra gli amministratori designati 

dalla stessa Prarosa, (ii) sia nominato un vice-presidente nella persona indicata da Tiepolo fra gli 

amministratori designati dalla stessa Tiepolo, il quale dovrà essere incaricato del sistema di controllo interno 

e di gestione dei rischi; (iii) il presidente del Comitato Controllo Rischi E operatività con parti correlate sia 

nominato nella persona indicata da Tiepolo fra gli amministratori designati dalla stessa Tiepolo; e (iv) il 

presidente del Comitato Nomine e Remunerazioni sia nominato nella persona dell’amministratore 

indipendente designato da Prarosa, fermo restando che, nel caso in cui Prarosa non abbia designato un 

amministratore indipendente, sarà nominato per la carica l’amministratore indipendente designato da 

Tiepolo. 

Il Patto Parasociale prevede che i Soci di Augusto facciano quanto in proprio potere affinché sia mantenuto, 

in seno al Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, un Comitato Investimenti composto da 3 

amministratori, di cui 2 indipendenti, con pieno accesso informativo in materia di gestione finanziaria e 

controllo di gestione, che abbia funzioni consultive e di proposta al Consiglio di Amministrazione in relazione 

alle medesime materie e sia competente ad esprimere un parere motivato non vincolante a beneficio del 

Consiglio di Amministrazione in relazione (i) ad ogni proposta operazione di investimento e/o disinvestimento 

che riguardi più del 5 % del totale degli attivi dell’Emittente al NAV e (ii) alle proposte operazioni nelle quali 

gli amministratori abbiano un interesse per conto proprio o di terzi. Il Comitato Investimenti sarà presieduto 

dall’amministratore indipendente designato da Arepo AD. 

Nel caso in cui si dovesse procedere in futuro, per qualsiasi motivo, alla nomina di un nuovo CFO, il Patto 

Parasociale prevede che la relativa selezione dovrà essere svolta con l’ausilio di una società di selezione del 

personale di primario standing e che gli amministratori dell’Emittente designati da Arepo AD avranno il diritto 

di sottoporre alla società di selezione del personale e al Consiglio di Amministrazione candidature da 

prendere in considerazione nel processo di selezione, fermo restando che il Consiglio di Amministrazione 

conserverà piena discrezionalità nella scelta del CFO. 

Esercizio dell’attività di direzione e coordinamento  

Ai sensi dell’art. 20.4 dello Statuto Augusto, le deliberazioni del Consiglio di Amministrazione di Augusto 

nelle materie di seguito indicate, rientranti nell’esercizio dell’attività di direzione e coordinamento 

sull’Emittente, dovranno essere adottate con il concorso determinante di almeno un amministratore nominato 

da ciascuno da Arepo AD, Prarosa e Tiepolo: 

(a) proposte all’Assemblea dei soci dell’Emittente relative a (i) modifica dello statuto sociale; (ii) operazioni 

di finanza straordinaria (a titolo esemplificativo: trasformazioni, fusioni, scissioni, aumenti di capitale in 

natura, etc.); (iii) emissione di prestiti obbligazionari e/o altri strumenti finanziari; e (iv) distribuzione di 

dividendi; e 

(b) acquisizioni o cessioni di attivi (da intendersi come immobili, partecipazioni sociali o quote di fondi 

immobiliari) che rappresentino più del 10% del NAV consolidato dell’Emittente alla data in cui la 

documentazione contrattuale definitiva relativa all’operazione sia sottoposta al Consiglio di 

Amministrazione dell’Emittente, oltre che affitti di azienda/e ed acquisizione in affitto di rami di azienda, 

nonché ogni altra operazione che abbia un impatto significativo, sotto il profilo strategico, economico, 



 

117 

patrimoniale o finanziario, sulla gestione e/o sulla valorizzazione di attivi del Gruppo Aedes aventi valore 

complessivo superiore alla predetta soglia del 10% del NAV consolidato, non prevista nel Piano Borsa. 

Inoltre, ai sensi del medesimo art. 20.4, è disposto che gli atti di esercizio da parte di Augusto delle attività 

di direzione e coordinamento su Aedes e sulle società da queste controllate non pregiudicano l’autonomia e 

l’indipendenza degli organi di gestione della stessa. 

Nel caso in cui le deliberazioni indicate alla precedente lettera (b) non vengano approvate dal Consiglio di 

Amministrazione di Augusto per il mancato raggiungimento delle maggioranze qualificate previste, lo Statuto 

Augusto prevede che ciascun amministratore avrà il diritto di avviare una procedura di conciliazione volta a 

cercare di superare la situazione di stallo decisionale. Qualora, all’esito di tale procedura di conciliazione, non 

sia possibile approvare le relative delibere sulle materie oggetto dello stallo decisionale, ciascuno tra Arepo 

AD, Prarosa e Tiepolo avrà il diritto di avviare anticipatamente la Procedura di Vendita (come di seguito 

definita). 

Inoltre, ai sensi del Patto Parasociale, ciascuna fra Arepo AD, Prarosa e Tiepolo avrà il diritto di avviare 

anticipatamente la Procedura di Vendita qualora (i) il Consiglio di Amministrazione di Augusto, nell’esercizio 

dell’attività di direzione e coordinamento sull’Emittente, adotti una delibera con le maggioranze qualificate 

indicate nello Statuto Augusto in relazione ad una delle materie indicate nelle precedenti lettere (a) e (b) e (ii) 

il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente non adotti successivamente una delibera conforme alla delibera 

assunta da Augusto o, comunque, coerente con tale delibera, nell’ipotesi in cui la delibera assunta da Augusto 

abbia natura programmatica. 

Pertanto, l’assetto di controllo sull’Emittente alla Data del Documento di Registrazione, ad esito della 

Procedura di Vendita, potrebbe essere modificato e Augusto e/o i Soci di Augusto, congiuntamente 

considerati, potrebbero perdere il controllo sull’Emittente ai sensi dell’art. 2359 del codice civile. Per maggiori 

informazioni circa la Procedura di Vendita si rimanda al precedente Paragrafo 9.4.1.  

 

Corporate governance di Augusto 

Deliberazioni dell’assemblea dei soci di Augusto  

A norma dello Statuto Augusto, le deliberazioni dell’assemblea ordinaria di Augusto riguardanti, tra le altre, 

le seguenti materie potranno essere adottate soltanto con il voto favorevole di Arepo AD, Prarosa e Tiepolo: 

(a) distribuzioni di dividendi e/o riserve e (b) autorizzazione ai sensi dell’art. 2364, comma 1, num. 5, del 

codice civile al compimento dei seguenti atti gestori: (i) acquisto e vendita da parte di Augusto - con qualsiasi 

modalità, compresa la locazione finanziaria - di partecipazioni sociali direttamente detenute da Augusto, di 

qualunque valore; (ii) assunzione di finanziamenti di qualsiasi genere da parte di Augusto per importo 

superiore ad Euro 500.000 e (iii) prestazione di garanzie da parte di Augusto di qualsiasi genere e natura. 

Analogamente, le deliberazioni dell’assemblea straordinaria di Augusto riguardanti, tra l’altro, tutte le 

modifiche statutarie potranno essere adottate soltanto con il voto favorevole di Arepo AD, Prarosa e Tiepolo. 

Nomina degli organi sociali di Augusto 

Lo Statuto Augusto prevede che il Consiglio di Amministrazione di Augusto sia composto da 6 membri, dei 

quali: (i) 2 amministratori, tra cui il presidente, nominati da Arepo AD, (ii) 2 amministratori nominati da 

Prarosa, che avrà anche diritto di indicare fra tali amministratori la persona da nominare quale amministratore 

delegato e (iii) 2 amministratori nominati da Tiepolo. 

Inoltre, il collegio sindacale di Augusto sarà composto da 3 membri effettivi e 2 supplenti, dei quali: (i) un 

sindaco effettivo nominato da Arepo, (ii) un sindaco effettivo, con funzioni di presidente, e un sindaco 

supplente nominato da Tiepolo e (iii) un sindaco effettivo ed un sindaco supplente nominati da Prarosa. 

Deliberazioni del consiglio di amministrazione di Augusto 
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Oltre alle deliberazioni assunte nell’attività di direzione e coordinamento dell’Emittente sopra indicate, lo 

Statuto Augusto prevede che le deliberazioni concernenti, in particolare, le materie di seguito elencate siano 

riservate alla competenza esclusiva del Consiglio di Amministrazione di Augusto e possano essere approvate 

soltanto con il voto favorevole di almeno un amministratore designato da ciascuno tra Arepo AD, Prarosa e 

Tiepolo: 

(a)  approvazione (i) del business plan individuale e dei budget annuali di dettaglio di Augusto, nonché delle 

modifiche rilevanti di tali documenti e (ii) del business plan consolidato di Augusto e delle sue modifiche 

successive, se rilevanti (ivi comprese quelle conseguenti all’approvazione o alle successive modifiche, 

anche implicite, dei business plan delle società comprese nel perimetro di consolidamento); 

(b)  operazioni che comportino scostamenti significativi rispetto al budget approvato e/o alle relative poste 

di budget; 

(c)  acquisto, vendita e affitto di aziende o rami d’azienda nonché acquisto e vendita (con qualsiasi modalità, 

compresa la locazione finanziaria) di partecipazioni sociali e di altri beni di qualsiasi genere non previsti 

nel business plan ovvero nei budget annuali di dettaglio; 

(d)  assunzione di finanziamenti di qualsiasi genere non previsti nel business plan ovvero nei budget annuali 

di dettaglio; 

(e)  prestazione di garanzie di qualsiasi genere e natura, anche nell’interesse di società partecipate o 

correlate, non previsti nel business plan ovvero nei budget annuali di dettaglio; 

(f)  decisioni di ogni genere comunque relative all’esercizio del diritto di voto da parte di Augusto nelle 

assemblee delle controllate, inclusa la determinazione dell’importo complessivo per la remunerazione di 

tutti gli amministratori delle stesse controllate, ivi compresi quelli investiti di particolari cariche, anche 

ai sensi dell’art. 2389, comma 3 (secondo periodo) del codice civile 

Stallo decisionale 

Lo Statuto Augusto prevede che, nel caso in cui le delibere di competenza dell’assemblea straordinaria aventi 

ad oggetto aumenti e riduzioni del capitale sociale ex artt. 2446 e 2447 del codice civile non vengano 

approvate dall’assemblea straordinaria di Augusto per il mancato raggiungimento del quorum deliberativo 

previsto, ciascuno tra Arepo AD, Prarosa e Tiepolo avrà il diritto (i) di avviare una procedura di conciliazione 

volta a cercare di superare la situazione di stallo decisionale e, (ii) qualora, anche all’esito della procedura di 

conciliazione non sia possibile approvare le relative delibere sulle materie oggetto dello stallo decisionale, di 

avviare la Procedura di Vendita di seguito illustrata. 

Analogamente, nel caso in cui le delibere di competenza del Consiglio di Amministrazione precedentemente 

indicate, non vengano approvate dal Consiglio di Amministrazione per il mancato raggiungimento del quorum 

deliberativo previsto, è previsto che ciascun amministratore abbia il diritto di avviare una procedura di 

conciliazione volta a cercare di superare la situazione di stallo decisionale. Qualora, all’esito di tale procedura 

di conciliazione, non sia possibile approvare le relative delibere sulle materie oggetto dello stallo decisionale, 

ciascuno tra Arepo AD, Prarosa e Tiepolo avrà il diritto di avviare la Procedura di Vendita. 

  

Limitazioni al trasferimento delle azioni di Augusto. 

A norma dello Statuto Augusto, le azioni di Augusto non possano essere trasferite a terzi fino al 2 dicembre 

2019 dalla data di costituzione della stessa (“Periodo di Intrasferibilità”).  

Decorso il Periodo di Intrasferibilità, inoltre: 

(a) qualora uno dei Soci di Augusto intenda trasferire, in tutto o in parte, le azioni di Augusto detenute, 

spetterà agli altri soci (i) il diritto di acquistare in prelazione pro quota le azioni oggetto della vendita 

ovvero (ii) il diritto di co-vendere le proprie azioni al terzo acquirente in proporzione alla percentuale 

delle azioni che il socio venditore ha indicato di voler trasferire; 
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(b)  qualora uno dei Soci di Augusto riceva da un terzo un’offerta avente ad oggetto l’acquisto dell’intero 

capitale sociale di Augusto, lo stesso avrà il diritto di obbligare gli altri soci a trasferire anche la totalità 

delle azioni di Augusto da essi detenute al terzo acquirente, ai medesimi termini e condizioni nonché al 

medesimo prezzo (proporzionalmente rideterminato in base all’entità della quota di partecipazione al 

capitale sociale di Augusto detenuta dagli altri soci) pattuiti con il terzo acquirente:  

(c) ciascuno dei soci di Augusto avrà il diritto di richiedere l’avvio alla Procedura di Vendita. Per maggiori 

informazioni circa la Procedura di Vendita si rimanda al precedente Paragrafo 9.4.1. 
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SEZIONE X - OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 

Premessa 

Le operazioni poste in essere dall’Emittente e dalle società del Gruppo con le Parti Correlate (di seguito, le 

“Operazioni con Parti Correlate”), individuate sulla base dei criteri definiti dal principio contabile 

internazionale IAS 24 – Informativa di bilancio sulle operazioni con parti correlate, poste in essere 

dall'Emittente nel corso del periodo compreso tra il 31 dicembre 2019 e la Data del Documento di 

Registrazione sono principalmente di natura commerciale e finanziaria.  

La Società dal novembre 2018 applica la “Procedura per le operazioni con Parti Correlate” (la “Procedura OPC”) 

adottata in data 12 novembre 2018 dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente e, successivamente alla 

quotazione dell’Emittente sull’MTA, approvata dal Consiglio stesso in data 23 gennaio 2019, previo parere 

del Comitato OPC. 

Contestualmente all’approvazione della Procedura OPC da parte del Consiglio di Amministrazione, il Collegio 

Sindacale della Società ha valutato la conformità della stessa ai principi indicati nel Regolamento Parti 

Correlate.  

La Procedura OPC è a disposizione del pubblico presso la sede dell’Emittente e sul sito internet www.aedes-

siiq.com. 

Le informazioni relative alle Operazioni con Parti Correlate dell’Emittente contenute nella presente Sezione 

sono state estratte da:  

• il bilancio consolidato e individuale dell’Emittente per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, approvati 

dal Consiglio di Amministrazione in data 13 maggio 2020 e dall’Assemblea in data 18 giugno 2020, 

redatti in conformità agli IFRS e assoggettati a revisione contabile da parte della Società di Revisione che 

ha emesso le proprie relazioni in data 27 maggio 2020 senza rilievi ma segnalando, a titolo di richiamo 

di informativa, che l’incertezza connessa alla copertura del fabbisogno finanziario di breve periodo della 

Società e del Gruppo è divenuta significativa a causa della diffusione del COVID-19 e dei relativi effetti 

sui mercati;  

• la relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2020 dell’Emittente redatta in conformità al principio 

contabile IAS 34 – Bilanci Intermedi adottato dall’Unione Europea e approvata dal Consiglio di 

Amministrazione della Società in data 5 agosto 2020 e assoggettata a revisione contabile limitata da parte 

della Società di Revisione che ha emesso la propria relazione in data 7 agosto 2020 senza rilievi ma 

segnalando, a titolo di richiamo di informativa, che l’incertezza connessa alla copertura del fabbisogno 

finanziario di breve periodo della Società e del Gruppo è divenuta significativa a causa della diffusione 

del COVID-19 e dei relativi effetti sui mercati; 

• il Resoconto intermedio sulla gestione dell’Emittente al 30 settembre 2020, predisposto ai sensi dell’art. 

154 ter del D.lgs. 58/1998 e successive modifiche, approvato Consiglio di Amministrazione in data 26 

ottobre 2020 non assoggettato a revisione contabile né completa né limitata. 

Si segnala che nel corso del periodo compreso tra il 31 dicembre 2019 e la Data del Documento di 

Registrazione, l’Emittente non ha posto in essere Operazioni con Parti Correlate inusuali per caratteristiche, 

ovvero significative per ammontare, diverse da quelle rappresentate nel successivo Paragrafo 10.1. della 

presente Sezione X. 

 

10.1 Descrizione delle operazioni con parti correlate 

Nel presente paragrafo si riporta il prospetto dei rapporti economici e patrimoniali intrattenuti dalle società 

del Gruppo con le parti correlate così definite dallo IAS 24 nel periodo di nove mesi chiusi al 30 settembre 

2020, nel semestre chiuso al 30 giugno 2020 e nell’esercizio concluso al 31 dicembre 2019. 

http://www.aedes-siiq.com/
http://www.aedes-siiq.com/
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Nel corso di tali periodi non sono state effettuate operazioni “di natura atipica o inusuale” rispetto alla normale 

gestione. Le operazioni effettuate con parti correlate, ivi comprese le operazioni infragruppo, rientrano 

nell’ambito dell’attività ordinaria delle società del Gruppo e sono regolate a normali condizioni di mercato. 

Il Gruppo intrattiene rapporti di servizio di natura amministrativa, immobiliare e tecnica regolati a normali 

condizioni di mercato oltre che rapporti di natura finanziaria remunerati a tassi in linea con quelli 

normalmente applicati dal sistema bancario per operazioni similari. 

Si segnala inoltre che in data 13 maggio 2020, il Comitato per le operazioni con parti correlate si è espresso 

favorevolmente circa l’interesse di Aedes all’esecuzione dell’Aumento di Capitale Riservato – qualificabile 

come operazione con parte correlata di minore rilevanza – e circa la convenienza e correttezza sostanziale 

delle condizioni dello stesso. Per maggiori informazioni al riguardo si rimanda al predetto parere del Comitato 

OPC, disponibile sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo www.aedes-siiq.com/governance/assemblea-

dei-soci/?wpvcategory=assemblea-ordinaria-e-straordinaria-del-18-giugno-2020&wpv-wpcf-ass-

anno=2020. 

I principali accordi contrattuali con parti correlate conclusi al 31 dicembre 2019 e sino alla Data del 

Documento di Registrazione, sono i seguenti: 

RAPPORTI DI NATURA FINANZIARIA 

(i) finanziamento soci passivo, sottoscritto, tra Augusto e la Società, concluso per scambio di 

corrispondenza, in data 20 aprile 2017, ai sensi del quale Augusto si è impegnato ad erogare in favore 

della Società Emittente una somma pari a complessivi Euro 10.000 migliaia alle seguenti condizioni: 

- tasso di interesse applicato: pari alla somma tra (i) Euribor a 3 mesi (con zero floor in caso di 

Euribor negativo) e (ii) un margine pari a 500 punti base p.a.; 

- periodo di interesse: trimestrale;  

- data di rimborso: 30 aprile 2020; ai fini dell’esercizio della proroga della scadenza originaria al 

31 ottobre 2018, la Società Emittente ha corrisposto una commissione di estensione pari al 

2,25% del debito residuo alla data di estensione come previsto dal contratto; 

- modalità di rimborso: in un’unica soluzione; 

- commissione upfront: pari al 2,25% dell’importo erogato; 

- cambio di controllo: qualora Augusto cessi di controllare la Società Emittente ai sensi dell’art. 

2359 del codice civile. Augusto potrà inviare alla Società Emittente una comunicazione 

dichiarando il finanziamento immediatamente esigibile e rimborsabile.  

In data 13 maggio 2020, Il Consiglio di Amministrazione ha approvato la proroga della scadenza del 

suddetto finanziamento sino al primo tra il 31 luglio 2021 e la data di esecuzione dell’Aumento di 

Capitale Riservato. 

In data 24 luglio 2020, il socio Augusto ha sottoscritto e versato mediante compensazione con il 

credito in linea capitale di cui sopra l’aumento di capitale sociale a pagamento in via inscindibile, con 

esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma 5, del codice civile per complessivi 

10.000 migliaia di Euro riservato alla sottoscrizione da parte dello stesso Augusto. 

Tale operazione, approvata dall’Assemblea Straordinaria del 18 giugno 2020, ha determinato 

l’emissione di n. 2.683.759 azioni ordinarie (per un controvalore di Euro 3.354.698,75) e n. 

5.316.241 Azioni Speciali (per un controvalore di Euro 6.645.301,25). Entrambe le categorie di azioni 

sono state emesse ad un prezzo unitario di Euro 1,25. Il controvalore di Euro 10 milioni è stato 

attribuito quanto a Euro 2 milioni a capitale e quanto a Euro 8 milioni a riserva sovrapprezzo. 

(ii) finanziamento soci passivo, sottoscritto, tra Augusto e la Società Emittente, concluso per scambio di 

corrispondenza, in data 28 giugno 2019, ai sensi del quale Augusto si è impegnato ad erogare in favore 

della Società Emittente una somma pari a complessivi Euro 10.000 migliaia alle seguenti condizioni: 

http://www.aedes-siiq.com/governance/assemblea-dei-soci/?wpvcategory=assemblea-ordinaria-e-straordinaria-del-18-giugno-2020&wpv-wpcf-ass-anno=2020
http://www.aedes-siiq.com/governance/assemblea-dei-soci/?wpvcategory=assemblea-ordinaria-e-straordinaria-del-18-giugno-2020&wpv-wpcf-ass-anno=2020
http://www.aedes-siiq.com/governance/assemblea-dei-soci/?wpvcategory=assemblea-ordinaria-e-straordinaria-del-18-giugno-2020&wpv-wpcf-ass-anno=2020
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- tasso di interesse applicato: 550 punti base p.a.; 

- periodo di interesse: annuale;  

- data di rimborso: 28 giugno 2020; 

- modalità di rimborso: in un’unica soluzione. 

In data 13 maggio 2020, Il Consiglio di Amministrazione ha approvato la proroga della scadenza del 

suddetto finanziamento soci sino al primo tra il 31 luglio 2021 e la data di esecuzione dell’Aumento di 

Capitale, così come deliberato e proposto da Augusto. 

(iii) finanziamento soci passivo, sottoscritto, tra Augusto e la Società Emittente, concluso per scambio di 

corrispondenza, in data 13 dicembre 2019, ai sensi del quale Augusto si è impegnato a mettere a 

disposizione della Società Emittente una somma pari a complessivi Euro 15.562 migliaia, erogabile in 

una o più tranche a richiesta dell’Emittente, alle seguenti condizioni: 

- tasso di interesse applicato: 550 punti base p.a.; 

- periodo di interesse: annuale;  

- data di rimborso: 31 aprile 2020; 

- modalità di rimborso: in un’unica soluzione. 

In data 13 maggio 2020, Il Consiglio di Amministrazione ha approvato la proroga della scadenza del 

suddetto finanziamento soci sino al primo tra il 31 luglio 2021 e la data di esecuzione dell’Aumento di 

Capitale, così come deliberato e proposto da Augusto S.p.A..  

La sottoscrizione dei finanziamenti di cui ai precedenti punti (ii) e (iii) nonché la proroga della scadenza 

degli stessi sono state oggetto di documenti informativi predisposti dalla Società ai sensi dell'art. 5 del 

Regolamento Consob per le operazioni con parti correlate nonché ai sensi dell’art. 5 della Procedura 

OPC, in quanto qualificabili come operazioni di maggiore rilevanza. l predetti documenti informativi, 

pubblicati in data 19 dicembre 2019 con riferimento alla sottoscrizione dei finanziamenti ed in data 

20 maggio 2020 con riferimento alla modifica dei termini degli stessi, sono disponibili sul sito internet 

della Società all’indirizzo www.aedes-siiq.com/governance/documenti-societari/documento-

informativo-relativo-ad-operazioni-di-maggiore-rilevanza-con-parti-correlate/. 

Il Socio Augusto si è impegnato a sottoscrivere l’Aumento di Capitale mediante conversione dei 

finanziamenti di cui ai precedenti punti (ii) e (iii).  

 

(iv) finanziamento soci attivo sottoscritto tra Pragasei S.r.l. e Praga Holding Real Estate S.p.A. (poi fusasi in 

Restart), concluso per scambio di corrispondenza, in data 9 giugno 2015, ai sensi del quale le parti 

hanno convenuto di convertire l’importo di cui al saldo di conto corrente derivante dalla risoluzione di 

un precedente contratto di cash pooling in un finanziamento soci subordinato unsecured per un 

importo totale pari a Euro 9.319.735,20 in favore di Pragasei S.r.l., al fine di finanziare la costruzione 

e lo sviluppo di un outlet locato a Serravalle Scrivia denominato “Serravalle Outlet Village” alle seguenti 

condizioni: 

- tasso di interesse applicato: 6% annuale;  

- periodo di Interesse: trimestrale, alle date 31 marzo, 30 giugno, 30 settembre e 31 dicembre  

- data di rimborso: 6 mesi a partire dal quinto anno dalla data di apertura al pubblico della Fase 

6A (i.e. novembre 2016), e in ogni caso non più tardi del 30 settembre 2021. La società finanziata 

potrà richiedere al soggetto finanziatore – a mezzo comunicazione scritta da inviarsi almeno 20 

giorni lavorativi prima della scadenza del contratto –di estendere la durata del finanziamento; 

- modalità di rimborso: in un’unica soluzione. 

http://www.aedes-siiq.com/governance/documenti-societari/documento-informativo-relativo-ad-operazioni-di-maggiore-rilevanza-con-parti-correlate/
http://www.aedes-siiq.com/governance/documenti-societari/documento-informativo-relativo-ad-operazioni-di-maggiore-rilevanza-con-parti-correlate/
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Tale finanziamento rientra nelle ipotesi di esenzione previste dal regolamento per le operazioni con 

parte correlate adottato da Restart (oggi Aedes) in quanto posta in essere con una società collegata e 

in assenza di interessi significativi. 

RAPPORTI DI NATURA COMMERCIALE 

(i) Accordo stipulato in data 12 settembre 2017 con la società collegata The Market Propco S.r.l. – di cui il 

COO Gabriele Cerminara ricopre esclusivamente la carica di Consigliere ed integralmente partecipata 

dalla società lussemburghese The Market LP (con azionista di riferimento BGSAM Sarl, nel suo ruolo di 

General Partner, a sua volta direttamente ed indirettamente partecipata maggioritariamente dal Gruppo 

Borletti e minoritariamente dall’Emittente) - avente ad oggetto servizi di esecuzione di talune attività di 

gestione dello sviluppo dell’outlet e di consulenza strategica (contratto di servizi di gestione sviluppo e 

servizi di consulenza). Tale accordo sortirà effetti tra le parti sino al 31 dicembre del decimo anniversario 

della data di stipula (i.e. sino al 31 dicembre 2027) e alla scadenza si intenderà automaticamente 

rinnovato per un ulteriore anno salva disdetta da intimarsi a mezzo di lettera raccomandata almeno 6 

mesi prima della scadenza. Il corrispettivo concordato dalle parti è pari (i) per le attività di gestione dello 

sviluppo dell’outlet, all’1,1% dei costi sostenuti da The Market Propco S.r.l. in relazione allo sviluppo 

dell’outlet; e (ii) a partire dalla data di apertura dell’outlet, ad un importo annuo pari al maggiore tra 

Euro 200.000 e lo 0,2% del valore di mercato dell’outlet.  

In data 4 giugno 2019, Aedes e The Market PropCo S.r.l. hanno inoltre sottoscritto un contratto attraverso 

il quale The Market PropCo S.r.l. ha riconosciuto l’avvenuta prestazione da parte di Aedes di servizi 

specialistici di consulenza in ambito legale, inclusivi, tra l’altro, dell’assistenza nella redazione della 

contrattualistica standard da utilizzarsi per la commercializzazione di spazi dell’outlet e si è obbligata a 

corrispondere ad Aedes per tali servizi un compenso complessivo di Euro 50.0000,00.  

Entrambi i summenzionati accordi, fatto salvo l’obbligo di informativa, rientrano nelle ipotesi di 

esenzione per l’applicazione della procedura per le operazioni con parti correlate in quanto sono stati 

conclusi con una società collegata in via indiretta all’Emittente e in tale società non vi sono interessi 

significativi di altre parti correlate all’Emittente. In particolare, la remunerazione del COO della Società 

percepita per la carica di Consigliere di The Market PropCo S.r.l. non è legata in misura significativa ai 

risultati economici di tale società. 

Si segnala, a mero titolo di completezza informativa, che nell’ambito del Piano la Società prevede di acquistare 

un portafoglio retail detenuto da una società collegata: tale operazione, non ancora perfezionata, dovrebbe 

concludersi nel corso del primo semestre 2021, come indicato all’interno del Piano 2020-2026 aggiornato. 

10.1.1 Rapporti patrimoniali 

Le tabelle che seguono illustrano i saldi patrimoniali dei rapporti con parti correlate al 30 settembre 2020, al 

30 giugno 2020 e al 31 dicembre 2019 e rappresentano il relativo peso percentuale rispetto alle specifiche 

voci di bilancio alla medesima data. I saldi patrimoniali di tali operazioni sono stati estratti dal Resoconto 

intermedio sulla gestione dell’Emittente al 30 settembre 2020, dal bilancio consolidato abbreviato del Gruppo 

della Società per il semestre chiuso al 30 giugno 2020 e dal bilancio consolidato del Gruppo della Società per 

l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019. 

Euro/000 
 Dati al 30 settembre 2020 

Controparte 

Crediti 

finanziari 

non 

correnti 

Crediti 

finanziari 

correnti 

Disp. 

liquide 

Crediti 

commerciali 

correnti 

Debiti 

finanziari 

correnti 

Debiti 

finanziari 

non 

correnti 

Debiti 

commerciali 

e altri debiti 

non correnti 

Debiti 

commerciali 

e altri debiti 

correnti 

Augusto S.p.A. - - - 196 27.033 - - 110 

Totale da 

controllanti 
- - - 196 27.033 - - 110 
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Borletti Group 

SAM S.A. 
- - - 3 - - - - 

InvesCo S.A. - - - 3 - - - - 

Nichelino 

Village S.c.a.r.l. 
- 1.024 - - - - - 1.079 

Pragasei S.r.l. 6.980 - - - - - 17 - 

The Market 

Opco S.r.l. 
- - - 24 - - - - 

Serravalle 

Village S.c.a.r.l. 
- - - 54 - - - - 

The Market 

Propco S.r.l. 
- - - 230 - - - - 

Totale da 

collegate 
6.980 1.024 - 314 - - 17 1.079 

Banca Profilo 

S.p.A. 
- - 17 - 4.983 - - - 

Blue SGR S.p.A. 

(già Sator 

Immobiliare 

SGR S.p.A.) 

- - 
- 

 
- - - - 63 

Bollina S.r.l. - - - 52 - - - - 

Società Agricola 

La Bollina S.r.l. 
- - - 39 - - - - 

Fondo Leopardi - - - 1.265 - - - - 

Restart S.p.A. - - - - - - - 137 

Pragafrance Sarl - - - 6 - - - - 

Società 

Investimenti 

Mobiliari Uno SS 

- - - - 698 - - - 

Extrabanca 

S.p.A. 
- - 3 - 1.959 - - - 

Trixia S.r.l. - - - - - - - 1.251 

Arepo Ad Sarl - - - 3 - - - - 

Totale altre 

parti correlate 
- - 20 1.365 7.640 - - 1.451 

Totale Parti 

Correlate 
6.980 1.024 20 1.875 34.673 - 17 2.640 

Totale voce al 

30 settembre 

2020 

7.069 1.024 4.615 14.429 77.324 107.749 462 33.370 

Incidenza % 98,7% 100% 0,4% 13,0% 44,8% - 3,7% 7,9% 

 

 

Euro/000 
 Dati al 30 giugno 2020 

Controparte 

Crediti 

finanziari 

non 

correnti 

Crediti 

finanzia

ri 

correnti 

Disp. 

liquide 

Crediti 

commerciali 

correnti 

Debiti 

finanziari 

correnti 

Debiti 

finanziari 

non 

correnti 

Debiti 

commerciali 

e altri debiti 

non correnti 

Debiti 

commerciali e 

altri debiti 

correnti 

Augusto S.p.A. - - - 191 11.079 25.562 - 109 

Totale da 

controllanti 
- - - 191 11.079 25.562 - 109 
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Borletti Group 

SAM S.A. 
- - - 3 - - - - 

InvesCo S.A. - - - 3 - - - - 

Nichelino 

Village S.c.a.r.l. 
- 1.024 - - - - - 887 

Pragasei S.r.l. 8.175 - - - - - 166 - 

The Market 

Opco S.r.l. 
- - - 20 - - - - 

Serravalle 

Village S.c.a.r.l. 
- - - 54 - - - - 

The Market 

Propco S.r.l. 
- - - 219 - - - - 

Totale da 

collegate 
8.175 1.024 - 298 - - 166 887 

Banca Profilo 

S.p.A. 
- - 6 - 4.964 - - - 

Blue SGR S.p.A. 

(già Sator 

Immobiliare 

SGR S.p.A.) 

- - 
- 

 
- - - - 52 

Bollina S.r.l. - - - 40 - - - 1 

Società Agricola 

La Bollina S.r.l. 
- - - 31 - - - 1 

Fondo Leopardi - - - 1.265 - - - - 

Pragaotto S.r.l. - - - 31 - - - 10 

Restart S.p.A. - - - 118 - - - 144 

Pragafrance Sarl - - - 7 - - - - 

Società 

Investimenti 

Mobiliari Uno SS 

- - - - 695 - - - 

Extrabanca 

S.p.A. 
- - 9 - 1.934 - - - 

Trixia S.r.l. - - - - - - - 1.251 

Agarp S.r.l. - - - - - - - - 

Arepo Ad Sarl - - - 3 - - - - 

Tiepolo S.r.l. - - - 1 - - - - 

Totale altre 

parti correlate 
- - 15 1.495 7.593 - - 1.459 

Totale Parti 

Correlate 
8.175 1.024 15 1.983 18.672 25.562 166 2.455 

Totale voce al 

30 giugno 2020 
8.210 1.024 5.963 13.400 81.753 126.168 646 27.261 

Incidenza % 99,6% 100% 0,3% 14,8% 22,8% 20,3% 25,7% 9,0% 

 

Euro/000 
 Dati al 31 dicembre 2019 

Controparte 

Crediti 

finanziari 

non 

correnti 

Crediti 

finanzia

ri 

correnti 

Disp. 

liquide 

Crediti 

commerciali 

correnti 

Debiti 

finanziari 

correnti 

Debiti 

finanziari 

non 

correnti 

Debiti 

commerciali 

e altri debiti 

non correnti 

Debiti 

commerciali e 

altri debiti 

correnti 

Augusto S.p.A. - - - 160 27.308 - - 106 
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Totale da 

controllanti 
- - - 160 27.308 - - 106 

Borletti Group 

SAM S.A. 
- - - 3 - - - - 

InvesCo S.A. - - - 3 - - - - 

Nichelino 

Village S.c.a.r.l. 
1.024 - - - - - - 880 

Pragasei S.r.l. 8.056 - - - - - 47 - 

The Market 

Opco S.r.l. 
- - - 13 - - - - 

Serravalle 

Village S.c.a.r.l. 
- - - 54 - - - - 

The Market 

Propco S.r.l. 
- - - 315 - - - - 

Totale da 

collegate 
9.080 - - 388 - - 47 880 

Banca Profilo 

S.p.A. 
- - 7 - 78 4.927 - - 

Blue SGR S.p.A. 

(già Sator 

Immobiliare 

SGR S.p.A.) 

- - 
- 

 
- - - - 27 

Bollina S.r.l. - - - 10 - - - 8 

Società Agricola 

La Bollina S.r.l. 
- - - 5 - - - 18 

Fondo Leopardi - - - 1.265 - - - - 

Pragaotto S.r.l. - - - 25 - - - 6 

Restart S.p.A. - - - 2.431 - - - 126 

Pragafrance Sarl - - - 6 - - - - 

Società 

Investimenti 

Mobiliari Uno SS 

- - - - - 690 - - 

Extrabanca 

S.p.A. 
- - 8 - 1.910 - - - 

Arepo Ad Sarl - - - 3 - - - - 

Tiepolo S.r.l. - - - 1 - - - - 

Totale altre 

parti correlate 
- - 15 3.746 1.988 5.617 - 185 

Totale Parti 

Correlate 
9.080 - 15 4.294 29.296 5.617 47 1.171 

Totale voce al 

31 dicembre 

2019 

9.130 - 6.636 12.565 101.312 95.018 493 22.069 

Incidenza % 99,5% - 0,2% 34,2% 28,9% 5,9% 9,5% 5,3% 

 

10.1.2 Rapporti economici 

Le tabelle che seguono illustrano i saldi economici dei rapporti con parti correlate per i nove mesi chiusi al 

30 settembre 2020, per i sei mesi chiusi al 30 giugno 2020 e al 31 dicembre 2019 e rappresentano il relativo 

peso percentuale rispetto alle specifiche voci di bilancio alla medesima data. I saldi economici di tali 

operazioni sono stati estratti dal Resoconto intermedio sulla gestione dell’Emittente al 30 settembre 2020, 
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dal bilancio consolidato abbreviato del Gruppo della Società per il semestre chiuso al 30 giugno 2020 e dal 

Bilancio consolidato del Gruppo per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019. 

Per maggiori informazioni riguardo ai criteri di redazione, alle ipotesi di base, ai principi contabili e alle 

assunzioni sottostanti la redazione Conto Economico Consolidato del Gruppo si rinvia alla Sezione XI del 

Documento di Registrazione. 

Euro/000 Dati al 30 settembre 2020 

Controparte 

Ricavi 

delle 

vendite e 

delle 

prestazio

ni 

Altri 

ricav

i 

Costi 

per 

materi

e 

prime 

e 

servizi 

Costi 

del 

personal

e 

Altri 

costi 

operati

vi 

Proventi 

finanzia

ri 

Oneri 

finanzia

ri 

Augusto S.p.A. 13 - (3) - - - (1.290) 

Totale da controllanti 13 - (3) - - - (1.290) 

Nichelino Village S.c.a.r.l. - - (9) - - - - 

Pragasei S.r.l. - - - - - 345 - 

The Market Opco S.r.l. 11 - - - - - - 

The Market Propco S.r.l. 373 - - - - - - 

Totale da collegate 384 - (9) - - 345 - 

Banca Profilo S.p.A. - - - - - - (205) 

Blue SGR S.p.A. (già Sator immobiliare SGR 

S.p.A.) - - - (63) - - - 

Bollina S.r.l. 63 - - - (1) -  

Società Agricola La Bollina S.r.l. 40 - - - (1) - - 

Pragaotto S.r.l. 4 - - - - - - 

Restart S.p.A. 62 - - (14) - - - 

Società Investimenti Mobiliari Uno SS - - - - - - (29) 

Extrabanca S.p.A. - - - - - - (76) 

Totale altre parti correlate 169 - - (77) (2) - (310) 

Totale Parti Correlate 566 - (12) (77) (2) 345 (1.600) 

Totale voce al 30 settembre 2020 
12.436 814 

(7.791

) 
(3.726) (3.561) 526 (6.465) 

Incidenza % 4,5% - 0,2% 2,1% 0,1% 65,6% 24,8% 

 

Si riporta di seguito una tabella che rappresenta il peso percentuale rispetto alle specifiche voci al 30 giugno 

2020 dei rapporti con parti correlate. 

 

Euro/000 Dati al 30 giugno 2020 

Controparte 

Ricavi delle 

vendite e 

delle 

prestazioni 

Altri 

ricavi 

Costi per 

materie prime 

e servizi 

Costi del 

personale 

Altri costi 

operativi 

Proventi 

finanziari 

Oneri 

finanziari 

Augusto S.p.A. 9 - (2) - - - (899) 

Totale da controllanti 9 - (2) - - - (899) 

Borletti Group SAM S.A. - - - - - - - 
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InvesCo S.A. - - - - - - - 

Nichelino Village S.c.a.r.l. - - (7) - - - - 

Pragasei S.r.l. - - - - - 241 - 

The Market Opco S.r.l. 8 - - - - - - 

The Market Propco S.r.l. 256 - - - - - - 

Totale da collegate 264 - (7) - - 241 - 

Banca Profilo S.p.A. - - - - - - (137) 

Blue SGR S.p.A. (già Sator 

immobiliare SGR S.p.A.) 
- - - (52) - - - 

Bollina S.r.l. 43 - - - (1) -  

Società Agricola La 

Bollina S.r.l. 
26 - - - (1) - - 

Pragaotto S.r.l. 2 - - - - - - 

Restart S.p.A. 41 - - (11) - - - 

Società Investimenti 

Mobiliari Uno SS 

- - - - - - (19) 

Extrabanca S.p.A. - - - - - - (50) 

Totale altre parti 

correlate 
113 - - (63) (2) - (206) 

Totale Parti Correlate 386 - (9) (63) (2) 241 (1.105) 

Totale voce al 30 giugno 

2020 8.185 - (4.970) (2.625) (1.586) 370 (4.451) 

Incidenza % 4,7% - 0,2% 2,4% 0,1% 65,1% 24,8% 

 

Si riporta di seguito una tabella che rappresenta il peso percentuale rispetto alle specifiche voci al 31 dicembre 

2019 dei rapporti con parti correlate. 

Euro/000  Dati al 31 dicembre 2019 

Controparte 

Ricavi delle 

vendite e delle 

prestazioni 

Altri ricavi 
Costi per materie 

prime e servizi 

Costi del 

personale 

Altri costi 

operativi 
Proventi 

finanziari 

Oneri  

finanziari 

Augusto S.p.A. 18 18 (13) - - - (729) 

Totale da 

controllanti 
18 18 (13) - - - (729) 

Nichelino Village 

S.c.a.r.l. 
- - (11) - - - - 

Pragasei S.r.l. - - - - - 483 - 

Serravalle Village 

S.c.a.r.l. 
- - 16 - - - - 

The Market Opco 

S.r.l. 
23 - - - - - - 

The Market 

Propco S.r.l. 
523 - - - - - - 

Totale da 

collegate 
546 - 5 - - 483 - 

Banca Profilo 

S.p.A. 
- - - - - - (263) 

Blue SGR S.p.A. 

(già Sator 

immobiliare SGR 

S.p.A.) 

- - - (114) - - - 

Bollina S.r.l. 10 - - - (10) - - 
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Società Agricola 

La Bollina S.r.l. 
48 - (59) - (16) - - 

Pragaotto S.r.l. 5 - - - - - - 

Restart S.p.A. 196 8 (35) - - - - 

Pragafrance Sarl 5 - - - - - - 

Società 

Investimenti 

Mobiliari Uno SS 

- - - - - - (37) 

Extrabanca S.p.A. - - - - - - (66) 

Dentons Europa 

Studio Legale 

Tributario 

- - (15) - - - - 

Agarp S.r.l. - 1 - - - - - 

Arepo Ad Sarl - 1 - - - - - 

Prarosa S.r.l. - 1 - - - - - 

Tiepolo S.r.l. - 1 - - - - - 

Totale altre parti 

correlate 
264 12 (109) (114) (26) - (366) 

Totale Parti 

Correlate 
828 30 (117) (114) (26) 483 (1.095) 

Totale voce al 31 

dicembre 2019 
18.035 1.081 (12.550) (6.391) (3.748) 559 (10.148) 

Incidenza % 4,6% 2,8% 0,9% 1,8% 0,7% 86,4% 10,8% 
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SEZIONE XI - INFORMAZIONI FINANZIARIE RIGUARDANTI LE ATTIVITÀ E LE PASSIVITÀ, LA SITUAZIONE 

FINANZIARIA E I PROFITTI E LE PERDITE DELL’EMITTENTE  

11.1 Bilancio annuale e relazione semestrale 

Le informazioni finanziarie e i risultati economici del Gruppo e dell’Emittente riportati nella presente Sezione 

sono estratti: 

− dal bilancio consolidato del Gruppo per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, approvato dal Consiglio 

di Amministrazione in data 27 maggio 2020 e assoggettato a revisione contabile da parte della Società di 

Revisione, che ha emesso la relativa relazione in pari data; 

− dal bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo per il semestre chiuso al 30 giugno 2020, 

approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 7 agosto 2020 e sottoposto a revisione contabile 

limitata da parte della Società di Revisione, che ha emesso la propria relazione in pari data. 

L’Emittente si avvale del regime di inclusione mediante riferimento dei predetti documenti, ai sensi dell’art. 

19, comma 1, lettera a) del Regolamento 1127/2019 che sono a disposizione del pubblico sul sito internet 

dell’Emittente (www.aedes-siiq.com) nonché presso la sede legale dell’Emittente. 

Per agevolare l’individuazione dell’informativa nella documentazione contabile, si indicano di seguito le 

pagine delle principali sezioni della Relazione e Bilancio Consolidato 2019. 

Esercizio 2019 

- Relazione sulla gestione consolidata: pagg. 13-101; 

- Prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria consolidata: pag. 105; 

- Conto economico consolidato: pag. 106; 

- Conto economico complessivo consolidato: pag. 106; 

- Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato: pag. 107; 

- Rendiconto finanziario consolidato: pag. 108; 

- Indebitamento finanziario netto consolidato: pag. 140; 

- Note illustrative della situazione patrimoniale-finanziaria consolidata e del conto economico: pag. 127; 

- Relazione della Società di Revisione: pagg. 169-174; 

Per agevolare l’individuazione dell’informativa nella documentazione contabile, si indicano di seguito le 

pagine delle principali sezioni della Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2020. 

- Relazione sulla gestione consolidata: pagg. 9-60; 

- Prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria consolidata: pag. 62; 

- Conto economico consolidato: pag. 63; 

- Conto economico complessivo consolidato: pag. 64; 

- Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato: pag. 65; 

- Rendiconto finanziario consolidato: pag. 66; 

- Indebitamento finanziario netto consolidato: pag. 89; 

- Note illustrative della situazione patrimoniale-finanziaria consolidata e del conto economico: pagg. 77-

108; 

- Relazione della Società di Revisione: pag. 109. 

 

http://www.aedes-siiq.com/
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11.1.1 Informazioni finanziarie relative all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 

Prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria consolidata 

 (Euro/000) Esercizio chiuso al Esercizio chiuso al 

 31 dicembre 2019 31 dicembre 2018 

Investimenti immobiliari 407.405 442.996 

Altre immobilizzazioni materiali 1.787 1.981 

Immobilizzazioni immateriali 40 50 

Diritto d’uso 2.530 - 

Partecipazione contabilizzate con il metodo del PN 58.893 53.450 

Imposte differite attive 3.236 3.236 

Strumenti finanziari derivati 95 - 

Crediti finanziari 9.130 9.849 

Totale attività non correnti 483.116 511.562  

Rimanenze 8.593 8.593  

Crediti commerciali e altri crediti 12.565 9.018 

Strumenti finanziari derivati - 4 

Disponibilità liquide 6.636 3.580 

Totale attività correnti 27.794 21.195 

TOTALE ATTIVO 510.910 532.757 

Capitale sociale 210.000 210.000 

Azioni proprie - - 

Altre riserve 28.457 28.605 

Utili/(Perdite) portati a nuovo 59.607 59.976 

Risultato dell’esercizio (13.534) (265) 

PATRIMONIO NETTO 284.530 298.316 

Debito verso banche e altri finanziatori 95.018 134.909 

Strumenti derivati 750 709 

Imposte differite passive 467 467 

Debiti per TFR dipendenti 1.543 1.260 

Fondi rischi e oneri 375 693 

Debiti tributari - - 

Passività derivanti da lease 1.934 - 

Debiti commerciali e altri debiti 493 709  

Totale passività non correnti 100.580 138.747 

Debito verso banche e altri finanziatori 101.312 72.427 

Debiti tributari 1.468 161 

Debiti commerciali e altri debiti 22.069 22.843 

Strumenti finanziari derivati 191 263 

Fondi rischi e oneri - - 

Passività derivanti da lease 760 - 

Totale passività correnti 125.800 95.694 

TOTALE PASSIVO 226.380 234.441 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 510.910 532.757 

 

Prospetto di conto economico e conto economico complessivo consolidato 

(Euro/000) Esercizio chiuso al Esercizio chiuso al 
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 2019 2018 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 18.035 121 

Altri ricavi 1.081 671 

Costi per materie prime e servizi (12.550) (1.144) 

Costo del personale (6.391) (46) 

Altri costi operativi (3.748) (40) 

Ammortamenti (1.207) (8) 

Adeguamento al fair value 117 141 

Svalutazioni e accantonamenti (27) - 

Quota del risultato di società valutate con il metodo del patrimonio 

netto 

911 
- 

Risultato operativo (3.779) (305) 

Proventi finanziari 559 25 

Oneri finanziari (10.148) (70) 

Risultato al lordo delle imposte (13.368) (350) 

Imposte (166) 85 

Risultato dell’esercizio (13.534) (265) 

 

(Euro/000) Esercizio chiuso al Esercizio chiuso al 

 2019 2018 

Utile/(Perdita) del periodo (13.534) (265) 

Altre componenti rilevate a patrimonio netto che non saranno 

riclassificate nel conto economico in un periodo futuro: (252) (163) 

Totale Utile/(Perdita) complessiva al netto delle imposte (13.768) (428) 

 

Prospetto della variazione di patrimonio netto consolidato 

 

(Euro/000) 
Capitale 

sociale 

Avanzo 

di 

fusione 

Riserva 

legale 

Altre per 

aumento 

di 

capitale 

Versamento 

soci in 

conto 

capitale 

Utile/(perdite) 

a nuovo 
Risultato dell’esercizio Totale 

Saldo al 1 

gennaio 2018 
50 - - - - (13) (161) (124) 

Destinazione 

risultato 2017 
- - - - (161) - 161 - 

Versamento 

soci in conto 

copertura 

perdite 

- - - - 350 - - 350 

Variazione area 

di 

consolidamento 

per Scissione 

209.950 (3.516) 2.283 29.649 - 60.152 - 298.518 

Utile/(Perdita) 

del periodo 
- - - - - - (265) (265) 

Utile/(Perdita) 

attuariali su 

TFR 

- - - - - (163) - (163) 
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Totale utile/ 

(perdita) 

complessivo 

- - - - - (163) (265) (428) 

Saldo al 31 

dicembre 2018 
210.000 (3.516) 2.283 29.649 189 59.976 (265) 298.316 

 

(Euro/000) 

Capital

e 

sociale 

Avanz

o di 

fusion

e 

Riserv

a 

legale 

Altre 

per 

aument

o di 

capitale 

Versament

o soci in 

conto 

capitale 

Riserv

a cash 

flow 

hedge 

Utile/(perdit

e) a nuovo 

Risultato  

dell’esercizio 
Totale 

Saldo al 1 

gennaio 

2019 

210.00

0 

(3.516

) 
2.283 29.649 189 - 59.976 (265) 

298.31

6 

Destinazione 

risultato 

2018 

- - - - - - (265) 265 - 

Hedge 

accounting 

derivati 

- - - - - (148) - - (148) 

Utile/(Perdit

a) del 

periodo 

- - - - - - - (13.534) 
(13.534

) 

Utile/(Perdit

a) attuariali 

su TFR 

- - - - - - (104) - (104) 

Totale utile/ 

(perdita) 

complessivo 

- - - - - (148) (104) (13.534) 
(13.786

) 

Saldo al 31 

dicembre 

2019 

210.00

0 

(3.516

) 
2.283 29.649 189 (148) 59.607 (13.534) 

284.53

0 

 

 

Rendiconto Finanziario Consolidato 

(Euro/000) 2019 2018 

Risultato dell'esercizio (13.534) (265) 

Oneri/(proventi) da partecipazioni (911) - 

Ammortamenti 1.207 8 

Adeguamenti al FV investimenti immobiliari (117) (141) 

Altri accantonamenti - 2 

Svalutazioni / (rilasci) di fondi su crediti e fondi rischi 317 - 

Oneri/(Proventi) finanziari 9.589 44 

Imposte correnti e differite del periodo 166 - 

Variazione Fondo TFR (132) - 

Variazione Fondi Rischi e Oneri (2) - 

Variazione dei crediti commerciali e altri crediti (1.253) 779 

Variazione dei debiti commerciali e altri debiti (5.709) 1.776 

Variazione altre attività a passività - (59) 
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Altre variazioni 
- (707) 

Interessi (pagati)/incassati (7.439) (175) 

Flusso finanziario dell'attività operativa (17.901) 1.262 

Variazione di investimenti immobiliari e altre immobilizzazioni materiali (11.522) (4.889) 

Decrementi di investimenti immobilizzazioni e altre immobilizzazioni materiali 50.507 - 

Incrementi di investimenti immateriali (20) - 

Flussi di cassa derivanti da (incrementi) e decrementi di partecipazioni (4.532) - 

Variazione altre poste finanziarie 244 - 

Disponibilità liquide acquisite per effetto della Scissione - 5.833 

Flusso finanziario dell'attività d'investimento 34.677 944 

Effetti delle variazioni dei debiti verso banche ed altri finanziatori (13.017) 1.008 

Rimborso di debiti per lease (703) - 

Versamento soci in conto capitale (antecedente alla Scissione) - 350 

Flusso finanziario dell'attività di finanziamento (13.720) 1.358 

Variazione delle disponibilità monetaria nette 3.056 3.564 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti a inizio periodo 3.580 16 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti a fine periodo 6.636 3.580 

 

Indebitamento finanziario netto consolidato 

(Euro/000) 2019 2018 

A. Cassa 6.636 3.580 

B. Altre disponibilità liquide - - 

C. Titoli detenuti per la negoziazione - - 

D. Liquidità (A) + (B) + (C) 6.636 3.580 

E. Crediti finanziari correnti - - 

F. Debiti bancari correnti (29.200) (71.984) 

G. Parte corrente dell’indebitamento non corrente (44.666) (175) 

H. Altri debiti finanziari correnti (28.397) (531) 

I. Indebitamento finanziario corrente (F) + (G) + (H) (102.263) (72.690) 

J. Indebitamento finanziario corrente netto (D) + (E) + (I) (95.627) (69.110) 

K. Debiti bancari non correnti (93.773) (79.230) 

L. Obbligazioni emesse - (44.447) 

M. Altri debiti non correnti (3.929) (11.941) 

N. Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M) 
(97.702) (135.618) 

O. Indebitamento finanziario netto (J) + (N) (193.329) (204.728) 

 

11.1.2 Informazioni finanziarie relative al semestre concluso al 30 giugno 2020 
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Prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria consolidata 

 (Euro/000) Semestre chiuso al Esercizio chiuso al 

 30 giugno 2020 31 dicembre 2019 

Investimenti immobiliari 391.494 407.405 

Altre immobilizzazioni materiali 1.629 1.787 

Immobilizzazioni immateriali 26 40 

Diritto d’uso 2.429 2.530 

Partecipazione contabilizzate con il metodo del PN 56.016 58.893 

Imposte differite attive 210 3.236 

Strumenti finanziari derivati 52 95 

Crediti finanziari 8.210 9.130 

Totale attività non correnti 460.066 483.116 

Rimanenze 7.869 8.593 

Crediti commerciali e altri crediti 13.400 12.565 

Crediti finanziari 1.024 - 

Disponibilità liquide 5.963 6.636 

Totale attività correnti 28.256 27.794 

TOTALE ATTIVO 488.322 510.910 

Capitale sociale 210.000 210.000 

Azioni proprie - - 

Altre riserve 28.465 28.457 

Utili/(Perdite) portati a nuovo 46.039 59.607 

Risultato dell’esercizio (39.352) (13.534) 

PATRIMONIO NETTO 245.152 284.530 

Debito verso banche e altri finanziatori 126.168 95.018 

Strumenti derivati 712 750 

Imposte differite passive 284 467 

Debiti per TFR dipendenti 1.590 1.543 

Fondi rischi e oneri 375 375 

Debiti tributari - - 

Passività derivanti da lease 1.748 1.934 

Debiti commerciali e altri debiti 646 493 

Totale passività non correnti 131.523 100.580 

Debito verso banche e altri finanziatori 81.753 101.312 

Debiti tributari 1.480 1.468 

Debiti commerciali e altri debiti 27.261 22.069 

Strumenti finanziari derivati 110 191 

Fondi rischi e oneri - - 

Passività derivanti da lease 1.043 760 

Totale passività correnti 111.647 125.800 

TOTALE PASSIVO 243.170 226.380 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 488.322 510.910 

 

Prospetto di conto economico e conto economico complessivo consolidato 

(Euro/000) Semestre chiuso al Semestre chiuso al 

 30 giugno 2020 30 giugno 2019 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 8.185 9.346 
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Altri ricavi 560 445 

Variazione delle rimanenze (724) - 

Costi per materie prime e servizi (4.970) (5.497) 

Costo del personale (2.625) (2.829) 

Altri costi operativi (1.586) (1.832) 

Ammortamenti (647) (591) 

Adeguamento al fair value (26.735) (2.503) 

Svalutazioni e accantonamenti (433) 205 

Quota del risultato di società valutate con il metodo del patrimonio 

netto 

(3.329) 800 

Risultato operativo (32.304) (2.456) 

Proventi finanziari 370 239 

Oneri finanziari (4.451) (5.255) 

Risultato al lordo delle imposte (36.385) (7.472) 

Imposte (2.967) (202) 

Risultato dell’esercizio (39.352) (7.674) 

 

(Euro/000) Semestre chiuso al Semestre chiuso al 

 30 giugno 2020 30 giugno 2019 

Utile/(Perdita) del periodo (39.352) (7.674) 

Altre componenti rilevate a patrimonio netto che non saranno 

riclassificate nel conto economico in un periodo futuro: (26) (370) 

Totale Utile/(Perdita) complessiva al netto delle imposte (39.378) (8.044) 

 

Prospetto della variazione di patrimonio netto consolidato 

 

(Euro/000) 
Capitale 

sociale 

Avanzo 

di 

fusione 

Riserva 

legale 

Altre per 

aumento 

di 

capitale 

Versamento 

soci in 

conto 

capitale 

Riserva 

cash 

flow 

hedge 

Utile/(perdite) 

a nuovo 

Risultato  

dell’esercizio 
Totale 

Saldo al 1 

gennaio 2019 
210.000 (3.516) 2.283 29.649 189 - 59.976 (265) 298.316 

Destinazione 

risultato 

2018 

- - - - - - (265) 265 - 

Hedge 

accounting 

derivati 

- - - - - (148) - - (148) 

Utile/(Perdita) 

del periodo 
- - - - - - - (13.534) (13.534) 

Utile/(Perdita) 

attuariali su 

TFR 

- - - - - - (104) - (104) 

Totale utile/ 

(perdita) 

complessivo 

- - - - - (148) (104) (13.534) (13.786) 
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Saldo al 31 

dicembre 

2019 

210.000 (3.516) 2.283 29.649 189 (148) 59.607 (13.534) 284.530 

 

(Euro/000) 
Capitale 

sociale 

Avanzo 

di 

fusione 

Riserva 

legale 

Altre per 

aumento 

di 

capitale 

Versamento 

soci in 

conto 

capitale 

Riserva 

cash 

flow 

hedge 

Utile/(perdite) 

a nuovo 

Risultato  

dell’esercizio 
Totale 

Saldo al 1 

gennaio 2020 
210.000 (3.516) 2.283 29.649 189 (148) 59.607 (13.534) 284.530 

Destinazione 

risultato 

2019 

- - - - - - (13.534) 13.534 - 

Hedge 

accounting 

derivati 

- - - - - 8 - - 8 

Utile/(Perdita) 

del periodo 
- - - - - - - (39.352) (39.352) 

Utile/(Perdita) 

attuariali su 

TFR 

- - - - - - (34) - (34) 

Totale utile/ 

(perdita) 

complessivo 

- - - - - 8 (34) (39.352) (39.378) 

Saldo al 30 

giugno 2020 
210.000 (3.516) 2.283 29.649 189 (140) 46.039 (39.352) 245.152 

 

Rendiconto Finanziario Consolidato 

(Euro/000) 
Semestre chiuso al 

30 giugno 2020 

Semestre chiuso al 

30 giugno 2020 

Risultato dell'esercizio (39.352) (7.674) 

Oneri/(proventi) da partecipazioni 3.329 (800) 

Ammortamenti 646 591 

Adeguamenti al FV investimenti immobiliari 26.735 2.503 

Svalutazioni / (rilasci) di fondi su crediti e fondi rischi 581 (111) 

Oneri/(Proventi) finanziari 4.081 5.016 

Imposte correnti e differite del periodo 2.843 202 

Variazione Fondo TFR (141) (46) 

Svalutazione delle rimanenze 724 - 

Variazione dei crediti commerciali e altri crediti (1.221) (2.033) 

Variazione dei debiti commerciali e altri debiti (2.229) 6.153 

Imposte sul reddito pagate al netto dei rimborsi - (129) 

Interessi (pagati)/incassati (1.862) (1.080) 

Flusso finanziario dell'attività operativa (5.866) 2.592 

Variazione di investimenti immobiliari e altre immobilizzazioni materiali (3.237) 926 

Incrementi di investimenti immateriali (71) (5) 

Flussi di cassa derivanti da (incrementi) e decrementi di partecipazioni (452) (1.000) 
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Variazione altre poste finanziarie 15 (7) 

Flusso finanziario dell'attività d'investimento (3.745) (86) 

Effetti delle variazioni dei debiti verso banche ed altri finanziatori 9.143 1.977 

Rimborso di debiti per lease (205) - 

Flusso finanziario dell'attività di finanziamento 8.938 1.977 

Variazione delle disponibilità monetaria nette (673) 4.483 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti a inizio periodo 6.636 3.580 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti a fine periodo 5.963 8.063 

  

Indebitamento finanziario netto consolidato 

(Euro/000) 

Semestre 

chiuso al 30 

giugno 2020 

Esercizio  

chiuso al 31  

dicembre 2019 

A. Cassa 5.963 6.636 

B. Altre disponibilità liquide - - 

C. Titoli detenuti per la negoziazione - - 

D. Liquidità (A) + (B) + (C) 5.963 6.636 

E. Crediti finanziari correnti - - 

F. Debiti bancari correnti (25.450) (29.200) 

G. Parte corrente dell’indebitamento non corrente (44.959) (44.666) 

H. Altri debiti finanziari correnti (12.497) (28.397) 

I. Indebitamento finanziario corrente (F) + (G) + (H) (82.906) (102.263) 

J. Indebitamento finanziario corrente netto (D) + (E) + (I) (76.943) (95.627) 

K. Debiti bancari non correnti (99.457) (93.773) 

L. Obbligazioni emesse - - 

M. Altri debiti non correnti (29.171) (3.929) 

N. Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M) 
(128.628) (97.702) 

O. Indebitamento finanziario netto (J) + (N) (205.571) (193.329) 

 

 

 

11.2 Revisione contabile delle informazioni finanziarie annuali e semestrali 

11.2.1 Relazione della Società di Revisione delle informazioni annuali 

Il bilancio consolidato per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, predisposto in conformità ai principi 

contabili IAS/IFRS e approvato dall’Assemblea in data 18 giugno 2020 è stato assoggettato a revisione 

contabile da parte della Società di Revisione che ha emesso la propria relazione senza rilievi in data 27 maggio 

2020. 

Al riguardo si evidenzia che nell’ambito della predetta relazione della Società di Revisione è stata segnalata, 

a titolo di richiamo di informativa, un’incertezza significativa relativa alla continuità aziendale connessa alla 
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copertura del fabbisogno finanziario di breve periodo della Società e del Gruppo è divenuta significativa a 

causa della diffusione del COVID-19 e dei relativi effetti sui mercati. 

Tale relazione viene di seguito riportata:  
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11.2.2 Relazione della Società di revisione delle informazioni semestrali 

Il bilancio semestrale consolidato del Gruppo per il semestre chiuso al 30 giugno 2020 è stato sottoposto a 

revisione contabile limitata da parte della Società di Revisione, che ha emesso la propria relazione in data 7 

agosto 2020.  

Al riguardo si evidenzia che nell’ambito della predetta relazione della Società di Revisione è stata segnalata, 

a titolo di richiamo di informativa, un’incertezza significativa relativa alla continuità aziendale, connessa alla 

copertura del fabbisogno finanziario di breve periodo della Società e del Gruppo a causa degli effetti sui 

mercati derivanti dalla diffusione del COVID-19. 

Tale relazione viene di seguito riportata: 
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11.2.3 Altre informazioni finanziarie contenute nel Documento di Registrazione e controllate dai revisori dei 

conti 

Ad eccezione delle informazioni derivanti dal Bilancio consolidato al 31 dicembre 2019 e dalla Relazione 

Finanziaria Semestrale per i sei mesi conclusi al 30 giugno 2020 indicati in Premessa alla presente Sezione XI 

del Documento di Registrazione, non sono incluse altre informazioni che siano state assoggettate a revisione 

contabile, completa o limitata, da parte della Società di Revisione.  

 

11.2.4 Dati finanziari non estratti dai bilanci dell’Emittente 

Si precisa che nell’ambito del Documento di Registrazione sono stati riportati degli Indicatori Alternativi di 

Performance e altre informazioni finanziarie derivanti da elaborazioni dell’Emittente predisposte sulla base 

delle risultanze della contabilità generale e gestionale, non assoggettate ad attività di revisione contabile (cfr. 

Sezione V e Sezione VII del Documento di Registrazione). 

Inoltre, si precisa che nell’ambito del Documento di Registrazione, e in particolare nella Sezione V, nella 

Sezione VI e nella Sezione VII, sono riportati alcuni dati tratti dalle informazioni finanziarie periodiche 



 

147 

aggiuntive al 30 settembre 2020 nonché talune elaborazioni dell’Emittente predisposte sulla base delle 

risultanze della contabilità generale e gestionale, non assoggettate ad attività di revisione contabile. 

 

 

11.3 Procedimenti giudiziari e arbitrali 

Alla Data del Documento di Registrazione l’Emittente e le società del Gruppo sono coinvolte in alcuni 

procedimenti giudiziari di natura civile, tributaria e amministrativa. 

Procedimenti giudiziari civili 

L’Emittente e le società del Gruppo sono coinvolte nei seguenti procedimenti giudiziari di natura civile: 

i. due procedimenti promossi dalla società svizzera FIH S.a.g.l. (“FIH”) per petita passivi che includono 

richieste di annullamento di delibere sociali, di restituzione di azioni e di risarcimento danni per un 

petitum passivo complessivo massimo pari a Euro 25 milioni circa (il “Contenzioso FIH”). In particolare si 

segnala che il contezioso civile connesso al secondo procedimento arbitrale radicato da FIH nei confronti 

di Pragacinque SIIQ S.p.A. - come dettagliatamente descritto alla successiva lettera B) - è pendente in 

Cassazione e alla Data del Documento di Registrazione non risulta ancora fissata l’udienza ai sensi 

dell’art. 377 c.p.c. 

Allo stato, il rischio di causa si è materializzato in una condanna di Aedes a titolo di risarcimento del 

danno per l’importo di Euro 2.093 migliaia. L’ammontare del risarcimento si è ridotto ad Euro 1.343 

migliaia per effetto di un parziale pagamento di Euro 750 migliaia su richiesta della controparte. 

L’importo residuo pari ad Euro 1.343 migliaia è appostato nella voce altri debiti nella situazione 

patrimoniale dell’Emittente; 

ii. un giudizio di accertamento tecnico preventivo avente ad oggetto la verifica dell’asserita presenza di 

fibre vetrose, nonché della conformità alla normativa antincendio dell’immobile sito in Milano Via Agnello 

12. Tali problematiche hanno costituito specifiche manleve rilasciate dalla Società in favore 

dell’acquirente di tale immobile, il quale asserisce la sussistenza dei presupposti per l’attivazione delle 

stesse. Le parti hanno, peraltro, convenuto dei cap di indennizzo per le specifiche manleve azionate. Il 

giudizio di accertamento tecnico preventivo è stato preceduto da un intenso scambio di corrispondenza 

nel quale le parti hanno esposto le reciproche e contrapposte pretese ed eccezioni (il “Contenzioso 

Milano Via Agnello 12”). 

 

Contenzioso FIH S.a.g.l. 

L’Emittente e le società del Gruppo sono coinvolte in due procedimenti giudiziari di natura civile promossi 

dalla società FIH S.a.g.l. (“FIH”), che si riportano qui di seguito.  

Premessa fattuale relativa al Contenzioso FIH 

In data 12 gennaio 2007 Pragacinque SIIQ S.p.A. (“Pragacinque”, ora Restart), stipulava con le società fiduciarie 

Cofircont Compagnia Fiduciaria S.p.A. (“Cofircont”) e Timone Fiduciaria S.p.A. (“Timone”) un accordo quadro 

(l’“Accordo Quadro”) che prevedeva l’ingresso della stessa Pragacinque nella compagine azionaria di SATAC 

SIINQ S.p.A. (“SATAC”) – società costituita per la realizzazione di un complesso commerciale multifunzionale 

sulle aree “ATA” adiacenti all’aeroporto di Caselle Torinese (il “Progetto”) e avente capitale sociale di Euro 

120.000 – al fine di apportare le risorse finanziarie e l’esperienza necessarie per realizzare il Progetto. 

All’epoca dell’Accordo Quadro, il capitale sociale di SATAC, pari a Euro 120.000, era interamente posseduto 

da Cofircont e Timone per conto dei loro fiducianti e, in esecuzione dell’Accordo Quadro stesso, veniva 

aumentato per consentire a Pragacinque di divenire socia al 51% di SATAC, con l’apporto di Euro 500.000,00 

(di cui Euro 125.000,00 imputati a capitale e Euro 375.000,00 imputati a sovrapprezzo).  
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L’Accordo Quadro prevedeva anche che Pragacinque acquistasse da Cofircont e Timone il residuo 49% di 

SATAC, a condizioni pre-definite, purché SATAC ottenesse i permessi necessari per realizzare il Progetto (i 

“Permessi”) entro il 31 dicembre 2009. Altrimenti, Pragacinque avrebbe dovuto saldare il debito bancario 

contratto da SATAC per acquistare i terreni per realizzare il Progetto, trasferire a Cofircont e Timone l’1% delle 

proprie azioni SATAC, in modo da diventare soci paritari al 50%, e definire con esse un progetto alternativo 

al complesso commerciale multifunzionale. 

A causa di alcuni contenziosi amministrativi promossi dalla Confesercenti della Provincia di Torino, che 

osteggiava il rilascio a SATAC dei permessi, e di alcuni provvedimenti amministrativi del Comune di Caselle 

Torinese, contro cui SATAC ricorreva con successo al TAR, il Progetto restava sospeso per alcuni anni e il 

termine del 31 dicembre 2009 decorreva senza che si avverasse la condizione dell’ottenimento dei Permessi. 

Nel giugno 2010 FIH revocava il mandato fiduciario conferito a Cofircont e si palesava quale socio effettivo di 

SATAC. I soci di SATAC diventavano quindi: Pragacinque (51% circa), FIH (27% circa), Cofircont (10% circa) e 

Timone (12% circa). 

Pragacinque, Cofircont e Timone esprimevano il proprio assenso a prorogare il termine per l’ottenimento dei 

Permessi dal 31 dicembre 2009 al 31 dicembre 2012, mentre FIH assumeva una posizione di contrasto con 

gli altri soci di SATAC e il 29 luglio 2011 presentava una denuncia per presunta irregolarità al Collegio 

Sindacale di SATAC, che veniva respinta per infondatezza.  

Il 10 novembre 2011 l’assemblea dei soci di SATAC deliberava un’operazione di copertura perdite e aumento 

di capitale alla quale FIH non prendeva parte, risultando di conseguenza estromessa dalla compagine 

azionaria di SATAC.  

A) Il primo procedimento arbitrale, l’impugnazione del lodo (giudizio di appello e di cassazione) e la 

riassunzione presso il Tribunale di Milano 

In data 14 dicembre 2011 FIH ha depositato avanti al Tribunale di Alessandria, in conformità con la clausola 

compromissoria statutaria di SATAC, istanza per la nomina dei tre componenti del Collegio Arbitrale e del 

Presidente dello stesso, intendendo proporre l’impugnazione delle deliberazioni di ricapitalizzazione assunte 

dall’assemblea dei soci di SATAC del 10 novembre 2011 (il “Primo Arbitrato”). Contestualmente, FIH ha 

presentato ricorso presso il Tribunale di Alessandria chiedendo, in sede cautelare, la sospensione 

dell’esecuzione della delibera assembleare. Solo in data 12 marzo 2012 ha instaurato il contraddittorio con 

SATAC notificandole la richiesta di nomina del Collegio e del Presidente dello stesso nonché il conseguenziale 

decreto del Presidente del Tribunale. Nel febbraio 2012 il Tribunale di Alessandria ha rigettato il ricorso 

cautelare, condannando FIH al pagamento delle spese legali. I motivi di impugnazione delle deliberazioni di 

ricapitalizzazione addotti da FIH nel Primo Arbitrato si fondavano: (i) sull’asserita non conformità alla legge 

della situazione patrimoniale – predisposta dall’organo amministrativo di SATAC ai sensi dell’art. 2446 del 

codice civile e posta alla base di un primo aumento di capitale di SATAC, destinato al ripianamento delle 

perdite e alla ricostituzione del capitale sociale – che sarebbe stata assunta al solo fine di estromettere FIH 

da SATAC; (ii) sull’asserita illegittimità della delibera concernente un secondo aumento di capitale di SATAC, 

in ragione del fatto che FIH, non avendo partecipato alla delibera di azzeramento e ricostituzione del capitale 

sociale - e, dunque, non essendo più socio - non aveva potuto concorrere alla sottoscrizione e liberazione di 

tale secondo aumento. 

Con lodo pronunciato il 4 dicembre 2014, il Collegio Arbitrale ha rigettato integralmente le domande proposte 

da FIH nel Primo Arbitrato; tale lodo è stato quindi oggetto di impugnativa ex art. 827 e ss. c.p.c. da parte di 

FIH innanzi alla Corte d’Appello di Torino che, con sentenza pubblicata in data 17 gennaio 2017, ha respinto 

integralmente l’impugnazione condannando FIH al pagamento in favore di SATAC delle spese processuali del 

giudizio d’appello.  

In data 14 marzo 2017, FIH ha impugnato con ricorso per Cassazione la sentenza emessa dalla Corte di 

Appello di Torino per violazione di legge in relazione agli artt. 2446, 2323 e ss. del codice civile, del Principio 

Contabile OIC n. 30, degli artt. 2379 e 2379-ter del codice civile e dell’art. 829, co. 3, c.p.c., nonché per 

omessa valutazione di un fatto decisivo per il giudizio oggetto di trattazione.  



 

149 

All’udienza pubblica per il 4 aprile 2019, il Procuratore Generale presso la Corte di Cassazione ha rilevato la 

correttezza della sentenza della Corte d’Appello di Torino e ha concluso chiedendo il rigetto del ricorso 

principale presentato da FIH con l’assorbimento di quello incidentale. Con sentenza pubblicata in data 29 

maggio 2019, la Corte di Cassazione ha cassato la sentenza della Corte di Appello di Torino, compensando 

tra le parti le spese dell’intero giudizio, e ha altresì dichiarato la nullità del lodo arbitrale pronunciato il 4 

dicembre 2014 in quanto l’oggetto della vertenza non era compromettibile in arbitrato.  

Con atto di citazione notificato in data 23 settembre 2019, FIH ha riassunto la causa dinanzi al Tribunale di 

Milano – Sezione Specializzata in Materia d’Impresa, chiedendo di accertare e dichiarare l'inesistenza, 

l’invalidità, la nullità e comunque annullare le delibere di ricapitalizzazione assunte dall’assemblea di SATAC 

in data 10 novembre 2011, e convenendo SATAC a comparire all’udienza del 26 maggio 2020; detta udienza 

è stata rinviata al 13 ottobre 2020 per i medesimi incombenti in ragione delle misure urgenti di contenimento 

e gestione dell’emergenza epidemiologica. Aedes si è costituita nei termini e nell’ambito dell’udienza tenutasi 

il 13 ottobre 2020, il Giudice ha concesso termini per memorie istruttorie ai sensi dell’art. 183 c.p.c., rinviando 

la causa all’udienza del 13 aprile 2021. 

 

B) Il secondo procedimento arbitrale e l’impugnazione del lodo (giudizio di appello e di cassazione) 

Nel maggio 2014 FIH ha radicato a Milano un secondo procedimento arbitrale (il “Secondo Arbitrato”) contro 

Pragacinque avente ad oggetto l’Accordo Quadro. 

Nello specifico, FIH ha chiesto al Collegio Arbitrale di:  

(a) accertare e dichiarare la responsabilità di Pragacinque: (i) per aver impedito l’ottenimento dei Permessi 

entro il 31 dicembre 2009; (ii) per aver omesso sia di dotare SATAC dei fondi per rimborsare il debito 

bancario sia di trasferire agli altri soci l’1% di SATAC; e (iii) per aver deliberato il 10 novembre 2011 la 

ricapitalizzazione di SATAC previo azzeramento del capitale per perdite ritenute insussistenti da parte 

di FIH;  

(b)  di pronunciare di conseguenza la risoluzione dell’Accordo Quadro e la condanna di Pragacinque a 

retrocedere a FIH un numero di azioni di SATAC pari al 55,15% del capitale della stessa (ossia la 

percentuale riferibile a FIH prima dell’ingresso di Pragacinque in SATAC); e 

(c) di condannare Pragacinque al risarcimento del danno in favore di FIH, in un ammontare indicato da FIH 

tra Euro 8 e 25 milioni circa.  

In connessione con il Secondo Arbitrato, nel maggio 2014 FIH ha anche presentato al Tribunale di Milano un 

ricorso contro Pragacinque per il sequestro giudiziario di azioni corrispondenti al 55,15% del capitale sociale 

di SATAC e per il sequestro conservativo delle attività di Pragacinque. Il 12 giugno 2014 il Tribunale di Milano 

ha rigettato il ricorso di FIH e l’ha condannata al pagamento delle spese legali, ritenendo non applicabile la 

misura del sequestro giudiziario delle azioni SATAC e insussistente il requisito del periculum in mora rispetto 

alle altre misure richieste. 

Il Secondo Arbitrato si è chiuso il 23 maggio 2016, con un lodo che ha condannato Pragacinque (ora Restart, 

a seguito della fusione per incorporazione di Pragacinque in Restart medio tempore intervenuta) a Euro 

2.093.000 di risarcimento danni a favore di FIH, oltre interessi legali e con compensazione delle spese di lite. 

Alla Data del Documento di Registrazione Aedes ha versato a favore di FIH, a titolo di pagamento parziale 

dell’importo previsto dal lodo, la somma di Euro 750.000 con riserva di ripetizione ad esito del contenzioso 

pendente dinanzi alla Corte di Cassazione. 

Il lodo non ha mosso alcuna censura all’operato di Pragacinque rispetto al perseguimento del Progetto, né ha 

preso posizione sulle vicende societarie di SATAC concernenti la delibera di ricapitalizzazione del 10 

novembre 2011, in quanto estranee alla competenza degli arbitri. L’unico profilo rispetto al quale gli arbitri 

hanno rilevato un inadempimento di Pragacinque all’Accordo Quadro ha riguardato la violazione dell’obbligo 
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di procedere all’“esdebitazione” di SATAC a seguito del mancato ottenimento dei Permessi entro il 31 

dicembre 2009. 

Rispetto alla quantificazione del danno, gli arbitri: (i) hanno preso come riferimento il corrispettivo pagato a 

fine 2011 da Pragacinque a Cofircont e Timone per l’acquisto delle loro azioni SATAC, ritenendolo indicativo 

del valore di mercato delle partecipazioni di minoranza in SATAC all’epoca; e (ii) hanno dimezzato il danno 

risarcibile in ragione del concorso di colpa di FIH, per non aver partecipato alla ricostituzione del capitale di 

SATAC nel 2011, che le avrebbe consentito di non essere estromessa dalla compagine sociale. 

Con atto notificato in data 27 gennaio 2017, FIH ha impugnato il lodo arbitrale davanti alla Corte d’Appello 

di Milano, chiedendo di accertarne e dichiararne la nullità. Con sentenza del 23 agosto 2018, la Corte 

d’Appello di Milano ha rigettato l’impugnazione di FIH, confermando il lodo e condannando FIH al pagamento 

delle spese di lite.  

Il 31 ottobre 2018, FIH ha promosso ricorso in Cassazione avverso la sentenza della Corte di Appello di Milano 

e il 10 dicembre 2018 Restart (incorporante di Pragacinque) ha depositato il proprio controricorso. Alla Data 

del Documento di Registrazione non risulta ancora fissata l’udienza ai sensi dell’art. 377 c.p.c. 

In relazione a tale contenzioso, si segnala che, sebbene esso sia formalmente pendente nei confronti della 

società scissa Aedes SIIQ S.p.A. (oggi Restart S.p.A.), lo stesso è stato assegnato per effetto della Scissione 

alla Società e, pertanto, tutte le eventuali sopravvenienze attive e passive ad esso riconducibili rimarranno, 

rispettivamente, ad esclusivo beneficio o carico della Società. 

* * * 

Per ulteriori informazioni in merito Contenzioso FIH, si rimanda a quanto riportato alla Sezione XX, Paragrafo 

20.9 del Documento di Registrazione 2018, incorporato mediante riferimento ai sensi dell’art. 19, comma 1, 

lettera a) del Regolamento 1129/2017 e a disposizione del pubblico presso la sede sociale di Aedes e Borsa 

Italiana nonché sul sito internet della Società all’indirizzo www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-

straordinarie/quotazione/. 

Contenzioso Milano Via Agnello 12 

In data 22 luglio 2020 alla Società è stato notificato un accertamento tecnico preventivo ex artt. 696 e 696 

bis c.p.c. (quest’ultimo con finalità conciliative) relativo all’immobile sito in Milano Via Agnello 12 

(l’“Immobile”), da parte di BNP Paribas Reim SGR S.p.A., acquirente dello stesso: l’acquirente asserisce, in 

particolare, che nell’immobile siano presenti fibre vetrose in alcuni degli impianti che necessitano di essere 

rimosse e che l’asset non sia conforme alla normativa antincendio. 

Al riguardo si segnala che nell’ambito degli accordi raggiunti per l’acquisto dell’Immobile sono state previste 

(i) specifiche manleve in favore dell’acquirente con riferimento alla presenza delle predette problematiche; e 

(ii) limiti all’indennizzo dovuto dal venditore in caso di violazione delle predette manleve. Pertanto, nella 

denegata e non creduta ipotesi di soccombenza, la Società potrà essere chiamata a rispondere esclusivamente 

nei limiti contrattualmente definiti. 

Nell’ambito dell’udienza di comparizione delle parti, tenutasi in data 15 settembre 2020, la Società si è 

costituita in giudizio ed il giudice ha ammesso l’accertamento tecnico preventivo. La causa è stata quindi 

rinviata all’udienza del 13 ottobre 2020 per la formulazione del quesito e la nomina del Consulente Tecnico 

d’Ufficio. All’esito dell’udienza del 13 ottobre 2020, il giudice ha formulato il quesito, ha nominato il 

Consulente Tecnico d’Ufficio e ha fissato il termine per il deposito della relazione peritale definitiva per il 

giorno 31 marzo 2021. 

Contenziosi amministrativi 

Si riportano di seguito i principali procedimenti amministrativi di cui l’Emittente e le società del Gruppo sono 

parte.  

Contenzioso FIH S.a.g.l.  

http://www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-straordinarie/quotazione/
http://www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-straordinarie/quotazione/
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A latere del contenzioso civile in essere sopra descritto, in data 31 ottobre 2017 FIH ha avviato un’ennesima 

iniziativa proponendo (con un cittadino di Caselle Torinese) il ricorso avanti al TAR Piemonte contro il Comune 

di Caselle e nei confronti di SATAC SIINQ S.p.A. per l’annullamento degli atti che hanno portato alla 

sottoscrizione della Convenzione Urbanistica di attuazione del Piano Particolareggiato per quanto attiene al 

Subambito A-B dell’area ATA. Con comparsa di costituzione del 1° dicembre 2017, SATAC SIINQ S.p.A. si è 

costituita in giudizio, chiedendo al TAR di dichiarare il ricorso inammissibile, irricevibile e, comunque, di 

respingerlo nel merito. Alla Data del Documento di Registrazione non risultano fissate udienze.  

 

Contenziosi fiscali 

Nel mese di maggio 2019 i principali contenziosi tributari che riguardavano Aedes e le società del Gruppo, 

con un petitum complessivo pari a circa Euro 5,3 milioni sono stati definiti e, pertanto, alla Data del 

Documento di Registrazione né l’Emittente né alcuna società del Gruppo dell’Emittente sono parte di 

significativi procedimenti o contenziosi tributari. 

Si segnala che tutti i contenziosi tributari di cui era parte la società scissa Restart, quale capogruppo alla data 

di efficacia della Scissione, sono rimasti in capo a quest’ultima come riportato nel progetto di scissione. 

Ai sensi del combinato disposto degli artt. 173 del DPR 917/1986 e 15 del D.Lgs. 472/1997, per eventuali 

pretese tributarie relative ad annualità pregresse alla Scissione ed ancora aperte, l’Emittente potrebbe essere 

considerata responsabile in solido con Restart nei confronti dell’Agenzia delle Entrate anche oltre i limiti del 

patrimonio netto trasferito per effetto della Scissione. 

Al riguardo si segnala che nel mese di maggio 2019 il Gruppo Restart ha definito alcune precedenti 

controversie tributarie per un petitum complessivo pari a circa Euro 9,6 milioni; in considerazione 

dell’avvenuta definizione, alla Data del Documento di Registrazione tali precedenti controversie del Gruppo 

Restart non possono più incidere sull’Emittente.  

Inoltre, si segnala che in data 13 dicembre 2019 Restart ha ricevuto la notifica di un avviso di accertamento 

per l’anno 2014 emesso dalla Direzione Provinciale II di Milano - Ufficio Controlli, che riguarda un'unica 

contestazione per imposte dirette ed IVA su costi ritenuti non documentati per complessivi Euro 64.000 circa, 

oltre a sanzioni ed interessi. Tale avviso è stato recapitato anche ad Aedes in qualità di responsabile in solido, 

in quanto beneficiaria della Scissione. In data 29 maggio 2020 sia Restart sia Aedes hanno proposto ricorso 

avverso al predetto avviso e, in data 15 luglio 2020, è stata accolta l'istanza di sospensione della provvisoria 

esecuzione dell'atto, avendo la Commissione adita ritenuto fondate le ragioni dedotte dalle parti nell’istanza. 

Alla Data del Documento di Registrazione, tale controversia è ancora in corso e l’udienza di merito non è 

ancora stata fissata. 

Alla luce di quanto sopra nessuna società del Gruppo Aedes è attualmente coinvolta in contenziosi fiscali e, 

pertanto, la Società non ha effettuato accantonamenti. 

Contenziosi potenziali  

Inoltre, alla Data del Documento di Registrazione sussistono taluni contenziosi potenziali il cui petitum è di 

circa Euro 4.490 migliaia. 

Con riferimento a tali contenziosi potenziali si segnala che gli stessi sono principalmente riferibili: 

i. a talune richieste di indennizzo sollevate da un istituto bancario per asserite violazioni di dichiarazioni 

e garanzie, di carattere fiscale e legate alla proprietà dell’immobile, rese da Restart (all’epoca Aedes 

S.p.A.) nell’ambito dell’accordo di ristrutturazione del debito sottoscritto in data 4 dicembre 2014. La 

Società, che è subentrata in tali rapporti ad esito della Scissione, ha contestato le richieste di indennizzo 

ricevute pur avendo valutato la possibilità di soccombenza come “probabile” ai sensi dello IAS 37 e, 

pertanto, effettuato accantonamenti in via prudenziale per Euro 375 migliaia. 

ii. ad una richiesta di risarcimento per Euro 2.655.449,15 avanzata da parte di RFI S.p.A. (anche per il 

tramite di COCIV) dovuta all’asserito rallentamento dei lavori di scavo per una galleria ferroviaria 
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sottostante uno dei fabbricati del Serravalle Retail Park per effetto della presenza dell’immobile stesso. 

Il Gruppo non ha, al momento, elementi che lascino presumere una possibile soccombenza in caso di 

giudizio e, pertanto, non ha ritenuto di appostare accantonamenti in relazione a tale contestazione 

potenziale. 

 

11.4 Cambiamenti significativi nella situazione finanziaria dell’Emittente 

Salvo quanto riportato nella precedente Sezione VI del Documento di Registrazione, la Società non è a 

conoscenza di significativi cambiamenti della situazione finanziaria o commerciale del Gruppo che siano 

intervenuti dalla data di chiusura del periodo al 30 settembre 2020 e fino alla Data del Documento di 

Registrazione. 

 

11.5 Politica dei dividendi 

11.5.1 Descrizione della politica dei dividendi adottata dall’Emittente 

In data 27 dicembre 2017, la Società ha esercitato l’opzione per accedere al regime delle SIIQ, con effetto a 

decorrere dal 1° gennaio 2018.  

Ai sensi dell’art. 27 dello Statuto, l'utile netto risultante dal bilancio annuale è destinato, nella misura del 5%, 

alla riserva legale, fino a che essa non abbia raggiunto il quinto del capitale sociale.  

L’assemblea ordinaria destina a riserva statutaria una quota pari al 15% dell’utile netto risultante dal bilancio 

annuale. 

L’assemblea ordinaria distribuisce l’utile rimanente ai soci (tenuto conto dei diritti spettanti a eventuali diverse 

categorie di azioni e a eventuali strumenti finanziari) dopo le destinazioni che precedono, dopo aver effettuato 

eventuali ulteriori accantonamenti previsti dalla normativa primaria o secondaria e dopo aver eventualmente 

destinato una quota dell’utile a riserve facoltative.  

La riserva statutaria e le riserve facoltative che precedono sono distribuibili, rispettivamente, con 

deliberazione dell’assemblea straordinaria e dell’assemblea ordinaria.  

Lo Statuto non prevede ulteriori restrizioni alla distribuzione dei dividendi. Alla Data del Documento di 

Registrazione, l’Emittente rientra nello status di SIIQ e, pertanto, è soggetto a stringenti regole in materia di 

distribuzione dei dividendi, di seguito illustrati. 

A fronte del regime di esenzione in capo alla SIIQ del reddito derivante dall’attività di locazione immobiliare 

(c.d. “reddito della gestione esente”), la Legge n. 296/2006 impone, a pena di decadenza dal regime speciale, 

un obbligo di distribuzione ai soci di una parte dell’utile di esercizio disponibile per la distribuzione in base 

alle norme civilistiche. In questo modo si realizza il sistema di imposizione che caratterizza la SIIQ, ossia la 

tassazione dell’utile in capo agli azionisti al momento della distribuzione dei dividendi.  

L’ammontare da distribuire per effetto di tale obbligo è calcolato come segue: (i) in sede di approvazione del 

bilancio di esercizio, almeno il 70% dell’utile disponibile per la distribuzione e derivante dalla gestione esente; 

(ii) entro il secondo esercizio successivo a quello di realizzo, il 50% degli utili corrispondenti alle plusvalenze 

derivanti dalla cessione di beni relativi alla gestione esente (ossia immobili destinati alla locazione; 

partecipazioni in SIIQ o SIINQ, quote di fondi comuni di investimento immobiliare e azioni di SICAF immobiliari 

“qualificati”). 

Fermo l’impegno dell’Emittente a rispettare i predetti obblighi e, di conseguenza, a mantenere lo status di 

non obbligatorietà della stessa ai sensi del regime SIIQ. 
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11.5.2 Ammontare dei dividendi relativi agli esercizi cui si riferiscono le informazioni finanziarie 

Sino alla Data del Documento di Registrazione la Società non ha effettuato distribuzioni a favore degli 

azionisti. Con riferimento al rispetto dei requisiti SIIQ, si rammenta infatti che l’obbligo di distribuzione 

concerne solamente l’utile netto del conto economico che deriva dalla gestione esente e che è liberamente 

distribuibile ai soci; quindi, in assenza di tale utile netto distribuibile (e, naturalmente, in caso di perdita), la 

Società ai fini del rispetto dei requisiti SIIQ non è tenuta alla distribuzione di dividendi a valere sulla quota di 

utili d’esercizio che deve essere obbligatoriamente accantonata a riserva. Si prevede, nell’ipotesi in cui 

vengano raggiunti gli obietti di Piano 2020-2026 aggiornato, che nell’arco di piano vengano effettuate delle 

distribuzioni di dividendi (i) su base volontaria, in sede di approvazione del bilancio per l’esercizio conclusosi 

al 31 dicembre 2023 in quanto, pur in assenza dei presupposti per la distribuzione obbligatoria di dividendi 

ai sensi del regime SIIQ, la Società prevede di disporre di cassa e riserve distribuibili in misura sufficiente per 

sottoporre all’approvazione dell’assemblea dei soci la distribuzione di un dividendo; e (ii) su base 

obbligatoria, in sede di approvazione dei bilanci per gli esercizi conclusi al 31 dicembre 2024 e 2025, 

assumendo che, la Società realizzi utili netti derivanti dalla gestione esente e, pertanto, sussistendo i requisiti 

per la distribuzione obbligatoria di dividendi in conformità alla normativa applicabile alle SIIQ. 
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SEZIONE XII - INFORMAZIONI SUPPLEMENTARI 

12.1  Capitale azionario 

12.1.1 Importo dei titoli convertibili, scambiabili o con warrant, con indicazione delle condizioni e delle 

modalità di conversione, di scambio o di sottoscrizione 

Alla Data del Documento di Registrazione, l’Emittente non ha emesso obbligazioni convertibili, scambiabili o 

con warrant.  

12.1.2 Informazioni su eventuali diritti e/o obbligazioni di acquisto su capitale autorizzato ma non emesso 

o di impegni all'aumento del capitale  

In data 24 aprile 2020, Augusto ha trasmesso alla Società il proprio impegno, confermato in data 7 agosto 

2020, a sostenere il rafforzamento patrimoniale di Aedes e, in particolare:  

• l’impegno a sottoscrivere Aumento di Capitale Riservato, perfezionatesi in data 24 luglio 2020; e 

• l’impegno a sottoscrivere la quota di propria competenza dell’Aumento di Capitale, nel limite massimo 

dei finanziamenti soci sottoscritti in data 28 giugno 2019 e 13 dicembre 2019 e già interamente erogati 

da Augusto e pari, complessivamente, a circa Euro 25,6 milioni. Al riguardo si segnala che alla Data del 

Documento di Registrazione non sussiste alcuna certezza circa l’esercizio da parte di Augusto dei diritti 

di opzione relativi a n. 5.020.618 azioni ordinarie - pari al 12,54% del capitale sociale complessivo di 

Aedes – che, secondo quanto riferito da Augusto sono stati oggetto di “illegittimi atti di disposizione 

di natura e in favore di destinatari ancora da accertare” da parte dell’ intermediario inglese Odikon 

Services PLC (già Beaumont Invest Ltd e, successivamente, Beaumont Invest Services PLC) presso il quale 

erano depositate. Qualora Augusto non fosse in grado di esercitare i predetti diritti di opzione, le Azioni 

Ordinarie dell’Emittente saranno sottoscritte da parte della stessa Augusto per un ammontare 

complessivo minimo pari a Euro 23,7 milioni. 

In data 18 giugno 2020 l’Assemblea straordinaria, con atto a rogito del notaio Stefano Rampolla, notaio in 

Milano, rep. n. 64168, racc. n. 17534, iscritto presso il Registro delle Imprese di Milano in data 25 giugno 

2020, ha deliberato, tra l’altro: 

- di approvare la proposta di aumento di capitale sociale a pagamento con esclusione del diritto di opzione 

ai sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. civ. per l’importo di Euro 10.000.000 (comprensivo di sovrapprezzo), 

mediante emissione di n. 2.683.759 azioni ordinarie e n. 5.316.241 Azioni Speciali, riservato in 

sottoscrizione ad Augusto S.p.A., al prezzo unitario di Euro 1,25 di cui Euro 0,25 da imputare a capitale 

sociale ed Euro 1 da imputare a riserva sovrapprezzo, e da liberarsi mediante compensazione dei crediti 

vantati da quest’ultimo verso la Società e rivenienti dal contratto di finanziamento soci sottoscritto in data 

20 aprile 2017. Tale aumento di capitale si è perfezionato in data 24 luglio 2020; 

- di attribuire al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del codice civile, la facoltà, da 

esercitarsi entro il 31 luglio 2021, di aumentare in una o più volte, in via scindibile, a pagamento, il capitale 

sociale per un importo massimo complessivo di Euro 50.000.000,00, comprensivo dell’eventuale 

sovrapprezzo, mediante emissione pro quota di azioni ordinarie e di Azioni Speciali aventi le caratteristiche 

previste nel nuovo comma 5.3 dello Statuto sociale, prive di valore nominale espresso, aventi godimento 

regolare e le medesime caratteristiche, rispettivamente, delle azioni ordinarie e delle Azioni Speciali in 

circolazione alla data di emissione, da offrire in opzione agli aventi diritto ai sensi dell’art. 2441, comma 

1, del codice civile; 

- di conferire al Consiglio di Amministrazione ogni più ampio potere per determinare la tempistica per 

l’esercizio della delega ad aumentare il capitale, in particolare per l’avvio dell’offerta in opzione, nonché 

la successiva offerta in borsa dei diritti eventualmente risultati inoptati al termine del periodo di 

sottoscrizione, nel rispetto del termine ultimo fissato dall’assemblea, nonché per definire il numero 
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massimo di Azioni Ordinarie e di Azioni Speciali da emettere, il rapporto di assegnazione in opzione 

applicabile alle Azioni Ordinarie e il prezzo di emissione che, in ogni caso, sarà pari al minore fra (i) il 

prezzo determinato al momento dell’esecuzione della delega tenendo conto, tra l’altro, delle condizioni 

del mercato in generale e dell’andamento dei prezzi e dei volumi delle azioni di Aedes, espressi dal titolo 

in Borsa, nonché dell’andamento economico, patrimoniale e finanziario di Aedes e considerate la prassi di 

mercato e le metodologie correnti per operazioni similari e (ii) il prezzo dell’aumento di capitale riservato 

di cui al punto 1) diminuito di uno sconto pari al 20% (i.e. Euro 1). 

Si segnala infine che, per quanto a conoscenza dell’Emittente, l’esecuzione integrale dell’Aumento di Capitale 

implicherebbe l’esercizio del diritto di opzione connesso alle n. 5.020.618 azioni ordinarie azioni oggetto di 

“illegittimi atti di disposizione di natura e in favore di destinatari ancora da accertare” compiuti da parte 

dell’intermediario inglese Odikon Services PLC. 

Nell’ipotesi di eventuale esercizio del diritto di opzione connesso alle predette n. 5.020.618 azioni ordinarie 

(pari a circa il 12,54% del capitale sociale complessivo di Aedes) da parte di soggetti terzi non noti alla Società, 

l’Emittente non ritiene che si possano determinare rischi in termini di governance e di svolgimento delle 

assemblee dell’Emittente, in considerazione del fatto che alla Data del Documento di Registrazione Augusto 

detiene una partecipazione (i) pari a circa il 47,45% del capitale sociale complessivo di Aedes (i.e. costituito 

sia dalle azioni ordinarie che dalle Azioni Speciali) e (ii) pari a circa il 39,40% sul capitale votante nelle 

assemblee per la nomina e la revoca degli organi di amministrazione con la conseguente capacità dello stesso 

di esercitare un’influenza dominante in assemblea. 
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SEZIONE XIII – DISPOSIZIONI IN MATERIA DI INFORMATIVA  

Si riporta di seguito una sintesi delle informazioni comunicate nel corso degli ultimi 12 mesi ai sensi del 

Regolamento (UE) n. 596/2014 (cd. Regolamento MAR) che sono pertinenti alla Data del Documento di 

Registrazione. 

Le informazioni possono essere rinvenute sul sito internet dell’Emittente, sezione “Investor”, sottosezione 

“Comunicati SDIR” (www.aedes-siiq.com/), presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato 1Info all'indirizzo 

www.1info.it, nonché sul sito internet di Borsa Italiana (www.borsaitaliana.it). 

 

Comunicati relativi al piano di rafforzamento patrimoniale ed al Piano Industriale della Società 

▪ 27 gennaio 2020: la Società comunica di aver ricevuto da Augusto notizia di uno stato di incertezza relativo 

a n. 5.020.618 azioni Aedes di proprietà dello stesso, corrispondenti in tale data al 15,67% del capitale 

sociale della Società. Da tale circostanza deriva - anche alla luce dell’impegno di Augusto a sottoscrivere 

per intero la quota di propria competenza dell’Aumento di Capitale 2019 - un ritardo nella tempistica di 

esecuzione dell’Aumento di Capitale 2019. 

▪ 28 gennaio 2020: su richiesta di Consob, la Società comunica di aver ricevuto da Augusto notizia che lo 

stato di incertezza relativo a n. 5.020.618 azioni Aedes di proprietà dello stesso dipende 

dall’inadempienza di un intermediario inglese presso il quale le stesse sono depositate  

▪ 17 febbraio 2020: Aedes comunica al mercato l’opportunità, condivisa con Augusto, di proporre 

all’assemblea la proroga al 30 giugno 2020 dell’autorizzazione assembleare all’esercizio dell’Aumento di 

Capitale 2019. 

▪ 24 aprile 2020: Aedes comunica al mercato gli impegni di sottoscrizione assunti da Augusto nell’ambito 

dell’Aumento di Capitale Riservato e dell’Aumento di Capitale nonché la delibera del Consiglio di 

Amministrazione di dare mandato all’Amministratore Delegato per rivedere il Piano Industriale 2019-2024 

e, conseguentemente, i principali Target 2024, in precedenza comunicati al mercato. 

▪ 14 maggio 2020: Aedes comunica al mercato l’approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione 

riunitosi in 13 maggio 2020 (i) del bilancio di esercizio 2019 e del Resoconto Intermedio Consolidato al 

31 marzo 2020; (ii) dell’Aumento di Capitale e l’Aumento di Capitale Riservato; (iii) della proroga della 

scadenza del Finanziamento Augusto e del Secondo Finanziamento Augusto (come infra definiti) nei 

termini indicati alla successiva Sezione XIV, Paragrafo 14.1.10 del Documento di Registrazione; e (iv) della 

convocazione dell’assemblea ordinaria e straordinaria dei soci per il 18 giugno 2020.  

▪ 24 luglio 2020: la Società comunica il perfezionamento dell’Aumento di Capitale Riservato e la 

conseguente emissione di n. 2.683.759 azioni ordinarie e di n. 5.316.241 Azioni Speciali. 

▪ 10 agosto 2020: la Società comunica che il Consiglio di Amministrazione ha esaminato e approvato le 

linee guida 2020-2026 di revisione del Piano Industriale 2019-2024. 

▪ 2 settembre 2020: la Società comunica l’approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione in 

attuazione alle linee guida 2020-2026 di revisione del Piano Industriale 2019-2024. 

▪ 28 settembre 2020: la Società comunica il perfezionamento della vendita della Torre E, con destinazione 

d’uso uffici e una GLA di oltre 8.000 metri quadrati, ubicato a Milano in Viale Giulio Richard 3. La cessione 

è avvenuta a fronte di un corrispettivo complessivamente pari ad Euro 12 milioni, di cui Euro 10,5 milioni 

corrisposti alla data di perfezionamento dell’acquisto ed Euro 1,5 milioni da corrispondersi entro un anno 

dalla stessa. 

▪ 27 novembre 2020: congiuntamente alle informazioni relative al mancato raggiungimento del quorum 

costitutivo da parte della convocata assemblea degli obbligazionisti del prestito obbligazionario “AEDES 

SIIQ S.p.A. 2017-2020” (cfr. infra), la Società ha comunicato il differimento dell’esecuzione dell’Aumento 

di Capitale, che si attende possa perfezionarsi entro il primo trimestre del 2021. Facendo seguito a quanto 

http://www.aedes-siiq.com/
http://www.1info.it/
http://www.borsaitaliana.it/
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comunicato in data 10 agosto 2020 e 2 settembre 2020, la Società ha comunicato altresì che in data 19 

novembre 2020 il Consiglio di Amministrazione si è riunito per valutare e verificare l’attualità dei target 

previsti dal Piano 2020-2026 alla luce della seconda ondata della pandemia da COVID-19. In tale sede il 

Consiglio di Amministrazione, confermando la validità delle linee strategiche del Piano e dei target di 

medio-lungo periodo previsti dallo stesso, ha preso atto delle variazioni a ribasso di talune grandezze tra 

gli esercizi 2020 e 2021 derivanti in particolare dal ritardo nell’esecuzione di un’operazione di dismissione 

immobiliare originariamente prevista nel 2020. Per maggiori informazioni sul Piano 2020-2026 si rimanda 

alla precedente Sezione VII del Documento di Registrazione. 

▪ 30 novembre 2020: la Società comunica la rettifica parziale delle informazioni concernenti la revisione del 

Piano 2020-2026 riportate nel comunicato stampa diffuso in data 27 novembre.  

▪ 29 dicembre 2020: la Società comunica che: (i) è stato emesso un prestito obbligazionario non convertibile 

garantito di Euro 45 milioni, interamente sottoscritto da CIO SPF S.àr.l., veicolo gestito da Castlelake L.P.; 

(ii) i proventi derivanti da tale prestito obbligazionario, insieme a quelli ulteriori derivanti da un 

finanziamento ipotecario di Euro 8,5 milioni della durata di 15 anni, sono finalizzati al rimborso del 

prestito obbligazionario Aedes SIIQ S.p.A. 2017-2020 nei termini previsti dal relativo regolamento; (iii) in 

data 28 dicembre 2020 il Consiglio di Amministrazione ha confermato la validità delle linee strategiche 

del Piano e i target di medio-lungo periodo (2026) previsti dallo stesso e già comunicati al mercato; e che 

(iv) sono stati erogati ulteriori due finanziamenti per complessivi Euro 10,5 milioni con scadenza nel 2026, 

garantiti da SACE e da Fondo PMI. 

▪ 15 febbraio 2020: la Società comunica che, nell’ambito della riunione del Consiglio di Amministrazione 

tenutasi in pari data, il Consiglio Amministrazione dell’Emittente: (i) ha esercitato la delega, allo stesso 

attribuita ai sensi dell’art. 2443 cod. civ. dall’Assemblea Straordinaria del 18 giugno 2020, ad aumentare 

il capitale sociale per un importo massimo, comprensivo di sovrapprezzo, di Euro 49.980.808,72; (ii) ha 

determinato i termini e delle condizioni finali dell’Aumento di Capitale; e (iii) ha preso atto delle stime 

relative ai dati consolidati dell’esercizio 2020 riportate nel Documento di Registrazione; per maggiori 

informazioni al riguardo si rimanda alla precedente Sezione VII, Paragrafo 7.2.3.  

 

Comunicati relativi ai prestiti obbligazionari della Società 

▪ 28 aprile 2020: la Società comunica l’approvazione da parte dell’assemblea degli obbligazionisti della 

proroga della scadenza del prestito obbligazionario non convertibile emesso dalla società nell’aprile 2017 

(codice ISIN IT0005250920) e talune modifiche al regolamento dello stesso; per maggiori informazioni si 

rimanda alla successiva Sezione XIV, Paragrafo 14.2.1 del Documento di Registrazione. 

▪ 15 giugno 2020: la Società comunica l’avvenuta modifica da parte dell’assemblea degli obbligazionisti del 

regolamento del prestito obbligazionario non convertibile emesso dalla società nell’aprile 2017 (codice 

ISIN IT0005250920); per maggiori informazioni si rimanda alla successiva Sezione XIV, Paragrafo 14.2.1 

del Documento di Registrazione. 

▪ 16 luglio 2020: la Società comunica che l’Assemblea dei portatori delle obbligazioni emesse dalla Società 

nel dicembre 2017 (codice ISIN IT0005317174) ha nominato l’Avvocato Stefano Alberto Piccardo quale 

Rappresentante Comune degli obbligazionisti.  

▪ 30 settembre 2020: la Società comunica l’avvenuto rimborso del prestito obbligazionario emesso dalla 

Società nell’aprile 2017 per un importo pari a Euro 15.000.000 (codice ISIN IT0005250920) in scadenza 

al 30 settembre 2020. 

▪ 26 ottobre 2020: la Società comunica che il Consiglio di Amministrazione ha deliberato, tra l’altro, la 

convocazione dell’assemblea degli obbligazionisti del prestito obbligazionario “AEDES SIIQ S.p.A. 2017-

2020” (Codice ISIN IT0005317174) per deliberare la proroga della scadenza e talune ulteriori modifiche al 

regolamento dello stesso. Per maggiori informazioni circa le predette proposte di modifica si rimanda alla 

successiva Sezione XIV, Paragrafo 14.2.1 del Documento di Registrazione.  
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▪ 27 novembre 2020: la Società comunica il mancato raggiungimento del quorum costitutivo da parte 

dell’assemblea degli obbligazionisti del prestito obbligazionario “AEDES SIIQ S.P.A. 2017-2020” e, 

conseguentemente, la mancata approvazione delle proposte di modifica al regolamento del prestito 

obbligazionario proposte, ivi inclusa la proposta di proroga della scadenza dello stesso. 

▪ 31 dicembre 2020: la Società comunica l’avvenuto rimborso del prestito obbligazionario “AEDES SIIQ S.p.A. 

2017-2020” (Codice ISIN IT0005317174). 

 

Altri comunicati 

▪ 17 marzo 2020: la Società comunica (i) il rinvio al 15 aprile 2020 della riunione del Consiglio di 

Amministrazione chiamata ad approvare il bilancio di esercizio 2019; (ii) il rinvio al 20 maggio 2020 

dell’Assemblea chiamata ad esaminare e approvare il bilancio al 31 dicembre 2019; e (iii) conseguente 

modifica del calendario finanziario comunicato al mercato. 

▪ 14 aprile 2020: la Società comunica (i) il rinvio al 13 maggio 2020 della riunione del Consiglio di 

Amministrazione chiamata ad approvare il bilancio di esercizio 2019; (ii) il rinvio al 18 giugno 2020 

dell’Assemblea chiamata ad esaminare e approvare il bilancio al 31 dicembre 2019; e (iii) conseguente 

modifica del calendario finanziario comunicato al mercato. 

▪ 26 maggio 2020: la Società comunica la nomina del Consigliere Indipendente G. Gabrielli alla carica di 

componente del Comitato Controllo, Rischi e Operazioni con Parti Correlate, Comitato Remunerazione e 

Nomine e del Comitato Investimenti in sostituzione dell’Amministratore S. Rossano. 

▪ 27 maggio 2020: la Società comunica al mercato che, nell’ambito della relazione della Società di Revisione 

al bilancio d’esercizio e consolidato per i dodici mesi conclusi al 31 dicembre 2019, è stato segnalato, a 

titolo di richiamo di informativa, che l’incertezza connessa alla copertura del fabbisogno finanziario di 

breve periodo della Società e del Gruppo è divenuta significativa a causa della diffusione del COVID-19 e 

dei relativi effetti sui mercati. 

▪ 15 giugno 2020: la Società comunica la messa disposizione, su richiesta di Consob, (i) di una nota 

integrativa alla Relazione Illustrativa del Consiglio di Amministrazione sugli argomenti all’ordine del giorno 

dell'Assemblea Straordinaria; (ii) del parere dal Comitato Parti Correlate circa l’Aumento di Capitale 

Riservato, corredato della documentazione di supporto utilizzata dal comitato stesso; e (iii) delle 

considerazioni del Collegio Sindacale circa taluni aspetti concernenti il fabbisogno finanziario complessivo 

netto del Gruppo e la prospettiva della continuità aziendale dell’Emittente e del Gruppo. 

▪ 18 giugno 2020: la Società comunica che l’assemblea ordinaria e straordinaria degli azionisti ha approvato, 

tra l’altro, il bilancio di esercizio 2019, l’Aumento di Capitale Riservato e l’Aumento di Capitale. 

▪ 5 agosto 2020: la Società comunica che il Consiglio di Amministrazione della Società ha approvato la 

relazione semestrale consolidata al 30 giugno 2020. 

▪ 7 agosto 2020: la Società comunica al mercato che, nell’ambito della relazione della Società di Revisione 

alla Relazione Finanziaria Semestrale per i sei mesi conclusi al 30 giugno 2020, è stato segnalato, a titolo 

di richiamo di informativa, che l’incertezza connessa alla copertura del fabbisogno finanziario di breve 

periodo della Società e del Gruppo permane significativa a causa degli effetti sui mercati derivanti dalla 

diffusione del COVID-19. 

▪ 14 ottobre 2020: la Società comunica (i) l’anticipo al 26 ottobre 2020 della riunione del Consiglio di 

Amministrazione chiamata ad approvare il Resoconto Intermedio di Gestione al 30 settembre 2020; e (ii) 

conseguente modifica del calendario finanziario comunicato al mercato. 

▪ 26 ottobre 2020: la Società comunica che il Consiglio di Amministrazione ha, tra l’altro, approvato il 

resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2020. 
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▪ 6 novembre 2020: la Società, in ottemperanza alla richiesta formulata da Consob ai sensi dell’articolo 114 

comma 5 TUF con nota del 1° ottobre 2015, ha reso note al mercato ulteriori informazioni riferite alla data 

del 30 settembre 2020 inerenti a (i) posizione finanziaria netta della Società; (ii) posizioni debitorie 

scadute; (iii) rapporti con parti correlate. 

▪ 16 dicembre 2020: la Società comunica il mantenimento dei requisiti cd. partecipativi richiesti dalla 

normativa vigente per il riconoscimento dello status di SIIQ di cui alla Legge n. 296/2006.  

▪ 17 dicembre 2020: la Società comunica (i) la delibera favorevole del Consiglio di Amministrazione 

all’emissione del Prestito Obbligazionario 2020 – 2022; e (ii) il ricevimento, da parte di un veicolo di diritto 

lussemburghese facente capo al fondo Castlelake L.P., dell’impegno all’integrale sottoscrizione del 

prestito obbligazionario emittendo, al verificarsi di talune condizioni sospensive di tipo documentale in 

linea con operazioni similari. Per maggiori informazioni sul Prestito Obbligazionario 2020-2022 si 

rimanda alla successiva Sezione XIV, Paragrafo 14.2.3 del Documento di Registrazione. 

▪ 20 gennaio 2021: la Società comunica al mercato il calendario annuale per gli eventi societari. 

▪ 15 febbraio 2021; la Società comunica che, nell’ambito della riunione del Consiglio di Amministrazione 

tenutasi in pari data, il Consiglio Amministrazione dell’Emittente ha, tra l’altro, approvato l’adeguamento 

dello statuto alle disposizioni di legge in tema di quote di genere previste dalla Legge 27 dicembre 2019 

n. 160. 
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SEZIONE XIV – PRINCIPALI CONTRATTI 

Salvo quanto di seguito riportato, con riferimento ai contratti rilevanti, diversi dai contratti conclusi nel corso 

del normale svolgimento dell'attività del Gruppo, di cui il Gruppo Aedes è stato parte nei due anni antecedenti 

la Data del Documento di Registrazione si rimanda a quanto riportato alla Sezione XXII del Documento di 

Registrazione 2018, incorporato mediante riferimento ai sensi dell’art. 19, comma 1, lettera a) del 

Regolamento 1129/2017 e a disposizione del pubblico presso la sede sociale di Aedes e Borsa Italiana nonché 

sul sito internet della Società all’indirizzo www.aedes-siiq.com.  

Per effetto della Scissione la titolarità dei contratti di seguito descritti conclusi prima della data di efficacia 

della stessa (i.e. il 28 dicembre 2018) è stata assegnata all’Emittente. 

Si segnala infine che al 31 dicembre 2020 il Gruppo ha rilasciato garanzie e impegni per complessivi Euro 

118,6 milioni, di cui Euro 57,1 milioni per garanzie e impegni prestati a terzi principalmente per opere da 

realizzare ed Euro 61,5 per garanzie prestate su debiti delle società collegate e joint venture. 

Con particolare riferimento ai contratti di cui ai successivi Paragrafi 14.1 e 14.2, in via preliminare si segnala 

che alla Data del Documento di Registrazione la Società non ha ritenuto di procedere alla richiesta di waiver 

per l’eventuale violazione delle clausole di change of control contenute nei singoli contratti di finanziamento 

di cui il Gruppo è parte, considerata l’incertezza in essere alla Data del Documento di Registrazione circa le 

tempistiche di svolgimento e l’esito della Procedura di Vendita. In tale fattispecie la Società ritiene che sia 

verosimile che un potenziale acquirente disponga, al momento della presentazione dell’offerta, la provvista 

necessaria per il rimborso dei finanziamenti interessati ovvero che vengano riscontrate positivamente dagli 

istituti di credito rilevanti le richieste di waiver eventualmente avanzate. In caso contrario il default su tali 

finanziamenti determinerebbe significativi rischi per la continuità aziendale. 

 

14.1 Contratti di finanziamento del Gruppo 

14.1.1 Contratto di finanziamento tra Novipraga SIINQ S.p.A. e UniCredit S.p.A. 

In data 18 dicembre 2017, Retail Park One S.r.l. (“Retail Park One”) e Novipraga SIINQ S.p.A. (“Novipraga”), in 

qualità di prenditori, e la Società, in qualità di garante, hanno sottoscritto con UniCredit S.p.A. (“UniCredit”), 

in qualità, tra l’altro, di banca finanziatrice, un contratto di finanziamento per un importo capitale originario 

complessivo pari ad Euro 45.100.000,00 (quarantacinquemilionicentomila/00) (il “Finanziamento Novipraga”). 

A seguito di fusione per incorporazione di Retail Park One in Novipraga, perfezionata in data 27 dicembre 

2017, Novipraga è da intendersi quale unico prenditore.  

Il finanziamento è composto dalle seguenti linee di credito: (i) la linea A1 (“Linea A1”), concessa in favore di 

Retail Park One, per finanziare generali esigenze di cassa, (ii) la linea A2 (“Linea A2”), concessa in favore di 

Novipraga, per finanziare generali esigenze di cassa, (iii) la linea B1 e la linea B2 (congiuntamente, le “Linee 

Capex”), concesse in favore di Novipraga, per finanziare il progetto di sviluppo relativo all’immobile sito nel 

Comune di Serravalle Scrivia (l’“Immobile”), e (iv) la linea IVA (“Linea IVA”), concessa in favore di Novipraga, 

per finanziare il pagamento dell’IVA dovuta in relazione ai costi di sviluppo dell’Immobile.  

La data di scadenza della Linea A1, della Linea A2 e delle Linee Capex, è il 18 dicembre 2023, mentre, quella 

della Linea IVA è il 18 dicembre 2020. Il contratto di finanziamento prevede un rimborso amortising in rate 

semestrali con riferimento alla Linea A1 e alla Linea A2 e un rimborso bullet con riferimento alle Linee Capex 

e alla Linea IVA. 

Il contratto di finanziamento prevede, tra l’altro, il rispetto dei seguenti covenants finanziari:  

(A) con riferimento rispettivamente a Novipraga: 

http://www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-straordinarie/quotazione/
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(i) LTV: sia inferiore o uguale al (x) 60%, per il periodo intercorrente tra la data di sottoscrizione del 

contratto e il 30 giugno 2019, e (y) 55%, per il periodo intercorrente tra il 30 dicembre 2019 e la 

data di scadenza del finanziamento; 

(ii) LTC: sia inferiore o uguale al 65%, per il periodo intercorrente tra la data di sottoscrizione del 

contratto e la data di scadenza del finanziamento; 

(iii) ICR Consuntivo: sia uguale o superiore a (x) 1,75x, per il periodo intercorrente tra la data di 

sottoscrizione del contratto e il 30 giugno 2019, e (y) 2,50x, per il periodo intercorrente tra il 

31 dicembre 2019 e la data di scadenza del finanziamento; e  

(iv) DYR Consuntivo: sia uguale o superiore al: (x) 5,50%, per il periodo intercorrente tra la data di 

sottoscrizione del contratto e il 30 giugno 2019, e (y) 7,75%, per il periodo intercorrente tra il 31 

dicembre 2019 e la data di scadenza del finanziamento; 

(B) con riferimento alla Società: LTV sia inferiore o uguale al 55% per il periodo intercorrente tra la data di 

sottoscrizione del contratto e la data di scadenza del finanziamento. 

Il Finanziamento Novipraga prevede, tra gli eventi di rimborso anticipato obbligatorio, il cambio di controllo, 

il quale ricorrerebbe nell’ipotesi in cui: (i) la Società cessi di detenere, direttamente o indirettamente, una 

partecipazione pari al 100% del capitale sociale di Novipraga e (ii) Augusto cessi di detenere, direttamente o 

indirettamente, una partecipazione almeno pari al 30% del capitale sociale della Società ovvero, cessi di 

esercitare un’influenza dominante o notevole nell’assemblea ordinaria della Società. Il buon esito della 

Procedura di Vendita determinerebbe quindi un “cambio di controllo” rilevante ai sensi del Finanziamento 

Novipraga e, pertanto, qualora Aedes non ottenesse un apposito waiver da Unicredit, sarebbe tenuta a 

rimborso integrale anticipato del contratto di finanziamento stesso. Alla Data del Documento di Registrazione, 

data la non conoscenza del potenziale acquirente nell’ambito della Procedura di Vendita e, comunque, l’esito 

incerto della stessa, la Società non ha ancora avanzato la richiesta di waiver. 

Il Finanziamento Novipraga contiene inoltre una clausola con la quale UniCredit avrà diritto di recedere dal 

medesimo qualora: 

• con riferimento a Novipraga, (i) qualsiasi indebitamento finanziario della stessa non sia pagato alla 

scadenza, o (ii) la stessa non abbia effettuato il pagamento di qualsiasi importo dovuto ai sensi dei 

contratti di hedging; e  

• con riferimento alla Società (i) qualsiasi indebitamento finanziario della stessa di ammontare superiore 

ad Euro 2.500.000 non sia pagato nei termini ovvero (ii) si sia verificato un evento che abbia comportato 

la risoluzione, la decadenza dal beneficio del termine o il recesso in relazione ad un contratto/atto, o 

(iii) sia stata inviata alla Società una diffida ad adempiere o la stessa sia stata costituita in mora in 

relazione a qualsiasi indebitamento finanziario di ammontare superiore ad Euro 1.000.000. 

Alla Data del Documento di Registrazione tali covenants, così come gli ulteriori impegni previsti dal 

Finanziamento Novipraga sono stati rispettati o, comunque, è stata richiesta e deliberata la sospensione degli 

stessi sino al 31 dicembre 2020 (incluso) a seguito degli effetti della pandemia. 

Al 30 giugno 2020 ed al 31 dicembre 2020 l’importo residuo del Finanziamento Novipraga era pari 

rispettivamente a Euro 39.567 migliaia ed Euro 40.335 migliaia. 

 

14.1.2 Contratto di finanziamento tra Pragasei S.r.l. e Crédit Agricole Corporate And Investment Bank  

In data 29 gennaio 2016, Pragasei S.r.l. (“Pragasei”), in qualità di prenditore, ha sottoscritto con Crédit Agricole 

Corporate and Investment Bank (“Crédit Agricole”), in qualità, tra l’altro, di banca finanziatrice, un contratto 

di finanziamento per un importo capitale originario complessivo pari ad Euro 43.000.000 

(quarantatremilioni/00). Il finanziamento è composto dalle seguenti linee di credito: (i) una linea senior (“Linea 

Senior”), per finanziare, i costi di sviluppo del progetto relativo all’immobile commerciale sito nel Comune di 

Serravalle Scrivia (l’“Immobile”), e (ii) una linea IVA (“Linea IVA”), per finanziare il pagamento dell’IVA dovuta 



 

162 

in relazione ai costi di sviluppo dell’Immobile (il “Finanziamento Pragasei”). La data di scadenza delle linee di 

credito cade il 7° (settimo) anniversario dalla data di sottoscrizione, (i.e. il 29 gennaio 2023). 

Il contratto di finanziamento prevede, tra l’altro, il rispetto da parte di Pragasei dei seguenti covenants 

finanziari:  

(i) al 30 giugno e al 31 dicembre di ogni anno, prima della data in cui il progetto di sviluppo relativo 

all’Immobile sia stato completato e aperto al pubblico, il rapporto LTV sia inferiore al 65% e il rapporto 

LTC sia inferiore al 53%; 

(ii) prima della data di liberazione della garanzia autonoma a prima richiesta, il NAV dell’European Outlet 

Mall Fund sia superiore ad Euro 300.000.000; e 

(iii) successivamente alla data in cui il progetto di sviluppo dell’Immobile sia stato completato e aperto al 

pubblico, il rapporto LTV sia inferiore al 60% e l’ICR sia pari o maggiore di 2.0x. 

Il contratto di finanziamento prevede tra gli eventi di rimborso anticipato obbligatorio, il cambio di controllo, 

il quale ricorrerebbe, tra l’altro, nell’ipotesi in cui: (i) con riferimento al fondo denominato ‘European Outlet 

Mall Fund’, cambi il fund manager (i.e. Henderson Property 411 Management Company No.1 S.à.r.l.), (ii) cambi 

il property manager (i.e. MGR Management and Retail S.r.l.), (iii) con riferimento a Pragasei, cessi di essere 

controllata almeno al 49,9%, direttamente o indirettamente, tramite Serravalle Outlet Mall Investment S.à.r.l., 

da ‘European Outlet Mall Fund’ e per la parte restante dalla Società o altra società accettabile per la banca 

finanziatrice. Al riguardo si segnala che il buon esito della Procedura di Vendita non determinerebbe un 

“cambio di controllo” rilevante ai sensi del contratto di finanziamento in quanto la predetta clausola non è 

influenzata dalle variazioni nell’azionariato dell’Emittente ma esclusivamente da quelle negli assetti di 

controllo di Pragasei. 

Alla Data del Documento di Registrazione tutti i covenant risultano rispettati.  

Al 30 giugno 2020 ed al 31 dicembre 2020 l’importo residuo del Finanziamento Pragasei era pari 

rispettivamente a Euro 31.575 migliaia ed Euro 30.759 migliaia. 

14.1.3 Contratto di mutuo tra Aedes SIIQ S.p.A. e UBI Banca S.p.A. 

In data 30 novembre 2010, la Società (già Pragatre S.r.l.), in qualità di mutuatario, ha sottoscritto con UBI 

Banca S.p.A., originariamente Banca Regionale Europea S.p.A., in qualità di banca finanziatrice (di seguito, 

“UBI”), un contratto di mutuo fondiario garantito da ipoteca sugli immobili, per un importo capitale originario 

complessivo pari ad Euro 8.000.000,00 (ottomilioni/00). La data di scadenza del mutuo è il 31 agosto 2031. 

Il contratto di mutuo prevede un rimborso amortising in rate trimestrali ed un tasso di interesse lordo pari al 

3,75% annuo. 

Il contratto di mutuo non prevede il rispetto da parte della Società di specifici covenants finanziari e non 

contiene alcuna previsione in tema di cross default; gli ulteriori impegni previsti dal contratto risultano 

rispettati alla Data del Documento di Registrazione.  

Al 30 giugno 2020 ed al 31 dicembre 2020, l’importo residuo del finanziamento era pari rispettivamente a 

Euro 5.611 migliaia ed Euro 5.683 migliaia. 

14.1.4 Contratto di apertura di credito in conto corrente stipulato tra Pragaotto (Pragaquattro alla Data del 

Documento di Registrazione) e Banco BPM S.p.A. 

In data 27 ottobre 2008, Pragaotto, in qualità di prenditore, ha sottoscritto con Banco BPM S.p.A., 

originariamente Cassa di Risparmio di Alessandria S.p.A., (di seguito “Banco BPM”), un contratto di apertura 

di credito in conto corrente, per un importo capitale originario complessivo pari ad Euro 25.000.000 

(venticinquemilioni/00), come successivamente modificato. Pragaotto è tenuta a rimborsare la linea di credito 

entro il 31 dicembre 2021. 

Si segnala che in data 2 agosto 2018, nell’ambito della Scissione, le assemblee dei soci di Pragaotto e 

Pragaquattro hanno approvato la scissione parziale di Pragaotto a favore di Pragaquattro, società entrata a 
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far parte del Gruppo dell’Emittente con la stessa Scissione; pertanto, per effetto della Scissione, Pragaquattro 

è subentrata a Pragaotto nella posizione di prenditore di tale contratto di apertura di credito in conto corrente. 

Il contratto non prevede il rispetto da parte della Società di specifici covenants finanziari e non contiene alcuna 

previsione in tema di cross default; gli ulteriori impegni previsti dal contratto risultano rispettati alla Data del 

Documento di Registrazione. 

Al 30 giugno 2020 ed al 31 dicembre 2020 l’importo residuo in relazione a tale contratto era pari 

rispettivamente a Euro 3.516 migliaia ed Euro 3.571 migliaia. 

 

14.1.5 Contratto di finanziamento tra Aedes SIIQ S.p.A. e Banco BPM 

In data 5 novembre 2018, la Società, in qualità di prenditore, ha sottoscritto con Banca Popolare di Milano 

S.p.A. (“BPM” o la “Banca”), in qualità di banca finanziatrice, un contratto di finanziamento per un importo 

capitale originario complessivo pari ad Euro 11.000.000 (undicimilioni/00). Il finanziamento è composto dalle 

seguenti linee di credito: (i) la linea A (“Linea A”), per finanziare il pagamento di parte del prezzo di acquisto 

dell’immobile sito in viale Giulio Richard n. 3 (l’“Immobile”) e (ii) la linea B (“Linea B”), per finanziare il 

pagamento di parte di costi di ristrutturazione relativi all’Immobile stesso. La data di scadenza della Linea A 

e della Linea B è il 30 giugno 2026, con rimborso in rate trimestrali (il “Contratto di Finanziamento”).  

Il contratto di finanziamento descritto è stato oggetto di rimborso integrale in data 29 dicembre 2020, per 

un importo in linea capitale di circa Euro 10,7 milioni, mediante ricorso ai proventi del Prestito Obbligazionario 

2020-2022. 

 

14.1.6 Contratto di finanziamento tra Aedes, MPS Capital Services Banca per le imprese S.p.A. e Banco BPM  

In data 11 settembre 2019, la Società, in qualità di prenditore, ha sottoscritto con MPS Capital Services Banca 

per le imprese S.p.A. (“MPS” o la “Banca Agente”) e Banco BPM S.p.A. (“BPM” e, congiuntamente con MPS, le 

“Banche”), in qualità di banche finanziatrici, un contratto di finanziamento per un importo complessivo 

originario complessivo pari a Euro 29.000.000,00, da destinarsi al rifinanziamento di un portafoglio 

immobiliare composto da 15 immobili a destinazione commerciale (il “Contratto di Finanziamento”). L’importo 

dovrà essere integralmente rimborsato entro il sesto anno successivo alla data di stipula (i.e. l’11 settembre 

2025). 

Il tasso di interesse da applicare a ciascuno periodo di interessi semestrale è pari al corrispondente Euribor 

maggiorato di 330 basis points per anno. 

Ai sensi del Contratto di Finanziamento dovranno essere destinati al rimborso anticipato obbligatorio del 

Contratto di Finanziamento: (i) i proventi derivanti dalla vendita degli immobili siti in Via Etnea, a Catania (gli 

“Immobili”), nella misura indicata nel contratto stesso e (ii) ogni somma ricevuta a titolo di indennizzi 

assicurativi, di importo superiore ad Euro 50.000,00 in eccesso rispetto alla eventuale somma spesa o da 

spendere per ripagare i danni in relazione ai quali l’indennizzo assicurativo è stato rilasciato. 

Il Contratto di Finanziamento prevede, inoltre, il rispetto a ciascuna data di calcolo (i.e. al 31 dicembre e al 

30 giugno di ciascun anno a partire al 31 dicembre 2019) da parte della Società dei seguenti covenants 

finanziari:  

(a) LTV sul Portafoglio Immobiliare non superiore al 65%; 

(b) DYR sul Portafoglio immobiliare non inferiore al 9%; 

(c) DSCR Prospettico sul Portafoglio Immobiliare non inferiore al 1,1%; 

(d) DSCR Storico sul Portafoglio Immobiliare non inferiore al 1,1%.  
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Si segnala inoltre la presenza di: (a) obblighi informativi, relativi ad esempio alla trasmissione dei bilanci e 

delle relazioni semestrali o trimestrali, alla comunicazione di eventuali variazioni nei principi contabili adottati, 

nel valore degli Immobili o nello stato di fruibilità degli stessi; e (b) obblighi generali, inclusi, tra l’altro, quelli 

relativi al rispetto delle leggi, all’utilizzo degli immobili nel rispetto della legislazione vigente, a non costituire 

o permettere la sussistenza di gravami sugli Immobili nonché impegni a mantenere per tutta la durata del 

Contratto di Finanziamento polizze assicurative sugli Immobili. Il Contratto di Finanziamento prevede inoltre 

limiti alla realizzazione di operazioni straordinarie e sul capitale (che tuttavia non interessano l’Aumento di 

Capitale per espressa previsione del contratto stesso) e l’obbligo di comunicare tempestivamente eventuali 

futuri cambi di controllo negli assetti proprietari della Società. 

Il Contratto di Finanziamento prevede inoltre la decadenza dal beneficio del termine al verificarsi di una delle 

ipotesi previste all'articolo 1186 del codice civile nonché, ad esempio, qualora Aedes versi in stato di 

insolvenza o in stato di crisi ai sensi della legge fallimentare ovvero sia indetta la convocazione dell’organo 

sociale competente per deliberare la presentazione della domanda di ammissione ad una qualsiasi procedura 

concorsuale o di liquidazione volontaria. Le Banche avranno inoltre diritto di recedere dal Contratto di 

Finanziamento ai sensi dell’articolo 1845 del codice civile qualora, tra l’altro, (a) qualunque autorizzazione 

necessaria per lo svolgimento delle attività indicate nell’oggetto sociale della Società non venga ottenuta in 

tempo utile, ovvero cessi di essere in vigore, valida ed efficace, o vengano intraprese iniziative per la revoca, 

sospensione, annullamento, ritiro, modifica, variazione o diniego di alcuna delle stesse e tale circostanza 

possa determinare un effetto sostanzialmente pregiudizievole (i.e. un evento rilevante e sostanziale, a 

ragionevole giudizio delle Banche sostanzialmente pregiudizievole sulla situazione economica finanziare e 

patrimoniale di Aedes nonché sulla capacità della stessa di assolvere gli obblighi previsti dal Contratto di 

Finanziamento, l’“Effetto Sostanzialmente Pregiudizievole”); (b) si verifichi qualsiasi circostanza che comporti 

un Effetto Sostanzialmente Pregiudizievole; (c) qualsiasi indebitamento finanziario della Società non venga 

pagato alla scadenza e ciò possa comportare, secondo il ragionevole giudizio della Banca Agente, un Effetto 

Sostanzialmente Pregiudizievole; e (d) si sia verificato un cambio nel personale chiave di Aedes – per tale 

intendendosi gli esponenti di vertice del management della Società - senza il preventivo assenso delle Banche 

entro 60 giorni lavorativi dal ricevimento della relativa informativa; e (e) avvenga il delisting delle azioni dal 

MTA. Con riferimento a quanto indicato sub lett. (d) sopra, si segnala che ad esito della Procedura di Vendita 

potrebbero variare gli assetti di controllo della Società, con l’ingresso di un nuovo azionista di maggioranza 

che potrebbe interrompere i rapporti di collaborazione professionale con le attuali figure chiave di Aedes, 

determinando il diritto delle Banche di recedere dal Contratto di Finanziamento. 

Alla Data del Documento di Registrazione l’Emittente ritiene che – alla luce dell’incertezza relativa non solo 

all’esito della Procedura di Vendita ma anche alla circostanza che, al perfezionamento della stessa, si verifichi 

una variazione nel personale di Aedes – la fattispecie di cui alla predetta lettera (d) abbia una bassa probabilità 

di accadimento nel breve periodo. 

Il Contratto di Finanziamento prevede inoltre il diritto di recesso in capo alle Banche in caso di cambio di 

controllo, intendendosi per tale (a) la diminuzione della partecipazione di Augusto nel capitale sociale di 

Aedes scenda al di sotto del 50,1%; (b) la partecipazione congiunta dei gruppi societari che fanno riferimento 

alle famiglie Roveda ed Amenduni nel capitale sociale di Augusto scenda al di sotto del 50,1%. Il buon esito 

della Procedura di Vendita determinerebbe quindi un “cambio di controllo” rilevante ai sensi del Contratto di 

Finanziamento e, pertanto, qualora Aedes non comunichi tempestivamente alla Banca Agente il cambio di 

controllo e questa esprima il proprio gradimento, la Società sarebbe tenuta a rimborso integrale anticipato 

del contratto di finanziamento stesso. Alla Data del Documento di Registrazione, data la non conoscenza del 

potenziale acquirente nell’ambito della Procedura di Vendita e, comunque, l’esito incerto della stessa, la 

Società non ha ancora preso contatti con la Banca Agente con riferimento all’espressione di gradimento. 

Alla Data del Documento di Registrazione tutti gli impegni previsti dal contratto sono stati rispettati o, 

comunque, è stata richiesta ed ottenuta dalle Banche la sospensione degli stessi a seguito degli effetti della 

pandemia sino al 30 giugno 2021 (incluso). 
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Al 30 giugno 2020 ed al 31 dicembre 2020 l’importo residuo in relazione a tale contratto era pari 

rispettivamente a Euro 28.554 migliaia ed Euro 29.121 migliaia. 

 

14.1.7 Contratti di mutuo tra Aedes e Banca di Cividale 

In data 23 settembre 2019 e in data 29 dicembre 2020 Aedes e Banca di Cividale società cooperativa per 

azioni (“Banca di Cividale” o la “Banca”) hanno stipulato due contratti di mutuo, entrambi garantiti da ipoteca 

e destinati a liquidità, in forza dei quali Banca Cividale ha concesso a favore della Società le somme di 

rispettivamente Euro 12 milioni (il “Primo Mutuo Cividale”) ed Euro 8,5 milioni (il “Secondo Mutuo Cividale”). 

Primo Mutuo Cividale 

La Società si è obbligata a rimborsare il Primo Mutuo Cividale entro il 30 settembre 2035 mediante il 

pagamento di rate trimestrali di ammortamento, comprensive di capitale ed interessi, scadenti alla fine di 

ogni trimestre, come da piano d’ammortamento. Aedes si è inoltre obbligata a pagare, prima dell’inizio 

dell’ammortamento, interessi di preammortamento in numero di 1 (una) rata, avente scadenza trimestrale, 

mentre ad ogni scadenza ulteriore, senza soluzione di continuità, fino alla completa estinzione del capitale 

erogato, avrà luogo il pagamento delle rate di ammortamento. 

Il tasso di interesse, sia per il periodo di preammortamento che per il periodo di ammortamento, è stato 

pattuito nella misura del 3,50% nominale annuo valido fino al 30 settembre 2019; il Primo Mutuo Cividale 

prevede che, successivamente a tale data, la Banca modificherà il tasso di interesse all'inizio di ogni mese, 

trimestre o semestre solare rispettivamente per i finanziamenti con rate aventi periodicità mensile, trimestrale 

o semestrale, in misura pari al valore della media mensile del mese precedente alla variazione dell'Euribor 3 

(tre) mesi - base 365 (trecentosessantacinque) - pubblicato e rilevabile dalla stampa specializzata il giorno 

della variazione, arrotondato ai dieci centesimi superiori e maggiorato di 3,50 punti, con decorrenza della 

variazione il primo giorno di ogni mese, trimestre o semestre solare (valore alla data di stipula del Primo 

Mutuo Cividale – 0,400%); il Primo Mutuo Cividale prevede che qualora il tasso di interesse come sopra 

determinato risultasse inferiore al 3,50%, esso si intenderà sostituito dal 3,50% nominale annuo. Il tasso come 

sopra determinato rimarrà valido per tutto il mese, trimestre o semestre solare, rispettivamente per i 

finanziamenti con rate aventi periodicità mensile, trimestrale o semestrale. In caso di variazione di tasso, il 

piano di ammortamento verrà variato nella componente quota interessi, fermo restando che la Banca potrà 

dare comunicazione al debitore di detta variazione, nel rispetto delle prescrizioni di legge in materia. Ove il 

valore del parametro non fosse più rilevabile, si farà riferimento ad analogo tasso rilevato da Enti od Organismi 

allo scopo designati. Il valore del parametro non potrà essere inferiore a zero. L’indicatore Sintetico di Costo 

(ISC) relativo al Primo Mutuo Cividale, denominato tasso annuo effettivo globale (TAEG) e calcolato come il 

TAEG previsto dalla disciplina in materia di credito al consumo, è pari al 3,790%. Gli interessi di mora, dovuti 

da Aedes in tutti i casi previsti dal Primo Mutuo Cividale, sono pattuiti ad un tasso pari a quello via via vigente, 

maggiorato di due punti percentuali, ed in ogni caso il tasso di interesse applicato non potrà essere superiore 

al tasso soglia determinato ai sensi della L. 108/1996. 

A garanzia del predetto mutuo, è stata concessa un’ipoteca sul complesso immobiliare costituito da tre torri 

(edifici A, B e C) sito in Roma, Via Carlo Veneziani n. 56, a favore di Banca Cividale. Aedes e Banca Cividale 

hanno pattuito e riconosciuto anche ai sensi dell’art. 1424 del codice civile, che, qualora il finanziamento per 

qualsiasi causa e/o motivo non abbia – o perda – la qualifica di finanziamento fondiario, ai sensi degli artt. 

38 e segg. del TUB, lo stesso e la relativa garanzia ipotecaria debbano valere ed essere considerati come 

finanziamento ipotecario ordinario e come ipoteca soggetta alla disciplina del Codice Civile e della normativa 

di riferimento vigente. 

In caso di anticipata estinzione del finanziamento richiesta dalla Società, quest’ultima corrisponde alla Banca 

un compenso omnicomprensivo, ai sensi dell’art. 40, primo comma, TUB: - pari al 2,00% sul capitale 

anticipatamente restituito entro i primi tre anni dal finanziamento, risultante dalla seguente formula: 
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2,00 (due virgola zero zero) x (per) C: (diviso) 100 (cento) 

definendo come segue: 

2,00 (due virgola zero zero) = punti percentuali 

C = capitale anticipatamente restituito 

La Banca si riserva la facoltà di modificare unilateralmente i prezzi e le altre condizioni del Primo Mutuo 

Cividale, ad eccezione delle clausole aventi per oggetto i tassi di interesse, qualora sussista un giustificato 

motivo, ai sensi dell’art. 118 del TUB.  

Il contratto prevede inoltre che costituisce decadenza dal beneficio del termine il verificarsi di una delle ipotesi 

di cui all’art. 1186 del codice civile – ivi compreso il prodursi di eventi tali da incidere negativamente sulla 

situazione patrimoniale, finanziaria od economica della Società. In conformità al capitolato di patti e 

condizioni generali, che costituisce parte integrante del Primo Mutuo Cividale, sono inoltre previsti obblighi 

di comunicazione in capo alla Società (in caso di operazioni di finanza straordinaria, di ammissione a 

procedure concorsuali, etc.), nonché diversi casi in cui alla Banca è riconosciuto il diritto di risoluzione del 

Primo Mutuo Cividale (es. in caso di mancato pagamento delle rate, mancata destinazione del finanziamento 

allo scopo per cui è stato concesso, mancato adempimento di determinati obblighi contrattuali, etc.) In 

particolare, nei casi di decadenza e di risoluzione del Primo Mutuo Cividale, la Banca avrà diritto di esigere 

l’immediato rimborso del credito per capitale, interessi, anche di mora, e accessori e di agire, senza bisogno 

di alcuna preventiva formalità, nei confronti della Società.  

Il contratto non prevede il rispetto da parte della Società di specifici covenants finanziari e non contiene alcuna 

previsione in tema di cross default; gli ulteriori impegni previsti dal contratto risultano rispettati alla Data del 

Documento di Registrazione.  

Alla Data del Documento di Registrazione tutti gli impegni previsti dal contratto sono stati rispettati. 

Il Primo Mutuo Cividale è stato rimborsato in data 29 dicembre 2020 per un importo in linea capitale di circa 

Euro 11,9 milioni, mediante ricorso ai proventi del Prestito Obbligazionario 2020-2022. 

Secondo Mutuo Cividale 

La Società si è obbligata a rimborsare il Secondo Mutuo Cividale entro il 30 settembre 2035 mediante il 

pagamento di rate trimestrali di ammortamento, comprensive di capitale ed interessi, scadenti alla fine di 

ogni trimestre, come da piano d’ammortamento. Aedes si è inoltre obbligata a pagare, prima dell’inizio 

dell’ammortamento, interessi di preammortamento in numero di 1 (una) rata, avente scadenza trimestrale, 

mentre ad ogni scadenza ulteriore, senza soluzione di continuità, fino alla completa estinzione del capitale 

erogato, avrà luogo il pagamento delle rate di ammortamento. 

Il tasso di interesse, sia per il periodo di preammortamento che per il periodo di ammortamento, è stato 

pattuito nella misura del 3,75% nominale annuo valido fino al 30 dicembre 2020; il Secondo Mutuo Cividale 

prevede che, successivamente a tale data, la Banca modificherà il tasso di interesse all'inizio di ogni trimestre, 

in misura pari al valore della media trimestrale del mese precedente alla variazione dell'Euribor 3 (tre) mesi - 

base 365 (trecentosessantacinque) - pubblicato e rilevabile dalla stampa specializzata il giorno della 

variazione, arrotondato ai dieci centesimi superiori e maggiorato di 3,75 punti, con decorrenza della 

variazione il primo giorno di ogni trimestre (valore alla data di stipula del Secondo Mutuo Cividale – 0,00%). 

In caso di variazione di tasso, il piano di ammortamento verrà variato nella componente quota interessi, fermo 

restando che la Banca potrà dare comunicazione al debitore di detta variazione, nel rispetto delle prescrizioni 

di legge in materia. Ove il valore del parametro non fosse più rilevabile, si farà riferimento ad analogo tasso 

rilevato da Enti od Organismi allo scopo designati. Il valore del parametro non potrà essere inferiore a zero. 

Gli interessi di mora, dovuti da Aedes in tutti i casi previsti dal Secondo Mutuo Cividale, sono pattuiti ad un 

tasso pari a quello via via vigente, maggiorato di 2,75 punti percentuali, ed in ogni caso il tasso di interesse 

applicato non potrà essere superiore al tasso soglia determinato ai sensi della L. 108/1996. 
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A garanzia del predetto mutuo, è stata concessa un’ipoteca sull’immobile Andromeda, sito nel comune di 

Agrate Brianza a favore di Banca Cividale. Aedes e Banca Cividale hanno pattuito e riconosciuto anche ai sensi 

dell’art. 1424 del codice civile, che, qualora il finanziamento per qualsiasi causa e/o motivo non abbia – o 

perda – la qualifica di finanziamento fondiario, ai sensi degli artt. 38 e segg. del TUB, lo stesso e la relativa 

garanzia ipotecaria debbano valere ed essere considerati come finanziamento ipotecario ordinario e come 

ipoteca soggetta alla disciplina del Codice Civile e della normativa di riferimento vigente. 

In caso di anticipata estinzione del finanziamento richiesta dalla Società, quest’ultima corrisponde alla Banca 

un compenso omnicomprensivo, ai sensi dell’art. 40, primo comma, TUB: - pari al 2,00% sul capitale 

anticipatamente restituito entro i primi tre anni dal finanziamento, risultante dalla seguente formula: 

2,00 (due virgola zero zero) x (per) C: (diviso) 100 (cento) 

definendo come segue: 

2,00 (due virgola zero zero) = punti percentuali 

C = capitale anticipatamente restituito 

La Banca si riserva la facoltà di modificare unilateralmente i prezzi e le altre condizioni del Secondo Mutuo 

Cividale, ad eccezione delle clausole aventi per oggetto i tassi di interesse, qualora sussista un giustificato 

motivo, ai sensi dell’art. 118 del TUB.  

Il contratto prevede inoltre che costituisce decadenza dal beneficio del termine il verificarsi di una delle ipotesi 

di cui all’art. 1186 del codice civile; il contratto non prevede il rispetto da parte della Società di specifici 

covenants finanziari e non contiene alcuna previsione in tema di cross default; gli ulteriori impegni previsti 

dal contratto risultano rispettati alla Data del Documento di Registrazione.  

 

14.1.8 Contratti di finanziamento del socio Augusto 

In data 20 aprile 2017, la Società ha sottoscritto un accordo con Augusto ai sensi del quale quest’ultimo si è 

impegnato ad erogare in favore della Società una somma pari a complessivi Euro 10.000.000 che, alla Data 

del Documento di Registrazione, risulta interamente erogata (il “Finanziamento Augusto 2017”).  

A fronte dell’esercizio della facoltà di proroga della scadenza originaria (prevista per il 31 ottobre 2018), la 

Società ha corrisposto una commissione di estensione pari al 2,25% del debito residuo alla data di estensione 

come previsto dal contratto per prorogare la scadenza sino al 30 aprile 2020. Tale scadenza è stata poi 

ulteriormente prorogata sino al 31 luglio 2020. 

In conformità con quanto disposto nell’ambito del Finanziamento Augusto 2017, qualora Augusto cessi di 

controllare la Società ai sensi dell’art. 2359 del codice civile, quest’ultimo potrà richiedere il rimborso 

integrale anticipato del finanziamento stesso. Il buon esito della Procedura di Vendita determinerebbe quindi 

un “cambio di controllo” rilevante ai sensi del contratto di finanziamento e, pertanto, qualora Aedes non 

ottenesse un apposito waiver, sarebbe tenuta a rimborso integrale anticipato del contratto di finanziamento 

stesso. Alla Data del Documento di Registrazione, data la non conoscenza del potenziale acquirente 

nell’ambito della Procedura di Vendita e, comunque, l’esito incerto della stessa, la Società non ha ancora 

avanzato la richiesta di waiver. 

Il Finanziamento Augusto 2017 è stato integralmente rimborsato dalla Società in data 24 luglio 2020, 

mediante la sottoscrizione in compensazione da parte di Augusto delle azioni e delle Azioni Speciali rivenienti 

dall’Aumento di Capitale Riservato. 

In data 28 giugno 2019, la Società ha sottoscritto un accordo con Augusto ai sensi del quale quest’ultimo si 

è impegnato a mettere a disposizione di Aedes un importo complessivo di Euro 10.000.000, da erogarsi in 

una o più tranches entro 20 giorni lavorativi dalla relativa richiesta da parte della Società (il “Finanziamento 

Augusto”). Si segnala che (i) in data 28 giugno 2019 è stata erogata la prima tranche del finanziamento, per 
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complessivi Euro 7.000.000; e (ii) in data 9 dicembre 2019 è stata erogata la seconda tranche del 

finanziamento, per i residui Euro 3.000.000; pertanto, alla Data del Documento di Registrazione, il 

Finanziamento Augusto è stato interamente erogato.  

In data 13 dicembre 2019 Aedes ha inoltre stipulato con l’azionista di maggioranza Augusto un ulteriore 

contratto di finanziamento soci (il “Secondo Finanziamento Augusto”) ai sensi del quale quest’ultimo si è 

impegnato a mettere a disposizione della Società un importo complessivo pari ad Euro 15.562.076,39, 

erogabile in una o più tranche a richiesta dell’Emittente. Il Secondo Finanziamento Augusto, che prevede un 

tasso di interesse pari a 550 basis points per anno, dovrà essere integralmente rimborsato, unitamente agli 

interessi, entro il 31 luglio 2021. Alla Data del Documento di Registrazione il Secondo Finanziamento Augusto 

è stato interamente erogato. 

Ove entro il termine della durata del Secondo Finanziamento Augusto si perfezioni l’operazione di Aumento 

di Capitale, il credito in linea capitale derivante dal Primo Finanziamento Augusto e dal Secondo 

Finanziamento Augusto sarà compensato in via automatica con il corrispondente importo (i.e. circa Euro 25,6 

milioni) dal medesimo dovuto ad Aedes in conseguenza della sottoscrizione dell’Aumento di Capitale - ovvero 

di qualsiasi eventuale aumento di capitale che Aedes dovesse deliberare prima che il Secondo Finanziamento 

Augusto sia effettivamente rimborsato, restando inteso che gli interessi maturati sugli importi ricevuti da 

Aedes ai sensi del Secondo Finanziamento Augusto sino alla data di detta compensazione saranno 

contestualmente regolati per cassa. 

Si segnala che il Secondo Finanziamento Augusto (il cui importo singolarmente già conduce al superamento 

dell’indice di rilevanza del controvalore) e il Finanziamento Augusto (non considerato al momento della 

stipulazione quale operazione di maggiore rilevanza in considerazione del controvalore inferiore alle soglie 

fissate), sono stati considerati come operazioni fra loro omogenee e realizzate in virtù di un disegno unitario, 

concluse con una stessa parte correlata e perciò trattate unitariamente quale operazione con parti correlate 

di “maggiore rilevanza” ai sensi dell’articolo 2 della Procedura OPC. Il Comitato Controllo e Rischi, anche in 

funzione di Comitato per le Operazioni con Parti Correlate, riunitosi in data 12 dicembre 2019, ha espresso 

parere favorevole in merito all’operazione di finanziamento, nonché alla convenienza e correttezza 

sostanziale delle relative condizioni. Aedes ha inoltre proceduto alla pubblicazione in data 19 dicembre 2019, 

sul sito internet della Società e sul meccanismo di stoccaggio autorizzato 1Info, di un documento informativo 

ai sensi dell’art. 5.1 del Regolamento OPC e dell’art. 7 della Procedura OPC.  

* * * 

Per completezza si segnala infine che i finanziamenti in essere con Extrabanca S.p.A. a beneficio 

dell’Emittente, di importo nominale pari a Euro 1.400 migliaia e Euro 500 migliaia e sottoscritti 

rispettivamente in data 16 aprile 2019 e 31 maggio 2019, aventi entrambi scadenza e data di rimborso il 31 

gennaio 2021, comportano l’obbligo di rimborso integrale anticipato obbligatorio in caso di cambio di 

controllo in capo all’Emittente. Il buon esito della Procedura di Vendita comporterebbe, qualora l’acquirente 

non disponesse la provvista necessaria ovvero non ottenesse degli appositi waiver da Extrabanca, l’integrale 

rimborso anticipato di tali contratti di finanziamento. 

In conformità con quanto previsto dal decreto-legge 17 marzo 2020, n 18 come convertito, con modificazioni, 

dalla legge 24 aprile 2020 e, successivamente, integrato dalla Legge 30 dicembre 2020 n. 178, la scadenza 

di tali finanziamenti è stata prorogata al 30 giugno 2021. 

 

14.2 Prestiti obbligazionari  

14.2.1 Prestito obbligazionario non convertibile da Euro 15.000.000 

In data 20 aprile 2017, la Società ha emesso un prestito obbligazionario, privo di denominazione, per un 

ammontare pari a Euro 15.000.000 con scadenza originaria il 31 ottobre 2018, estendibile per ulteriori 18 



 

169 

mesi, i cui termini e condizioni sono definiti in apposito regolamento, approvato in data 4 aprile 2017, e 

successivamente modificato in data 6 giugno 2018, dal Consiglio di Amministrazione della Società. 

In data 31 ottobre 2018, la Società ha esercitato la predetta facoltà di proroga del prestito e, di conseguenza, 

le obbligazioni dovranno essere rimborsate al loro valore nominale, oltre ad eventuali interessi maturati e non 

pagati, entro il 30 aprile 2020. Successivamente, in data 28 aprile 2020, l’assemblea degli obbligazionisti 

della Società ha approvato la proroga della scadenza del prestito obbligazionario al 30 settembre 2020. In 

pari data l’assemblea degli obbligazionisti ha altresì eliminato l’art. 9(a), punto (viii), lett, F) del regolamento 

del prestito obbligazionario, che disponeva la decadenza dal beneficio del termine in capo alla Società in caso 

di decadenza dal beneficio del termine in relazione ad altri impegni finanziari (c.d. cross default). 

Il tasso di interesse applicabile al prestito obbligazionario è pari all’ Euribor maggiorato di 500 punti base per 

anno (con applicazione del tasso zero in caso di Euribor negativo) ed è determinato trimestralmente due 

giorni prima le date di pagamento degli interessi previste dal regolamento. 

L’Emittente ha facoltà di rimborsare anticipatamente il capitale del prestito ancora dovuto (in tutto ma non in 

parte) insieme agli interessi maturati e non ancora pagati purché vengano adempiuti determinati obblighi 

informativi nei confronti dei portatori dei titoli e venga versato un corrispettivo pari al 2,25% dell’ammontare 

in linea capitale dei titoli in circolazione nei confronti di Odikon Services PLC (già Beaumont Invest Ltd e, 

successivamente, Beaumont Invest Services PLC), arranger dell’emissione. Inoltre, è facoltà dell’Emittente 

rimborsare il prestito obbligazionario nel caso di determinati mutamenti della normativa fiscale e 

regolamentare applicabile alla Società. In questo caso non è dovuto alcun corrispettivo per il rimborso 

anticipato. 

Il regolamento del prestito obbligazionario prevede (a) impegni e divieti a carico della Società tra cui (i) 

l’obbligo di non porre in essere, inter alia, operazioni di fusione, scissione, ristrutturazione che comportino 

la perdita del regime di SIIQ, (ii) il divieto di effettuare qualsiasi attività da cui possa derivare un danno per i 

portatori dei titoli (iii) l’impegno a non consolidare o fondersi con qualsiasi altro soggetto oppure conferire o 

trasferire una delle sue proprietà o asset sostanzialmente come un unico insieme a qualsiasi altro soggetto 

né effettuare ristrutturazioni (diverse da quelle previste dal piano industriale di volta in volta esistente) nonché 

(b) ipotesi di decadenza dal beneficio del termine, che includono (i) l’assoggettamento a procedure 

concorsuali o a procedimenti esecutivi, (ii) il mancato pagamento delle somme dovute ai portatori dei titoli e 

(iii) il cambio di controllo, nel caso in cui Augusto cessi di detenere il controllo dell’Emittente ai sensi dell’art. 

2359 del codice civile. 

In data 15 giugno 2020 l’assemblea degli obbligazionisti della Società ha inoltre introdotto un nuovo evento 

di rimborso anticipato obbligatorio in favore degli obbligazionisti, ai sensi del quale le obbligazioni saranno 

soggette a rimborso qualora, entro il 30 settembre 2020, si realizzino uno o più dei seguenti eventi in grado 

di determinare (cumulati tra loro) un incasso complessivo per la Società non inferiore a Euro 30 milioni: 

(a) la Società perfezioni un aumento di capitale in opzione ai soci (restando inteso che, ai fini del calcolo 

del predetto importo di Euro 30 milioni, non concorreranno le somme versate da Augusto S.p.A. alla 

Società a titolo di finanziamento soci); e/o  

(b) la Società perfezioni la vendita di uno o più immobili; e/o 

(c)  la Società ottenga un finanziamento bancario.  

Resta inteso che detto importo di Euro 30 milioni sarà calcolato al lordo dell’eventuale indebitamento allocato 

sugli immobili oggetto di vendita o oggetto di rimborso in occasione di rifinanziamento. 

 Nelle ipotesi di decadenza dal beneficio del termine il rappresentante degli obbligazionisti, qualora gli siano 

impartite istruzioni in tale senso dall’assemblea degli obbligazionisti, ha la facoltà di richiedere il rimborso 

anticipato del prestito. Il buon esito della Procedura di Vendita determinerebbe quindi un “cambio di controllo” 

rilevante ai sensi del regolamento del prestito obbligazionario e comporterebbe la decadenza dal beneficio 

del termine da parte della Società. Alla Data del Documento di Registrazione, data la non conoscenza del 

potenziale acquirente nell’ambito della Procedura di Vendita e, comunque, l’esito incerto della stessa, la 
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Società non ha ancora preso contatti con il Rappresentante degli Obbligazionisti ovvero con gli obbligazionisti 

stessi per far fronte all’eventuale decadenza dal beneficio del termine. 

Tale prestito obbligazionario è stato interamente sottoscritto dall’arranger Odikon Services PLC (già Beaumont 

Invest Ltd e, successivamente, Beaumont Invest Services PLC). 

Si segnala che l’assemblea degli obbligazionisti della Società, tenutasi in data 7 novembre 2018, ha approvato 

le modifiche al regolamento del prestito derivanti dalla Scissione e relative all’assegnazione delle passività 

rappresentate dai titoli obbligazionari all’Emittente. 

Il prestito obbligazionario è stato interamente rimborsato in data 30 settembre 2020. Al riguardo si segnala 

che la Società non ha evidenza dei soggetti nei confronti del quale il prestito obbligazionario è stato 

rimborsato. Pertanto non si può pertanto escludere che l’arranger Odikon Services PLC (già Beaumont Invest 

Ltd e, successivamente, Beaumont Invest Services PLC) rientri tra gli stessi, sebbene, sulla base delle risultanze 

dell’assemblea degli obbligazionisti tenutasi in data 15 giugno 2020, non vi sia evidenza della titolarità in 

capo allo stesso di tali obbligazioni. 

14.2.2 Prestito obbligazionario “Aedes SIIQ S.p.A. 2017-2020” 

In data 20 dicembre 2017, la Società ha emesso un prestito obbligazionario riservato alla sottoscrizione di 

soli investitori istituzionali, per un importo pari a Euro 30.000.000, con una durata di 18 mesi prorogabili per 

ulteriori 18 mesi a discrezione dell’Emittente, una cedola fissa di 500 punti base per anno per i primi 18 mesi 

e, in caso di esercizio della proroga della durata del prestito, di 550 punti base per anno per i 18 mesi 

successivi. 

I termini e le condizioni del prestito, oggi denominato “Aedes SIIQ S.p.A. 2017-2020”, sono contenuti in 

apposito regolamento, approvato dal Consiglio di Amministrazione della Società in data 6 dicembre 2017. 

In data 8 maggio 2019 la Società si è avvalsa della predetta facoltà di proroga e pertanto la durata del prestito 

obbligazionario, precedentemente prevista fino al 20 giugno 2019 (la “Data di Scadenza Originaria”), è stata 

prorogata fino al 20 dicembre 2020 (la “Prima Data di Scadenza Prorogata”).  

Per l’effetto, ai sensi dell’art. 7 del regolamento del prestito obbligazionario, il tasso di interesse fisso 

nominale annuo applicabile alle obbligazioni dalla Data di Scadenza Originaria e fino alla Prima Data di 

Scadenza Prorogata, è passato dal tasso fisso nominale annuo lordo del 5% al tasso fisso nominale annuo 

lordo del 5,5%. 

Le obbligazioni oggetto del prestito sono state ammesse alla negoziazione sul segmento professionale 

ExtraMOT PRO del Mercato ExtraMOT operato da Borsa Italiana S.p.A.. 

In caso di successiva circolazione, le obbligazioni possono essere trasferite esclusivamente a investitori 

professionali. 

Il regolamento del prestito prevede (a) la facoltà per gli obbligazionisti di richiedere il rimborso anticipato 

delle obbligazioni al verificarsi di determinati eventi, che includono (i) il mancato pagamento di qualsiasi 

somma dovuta in relazione alle obbligazioni a condizione che il pagamento avvenga entro almeno 30 (trenta) 

giorni lavorativi, (ii) il mancato rispetto di determinati parametri finanziari, (iii) il mancato rispetto degli 

impegni assunti ai sensi del regolamento del prestito (inclusi quelli di cui alla lettera (b) che segue) nonché 

(iv) l’assoggettamento a procedure concorsuali nonché (b) determinati obblighi tra cui (i) non sottoporre 

all’assemblea straordinaria degli azionisti modifiche della clausola dell’oggetto sociale che consentano un 

cambiamento significativo dell’attività dell'Emittente, (ii) osservare tutte le disposizioni del Regolamento del 

Mercato ExtraMOT, (iii) rispettare diligentemente tutte le disposizioni normative e regolamentari applicabili 

all’Emittente, (iv) la pronta comunicazione agli obbligazionisti dell’avvenuta vendita della quota di 

partecipazione detenuta dalla Società nel capitale sociale di Pragasei S.r.l. e di Pragaundici SIINQ S.p.A., 

indipendentemente che questa avvenga o meno entro 18 mesi dalla data di emissione; ovvero (iv), più in 

generale, determinati obblighi di comunicazione nei confronti dei portatori dei titoli.  
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In particolare, con riferimento ai parametri finanziari da rispettare, il regolamento del prestito prevede che 

almeno uno dei seguenti parametri finanziari sia rispettato con riferimento ai dati risultanti dalla relazione 

semestrale e dal bilancio consolidato della Società: (a) rapporto PN/PFN >/= 1 ovvero (b) il rapporto PFN/VPI 

</=60%. 

Si segnala inoltre che la Società ha adempiuto gli obblighi di comunicazione previsti dal relativo regolamento 

in merito alla Scissione ai portatori dello strumento obbligazionario.  

Il Prestito obbligazionario “Aedes SIIQ S.p.A. 2017-2020” è stato interamente rimborsato in data 31 dicembre 

2020 per un importo pari a circa Euro 30,8 milioni (di cui Euro 30 milioni nominali e circa Euro 0,8 milioni a 

titolo di interessi da corrispondersi alla data del rimborso) mediante ricorso: (i) ai proventi netti del Prestito 

Obbligazionario 2020-2022(di cui al successivo Paragrafo 14.2.3), pari ad Euro 20,4 milioni; (ii) ad una nuova 

linea di finanziamento concessa da Banco Cividale per un importo di Euro 8,5 milioni (Euro 8,3 milioni al netto 

delle spese), dettagliatamente descritta al precedente Paragrafo 14.1.7 (“Secondo mutuo Cividale”); e (iii) altri 

fondi disponibili presso la Società, per un importo di Euro 2,1 milioni. 

Per maggiori informazioni circa il Prestito obbligazionario “Aedes SIIQ S.p.A. 2017-2020” si rimanda a quanto 

reso disponibile sul sito internet della Società all’indirizzo https://www.aedes-siiq.com/governance/prestiti-

obbligazionari/bond-aedes-siiq-spa-2017-2020/ e, in particolar modo, alla relazione illustrative del 

Consiglio di Amministrazione ex art. 125-ter del TUF. 

 

14.2.3 Prestito obbligazionario 2020 - 2022 

In data 17 dicembre 2020 il Consiglio di Amministrazione della Società ha deliberato di l’emissione di un 

prestito obbligazionario non quotato, non convertibile per un importo complessivo di Euro 45.000.000 (il 

“Prestito Obbligazionario 2020-2022”). Successivamente, in data 29 dicembre 2020, la Società ha proceduto 

con l’emissione del Prestito Obbligazionario 2020- 2022, interamente sottoscritto da CIO SPF Italy Sàrl, 

società di diritto lussemburghese riconducibile al fondo di investimento statunitense Castlelake L.P. 

Il Prestito Obbligazionario 2020-2022 è garantito da: 

- ipoteca di primo grado sugli immobili siti in Via Veneziani (Roma) e in Via Giulio Richard, Milano 

(Torre C); 

- da pegno sulle quote della società partecipata al 33,3% EFIR S.àr.l. (collettivamente i “Beni in 

Garanzia”). 

Il Prestito Obbligazionario 2020-2022 maturerà un tasso di interesse nominale pari all’Euribor a 3 o 6 mesi 

in funzione dei periodi di interesse (con floor pari a zero) più 12,0% e avrà una durata di 24 mesi con rimborso 

integrale alla scadenza, salvo eventuale rimborso anticipato volontario a discrezione della Società. Il 

pagamento degli interessi è previsto, con riferimento alla prima rata, a scadenza di un semestre dall’emissione 

del prestito e, per le successive rate, con cadenza trimestrale. In caso di rimborso anticipato volontario da 

parte della Società, questa sarà tenuta al pagamento di una exit fee di importo variabile a seconda che il 

rimborso anticipato avvenga nei primi 12 mesi (intero importo degli interessi previsti per tale periodo al netto 

di quelli già corrisposti) di durata del prestito obbligazionario (i.e. entro il 29 dicembre 2021) ovvero 

successivamente a tale data (0,5% sull’importo outstanding del Prestito). 

Il regolamento del prestito prevede la facoltà per gli obbligazionisti di richiedere il rimborso anticipato delle 

obbligazioni al verificarsi di determinati eventi, tra cui (i) il mancato pagamento di qualsiasi somma dovuta in 

relazione alle obbligazioni, salvo che la Società non proceda al pagamento dovuto dei 3 giorni lavorativi 

successivi alla data di scadenza; (ii) il mancato rispetto di determinati covenants finanziari; (iii) la circostanza 

che qualsiasi debito finanziario divenga immediatamente esigibile (c.d. cross default); (iv) il mancato rispetto 

degli impegni assunti ai sensi del regolamento del prestito (inclusi quelli di cui alla lettera (b) che segue) 

nonché (v) l’assoggettamento a procedure concorsuali da parte della Società.  

https://www.aedes-siiq.com/governance/prestiti-obbligazionari/bond-aedes-siiq-spa-2017-2020/
https://www.aedes-siiq.com/governance/prestiti-obbligazionari/bond-aedes-siiq-spa-2017-2020/
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Il regolamento del Prestito Obbligazionario 2020-2022 prevede altresì determinati obblighi in capo alla 

Società tra cui (i) non svolgere attività diverse da quelle previste nell’oggetto sociale; (ii) non intraprendere 

fusioni, scissioni e ristrutturazioni di alcun genere senza il preventivo consenso degli obbligazionisti; (iii) non 

effettuare alcuna cessione di immobili, salvo che la stessa abbia ad oggetto la totalità di un immobile e non 

violi alcun obbligo descritto nel regolamento del prestito stesso; (iv) non costituire alcuna garanzia in merito 

ad alcuna obbligazione ad eccezione di quelle già in essere alla data di emissione del Prestito Obbligazionario 

2020-2022. L’Emittente e le società del Gruppo potranno in ogni caso costituire garanzie qualora (a) l’importo 

complessivo residuo del Prestito Obbligazionario 2020-2022 sia inferiore ad Euro 20 milioni e l’Emittente sia 

titolare dei Beni in Garanzia ovvero (b) l’importo complessivo residuo del Prestito Obbligazionario 2020-2022 

sia inferiore ad Euro 7 milioni e l’Emittente sia titolare della partecipazione detenuta in EFIR e della proprietà 

di Veneziani.  

Con riferimento ai parametri finanziari da rispettare, il regolamento prevede: 

• che il loan to value, inteso come rapporto tra l’importo del Prestito Obbligazionario 2020-2022 e il 

valore dei Beni in Garanzia, non superiore al 60%; e  

• che il loan to value a livello della Società e del Gruppo, inteso come rapporto tra l’indebitamento della 

Società o del Gruppo, a seconda dei casi, e il valore del relativo attivo immobiliare, non superiore al 

60%. 

La verifica dei predetti covenant è prevista alla scadenza di ciascun semestre a partire alla data di emissione 

del Prestito Obbligazionario 2020-2022.  

I proventi netti del Prestito Obbligazionario 2020-2022 sono pari ad Euro 20,4 milioni, pari al controvalore 

di emissione (Euro 45 milioni) al netto di (i) circa Euro 2 milioni di commissioni, spese e interessi; e (ii) circa 

Euro 22,6 milioni utilizzati per il rimborso dei contratti di finanziamento le cui garanzie reali insistevano sugli 

immobili concessi a garanzia del Prestito Obbligazionario 2020-2022, descritti ai precedenti paragrafi 14.1.5 

(“Contratto di finanziamento tra Aedes e Banco BPM”) e 14.1.7 (“Primo mutuo Cividale”), in essere alla data 

erogazione del Prestito. 

Alla Data del Documento di Registrazione il Prestito Obbligazionario 2020-2022 costituisce l’unico prestito 

obbligazionario in essere per il Gruppo. 

Per maggiori informazioni, si rimanda al regolamento del Prestito Obbligazionario 2020-2022, disponibile 

sul sito internet dell’Emittente. 

 

14.3 Altri contratti rilevanti 

14.3.1 Progetto “The Market – San Marino Outlet Experience” 

In data 12 settembre 2017 la Società ha sottoscritto con BG Asset Management S.A., DEA Holding S.r.l., VLG 

Capital S.r.l. (collettivamente, gli “Sponsor”) e Yesgo S.a r.l. (“Yesgo” e, insieme alla Società e gli Sponsor, le 

“Parti”), società interamente posseduta dagli Sponsor, un Investment and Shareholders’ Agreement (l’“ISA BG 

SAM”) avente ad oggetto un’operazione di investimento nel progetto inerente alla realizzazione nel territorio 

della Repubblica di San Marino di un outlet denominato “The Market – San Marino Outlet Experience” (il 

“Progetto”). Con riferimento alla firma dell’ISA BG SAM, la Società si è impegnata a versare un ammontare 

complessivo di Euro 23,6 milioni a oggi interamente corrisposti. 

Il Progetto è suddiviso in due fasi: la prima (i cui lavori sono stati avviati ad ottobre 2016 e la cui conclusione 

è prevista nel primo semestre 2021) relativa alla costruzione e sviluppo di circa 21.000 metri quadri di GLA; 

e la seconda per la costruzione e lo sviluppo di ulteriori circa 11.000 metri quadri di GLA. 

Alla Data del Documento di Registrazione e al momento della sottoscrizione dell’ISA BG SAM, le società di 

diritto sammarinese, The Market PropCo S.r.l., titolare dell’area su cui verrà sviluppato il Progetto e delle 

relative licenze (“PropCo”), e The Market OpCo S.r.l., società costituita ai fini della gestione del Progetto 
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(“OpCo”), sono entrambe interamente possedute da The Market LP, partnership di diritto lussemburghese 

(“The Market LP”). 

In particolare, ai sensi dell’ISA BG SAM, le Parti hanno inteso disciplinare, principalmente: (i) i termini e 

condizioni dell’investimento di minoranza della Società nel Progetto; (ii) il finanziamento del Progetto da parte 

della Società e degli Sponsor; e (iii) la corporate governance di The Market LP, di PropCo e OpCo e delle altre 

società interessate dal Progetto, come meglio delineato in seguito. 

Ai sensi dell’ISA BG SAM, l’investimento complessivo connesso al Progetto è pari a circa Euro 150 milioni, da 

finanziarsi in parte mediante equity (delle Parti e/o di altri investitori interessati al Progetto) ed in parte 

mediante finanziamento bancario concluso con un pool di primari istituti finanziari.  

In esecuzione delle previsioni dell’ISA BG SAM, in data 25 ottobre 2017, la Società ha sottoscritto un aumento 

di capitale di Euro 20.667 della società che svolge il ruolo di general partner dell’iniziativa (“BG SAM”) nonché 

un aumento di capitale di Euro 2.667.628 di InvesCo S.A. (“InvesCo”), divenendo così titolare di una 

partecipazione pari al 40% del capitale di entrambe (essendo il rimanente 60% del capitale posseduto dagli 

Sponsor).  

Si precisa che la partecipazione detenuta dalla Società in InvesCo si è ridotta al 28,57%, per effetto di aumenti 

di capitale di InvesCo effettuati dagli Sponsor sulla base di successivi accordi sottoscritti tra le Parti, senza 

che ciò abbia avuto un impatto sui diritti ed obblighi della Società ai sensi dell’ISA BG SAM. Nel contesto della 

documentazione vincolante relativa al Progetto, gli Sponsor hanno rilasciato alla Società dichiarazioni e 

garanzie, e connessi obblighi di indennizzo, in linea con la prassi di operazioni analoghe, con riferimento alle 

società oggetto di investimento da parte della Società (i.e. BG SAM ed InvesCo) ed alle altre società controllate 

(i.e. PropCo, OpCo e The Market LP).  

Con riferimento alla parte dell’ISA BG SAM inerente alla corporate governance di The Market LP, PropCo e 

OpCo e delle altre società interessate dal Progetto, si sottolinea, in particolare, che sono previsti: (i) certi 

vincoli al trasferimento (previsioni di lock-up/diritti di prelazione) delle azioni detenute dalle Parti nelle 

suddette società; (ii) una disciplina regolante la nomina dei membri dei consigli di amministrazione; (iii) super 

maggioranze per determinate decisioni da assumersi a livello di assemblea o consiglio di amministrazione 

delle suddette società; (iv) certi diritti di opzioni put e call a favore delle Parti, il cui prezzo di esercizio si 

baserà sul fair market value delle azioni oggetto del relativo diritto, con eventuale applicazione di sconti o 

premi a seconda della circostanza che ha dato luogo all’esercizio del relativo diritto; e (v) una disciplina 

dell’uscita dall’investimento delle Parti. 

In particolare, si segnala che la Società è titolare di (i) un’opzione call per l’acquisto del 100% rispettivamente 

di OpCo e PropCo esercitabile nel 2022. In caso di esercizio dell’opzione call, Yesgo avrà a sua volta il diritto 

di acquistare dalla Società una quota rappresentativa del 40% del capitale sociale di OpCo; e (ii) un’opzione 

put per la vendita dell’intera partecipazione detenuta dalla Società in BG SAM e InvesCo in caso di 

inadempimento di determinate previsioni dell’ISA BG SAM da parte degli Sponsor. 

Si precisa che le previsioni di cui sopra contenute nell’ISA BG SAM non hanno effetti sulla corporate governance 

della Società. 

Nel contesto del medesimo Progetto, in data 15 dicembre 2017, gli Sponsor, la Società, BG SAM, InvesCo, 

Yesgo e The Market LP hanno sottoscritto un Investment and Shareholders’ Agreement – aperto all’adesione 

da parte di altri investitori -, al fine di disciplinare, inter alia, i rapporti tra loro in relazione a The Market LP, 

nonché in relazione all’investimento in The Market LP (l’“ISA”). 

La Società in medesima data ha sottoscritto un atto di adesione all’ISA in qualità di Investitore (per tale 

intendendosi tutti i titolari di azioni di classe A di The Market LP, incluse la Società, Yesgo e gli Sponsor), 

impegnandosi a versare un ammontare complessivo massimo di Euro 18 milioni a titolo di aumento di capitale 

di The Market LP, in cambio di azioni di classe A di tale società.  
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Con la sottoscrizione dell’ISA, l’impegno complessivo in termini di versamenti sul medesimo Progetto era pari 

a Euro 20,9 milioni che, congiuntamente agli Euro 2,7 milioni versati all’acquisizione della partecipazione, 

portano a un totale di Euro 23,6 milioni, integralmente corrisposti alla Data Documento di registrazione. 

Per maggiori informazioni sugli investimenti previsti ai sensi degli accordi che precedono si rinvia alla Sezione 

V, Paragrafo 5.1.1.2.3, del Documento di Registrazione. 

In seguito l’incremento dei costi, determinatosi anche a causa del prolungamento dei tempi di realizzazione, 

si è reso necessario il reperimento di maggiori risorse finanziarie per il completamento della Fase 1 del 

Progetto. Tali risorse sono state garantite in parte da istituti di credito e in parte dai soci di The Market LP, 

mediante la sottoscrizione di un finanziamento convertibile (il “Convertibile”) per un importo massimo di Euro 

8 milioni, di cui Euro 6,23 milioni già erogati alla Data del Documento di Registrazione. In particolare il 

Convertibile è stato inizialmente interamente sottoscritto, in data 30 aprile 2020, dal socio BG Asset 

Management SA, il quale ha successivamente proceduto alla cessione pro quota dello stesso agli altri soci di 

The market LP che hanno inteso sottoscriverlo. 

Al riguardo si segnala che la Società si è impegnata a sottoscrivere il Convertibile per un totale di Euro 3,2 

milioni, in parte direttamente e in parte attraverso la società partecipata InvesCo. Alla Data Documento di 

registrazione la Società ha versato circa Euro 0,45 milioni del totale, l’impegno residuo ammonta pertanto a 

Euro 2,75 milioni. 

14.3.2 Serravalle 

In data 9 giugno 2015 la Società (già Praga Holding Real Estate S.p.A.) ha sottoscritto con Serravalle Outlet 

Mall Investment S.à. r.l. (“Serravalle Outlet Mall Investment”) una serie di accordi per l’ampliamento e lo 

sviluppo di un outlet sito nel comune di Serravalle Scrivia (AL) denominato “Serravalle Outlet Village” 

(l’“Outlet”), tra cui lo sviluppo in partnership della fase denominata “Serravalle Luxury Outlet (Fase 6)” per un 

investimento complessivo di circa Euro 67 milioni ad oggi interamente regolato.  

Nel dettaglio, la Società ha ceduto a Serravalle Outlet Mall Investment (i) una partecipazione pari al 100% del 

capitale sociale di Praganove S.r.l. (“Praganove”); e (ii) una partecipazione pari al 49,9% del capitale sociale di 

Pragasei S.r.l. (“Pragasei”), mantenendo la titolarità della restante quota. Nel contesto dei contratti relativi alla 

cessione delle quote di Praganove e Pragasei, la Società ha rilasciato a Serravalle Outlet Mall Investment 

dichiarazioni e garanzie in linea con la prassi di operazioni analoghe. 

Praganove deteneva la titolarità di diritti edificatori su 2.000 metri quadri di superficie utile lorda a 

destinazione commerciale, mediante i quali è stata realizzata e aperta al pubblico la c.d. Fase 5 dell’Outlet, 

mentre Pragasei è proprietaria dei terreni sui quali è stata realizzata e aperta al pubblico la c.d. Fase 6 

dell’Outlet, per una GLA commerciale di circa 8.600 metri quadri. 

Inoltre, nell’ambito di suddetti accordi, la Società e Serravalle Outlet Mall Investment hanno altresì stipulato 

un patto parasociale (il “Patto Parasociale”) ai sensi dell’art. 2341-bis, comma 3, del Codice Civile, in relazione 

a Pragasei, ai sensi del quale, inter alia, (i) è disciplinata la governance di Pragasei; (ii) è previsto un lock-up 

di 5 anni per il trasferimento delle quote di Pragasei nonché, alla scadenza del lock-up, un diritto di prima 

offerta; e (iii) la Società ha concesso a Serravalle Outlet Mall Investment un’opzione per l’acquisto dell’intera 

quota di sua proprietà in Pragasei esercitabile entro e non oltre il 31 marzo 2022.  

Si precisa che le previsioni di cui sopra contenute nel Patto Parasociale non hanno effetti sulla corporate 

governance della Società. 

I meccanismi di revisione del prezzo previsti ai sensi degli accordi che precedono non sono più efficaci alla 

Data del Documento di Registrazione.  

Non sono previsti esborsi ulteriori. 

Per maggiori informazioni sugli investimenti previsti ai sensi degli accordi che precedono si rinvia alla Sezione 

V, Paragrafo 5.1.1.2.3, del Documento di Registrazione. 
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14.3.3 Retail Park One 

In data 11 maggio 2017 la Società ha stipulato con Herald Level 2 Lux Holding S.à r.l. (“Herald”) un contratto 

preliminare per l’acquisto del 100% di Retail Park One S.r.l. (“Retail Park One”), società proprietaria di due 

centri commerciali sequenziali siti nel comune di Serravalle Scrivia e denominati Serravalle Retail Park Fase A 

e Fase B con una GLA complessiva pari a 27.655 metri quadri (il “Serravalle Retail Park”), per un corrispettivo 

di Euro 39,1 milioni, soggetto a meccanismo di revisione del prezzo; tale meccanismo di revisione del prezzo 

ha comportato un incremento del corrispettivo di importo non rilevante che, alla Data del Documento di 

Registrazione, è stato pagato dalla Società.  

Si segnala che il corrispettivo, finanziato in parte mediante la stipula di un finanziamento di Euro 27 milioni 

e per la rimanente parte per cassa, non include l’importo di crediti scaduti oltre 90 giorni per un importo pari 

a circa Euro 973 migliaia (i “Crediti Scaduti”). Nell’ambito degli accordi conclusi con Herald la Società si è 

assunta l’impegno di (i) trasferire ad Herald le somme parte dei Crediti Scaduti eventualmente riscosse entro 

il 23 maggio 2019, nonché (ii) cedere a titolo gratuito a Herald i Crediti Scaduti non riscossi entro tale ultima 

data, a richiesta di quest’ultima da formularsi entro il 23 agosto 2019. Pertanto, nel mese di agosto 2019 

sono state corrisposte a Herald tutte le somme di cui al precedente punto (i) per un importo complessivo pari 

a Euro 142 migliaia; ad esito di tale pagamento, non sono previsti esborsi ulteriori e non residuano impegni 

in capo all’Emittente ai sensi del menzionato accordo. 

Herald ha rilasciato alla Società dichiarazioni e garanzie, e connessi obblighi di indennizzo, in linea con la 

prassi di operazioni analoghe. 

In esecuzione del contratto preliminare sopra indicato, in data 23 maggio 2017 la Società ha stipulato con 

Herald il contratto definitivo per l’acquisto del 100% di Retail Park One.  

 

14.3.4 Roncaglia 

In data 28 febbraio 2019, Blue SGR S.p.A. (già Sator Immobiliare SGR, la “SGR”), di cui il Presidente Carlo 

Alessandro Puri Negri è Presidente e azionista, indirettamente, con una partecipazione pari al 41% del capitale 

per conto e nell’interesse del fondo di investimento immobiliare denominato “‘Petrarca’ - Fondo comune di 

investimento immobiliare di tipo chiuso” ha stipulato con Ardian France S.A., quale società di gestione di 

Ardian Real Estate European Fund II SCS SICAV-SIF (“Ardian”), un contratto preliminare per la cessione 

dell’esclusiva proprietà del complesso immobiliare cielo terra sito in Via Roncaglia 12-14, nel Comune di 

Milano (“Roncaglia”), per un corrispettivo pari ad Euro 21.700.000,00 oltre ad IVA, soggetto a meccanismo di 

revisione del prezzo; tale meccanismo di revisione del prezzo ha comportato un incremento del corrispettivo 

di importo non rilevante che, alla Data del Documento di Registrazione, è stato pagato dalla Società. 

In esecuzione del contratto preliminare sopra indicato, in data 11 luglio 2019 la SGR ha stipulato con Ardian 

il contratto definitivo per l’acquisto della proprietà esclusiva e del possesso di Roncaglia. 

Tale immobile è stato traferito nello stato di fatto e manutentivo in cui si trovava, libero da gravami ad 

eccezione che per quanto riguarda (i) un’ipoteca volontaria iscritta in data 17 aprile 2007 in favore di Eurohypo 

Aktiengesellschaft per l’importo di Euro 299 milioni; e (ii) un’ipoteca volontaria iscritta in data 26 novembre 

2013 in favore di Hypotekenbank Frankfurt AG (già Eurohypo Aktiengesellschaft) per l’importo di Euro 87,7 

milioni, entrambe assentite di cancellazione nell’ambito della sottoscrizione del contratto definitivo.  

Nell’ambito del contratto preliminare e del successivo contratto definitivo la SGR ha rilasciato ad Ardian 

dichiarazioni e garanzie e ha assunto i connessi obblighi di indennizzo, in linea con la prassi di operazioni 

analoghe. 
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14.3.5 San Vigilio 

In data 2 agosto 2019 la Società ha stipulato con un primario investitore istituzionale (l’“Acquirente”) un 

contratto preliminare sospensivamente condizionato, poi modificato in data 25 ottobre 2019, con il quale la 

Società si è impegnata a vendere all’Acquirente, che si è impegnata ad acquistare (riservandosi, peraltro, la 

facoltà di nominare un terzo ai sensi dell’art. 1401 del codice civile) la piena ed esclusiva proprietà del 

complesso immobiliare sito in Milano, Via San Vigilio, costituito da due corpi di fabbrica: un corpo maggiore 

avente uno sviluppo verticale per nove piani fuori terra oltre a piano interrato e un secondo corpo di fabbrica, 

minore, a due piani fuori terra oltre interrato (“San Vigilio”) di proprietà esclusiva della Società (il “Contratto 

Preliminare San Vigilio”). 

La Società ha rilasciato all’Acquirente dichiarazioni e garanzie e ha assunto i connessi obblighi di indennizzo, 

in linea con la prassi di operazioni analoghe. 

In seguito all’avveramento ovvero alla rinuncia da parte dell’Acquirente delle condizioni sospensive apposte 

al Contratto Preliminare S. Vigilio, in data 23 dicembre 2019, le parti hanno sottoscritto il contratto definitivo 

di compravendita di San Vigilo, per mezzo del quale si è perfezionata la cessione da parte della Società del 

predetto complesso immobiliare a fronte di un corrispettivo di Euro 24.638 migliaia.  

Nell’ambito dei predetti accordi perfezionati con l’Acquirente, la Società ha assunto l’impegno di far fronte al 

pagamento delle opere di strip-out di San Vigilio, come meglio identificate negli accordi stessi, per gli importi 

eccedenti la somma di Euro 720.000,00. Si stima che l’importo a carico della Società sia di circa Euro 300.000.  
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SEZIONE XV - DOCUMENTI DISPONIBILI 

Per il periodo di validità del Documento di Registrazione, copia della seguente documentazione sarà a 

disposizione del pubblico per la consultazione presso la sede legale dell’Emittente in Milano, Via Tortona 37, 

in orari d’ufficio e durante i giorni lavorativi, nonché sul sito web dell’Emittente (www.aedes-siiq.com): 

(i) Statuto dell’Emittente. 

(ii) Relazione sul governo societario e assetti proprietari i predisposta ai sensi dell’art. 123-bis del TUF 

relativa all’esercizio 2019. 

(iii) Relazione sulla remunerazione relativa all’esercizio 2019. 

(iv) La relazione illustrativa redatta ai sensi dell’art. 125-ter del TUF e dell’art. 72 del Regolamento 

Emittenti, messa a disposizione del pubblico in data 27 maggio 2020. 

(v) Bilancio d’esercizio e bilancio consolidato dell’Emittente al 31 dicembre 2019, corredata dalla 

relazione di revisione della Società di Revisione. 

(vi) Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2020, corredata dalla relazione di revisione della 

Società di Revisione. 

(vii) Il Documento di Registrazione 2018.  

(viii) La relazione della Società di Revisione predisposta ai sensi dell’art. 2441, quinto e sesto comma del 

codice civile, e dell’art. 158, primo comma, del TUF. 

Con riferimento al Documento di Registrazione 2018, si segnala che le parti non espressamente incluse nel 

Documento di Registrazione non sono pertinenti per l’investitore, in quanto non attuali ovvero trattate 

estensivamente nel Documento di Registrazione stesso.  

In conformità con quanto previsto dall’art. 19, comma 2, del Regolamento 1129/2017, si riporta di seguito 

una tabella che riepiloga le informazioni incluse nel Documento di Registrazione tramite riferimento ed i 

documenti su cui reperire le stesse. 

 

Sezione 

/Paragrafo del 

Documento di 

Registrazione in 

cui le 

informazioni sono 

state incluse 

mediante 

riferimento 

Informazione inclusa 

tramite riferimento 

Documento incorporato 

tramite riferimento 

Indirizzo web su cui reperire il documento 

incorporato 

Sezione VII Informazioni circa le 

modalità di 

determinazione 

dell’EBITDA 

- bilancio consolidato del 

Gruppo per l’esercizio 

chiuso al 31 dicembre 

2019; 

- dal bilancio consolidato 

semestrale abbreviato 

del Gruppo per il 

semestre chiuso al 30 

giugno 2020; 

https://www.aedes-siiq.com/investor-

relations/bilanci-e-relazioni-

infrannuali/?wpv-wpcf-doc-anno=2020  

http://www.aedes-siiq.com/
https://www.aedes-siiq.com/investor-relations/bilanci-e-relazioni-infrannuali/?wpv-wpcf-doc-anno=2020
https://www.aedes-siiq.com/investor-relations/bilanci-e-relazioni-infrannuali/?wpv-wpcf-doc-anno=2020
https://www.aedes-siiq.com/investor-relations/bilanci-e-relazioni-infrannuali/?wpv-wpcf-doc-anno=2020
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- resoconto intermedio 

di gestione del Gruppo 

al 30 settembre 2020. 

Sezione XI – 

Paragrafo 11.3 

Informazioni in merito 

al contenzioso FIH 

S.a.g.l. 

Documento di 

registrazione 2018 

(Sezione XX, Paragrafo 

20.9) 

www.aedes-

siiq.com/governance/operazioni-

straordinarie/quotazione/ 

Sezione XIV Descrizione dei 

contratti rilevanti 

Documento di 

registrazione 2018 

(Sezione XXII) 

www.aedes-

siiq.com/governance/operazioni-

straordinarie/quotazione/ 

 

http://www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-straordinarie/quotazione/
http://www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-straordinarie/quotazione/
http://www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-straordinarie/quotazione/
http://www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-straordinarie/quotazione/
http://www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-straordinarie/quotazione/
http://www.aedes-siiq.com/governance/operazioni-straordinarie/quotazione/
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DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco delle definizioni e dei termini utilizzati all’interno del Documento di 

Registrazione. Tali definizioni e termini, salvo ove diversamente specificato, hanno il significato di seguito 

indicato. 

 

Aedes, Emittente o Società  Aedes Società di Investimento Immobiliare Quotata S.p.A., in forma 

abbreviata Aedes SIIQ S.p.A., società soggetta ad attività di direzione e 

coordinamento di Augusto, con sede legale in Milano, Via Tortona n. 37, 

partita IVA, codice fiscale e numero iscrizione presso il Registro delle 

Imprese di Milano 09721360965.  

Agarp Agarp S.r.l., società con sede legale in Alessandria, Corso Roma n. 52, 

codice fiscale e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di 

Alessandria 02299210068. 

Arepo AD Arepo AD S.à r.l., società di diritto lussemburghese indirettamente 

controllata in via totalitaria dal Fondo Sator tramite Sator Investment S.à.r.l., 

società di diritto lussemburghese. 

Assemblea L’assemblea degli azionisti dell’Emittente. 

Augusto Augusto S.p.A., società con sede legale in Milano, Via Tortona n. 37, codice 

fiscale 08863710961 e numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di 

Milano 2053931, partecipata da Arepo AD, da Tiepolo, da Prarosa e da 

Agarp. 

Aumento di Capitale L’aumento di capitale sociale a pagamento riveniente dall’esercizio della 

Delega da parte del Consiglio di Amministrazione, da offrire in opzione ai 

soci ai sensi dell’art. 2441, comma 1 e ss., del codice civile. 

Aumento di Capitale 2019 L’aumento di capitale sociale a pagamento per un importo massimo 

complessivo di Euro 50 milioni, comprensivo dell’eventuale sovrapprezzo, 

da eseguirsi in forma scindibile mediante emissione di azioni ordinarie 

aventi godimento regolare, da offrirsi in opzione agli azionisti della Società, 

ai sensi dell’art. 2441, commi 1 e ss., del codice civile, deliberato 

dall’Assemblea straordinaria in data 10 settembre 2019. 

Aumento di Capitale 

Riservato 

L’aumento di capitale sociale a pagamento, in via inscindibile, con 

esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, del codice 

civile, per complessivi Euro 10 milioni, riservato alla sottoscrizione da parte 

di Augusto, deliberato dall’Assemblea straordinaria degli Azionisti di Aedes 

in data 18 giugno 2020 e perfezionatosi in data 24 luglio 2020 mediante 

emissione di n. 2.683.759 azioni ordinarie e n. 5.316.241 Azioni Speciali 

al prezzo unitario di Euro 1,25 per azione. 

Aurelia Aurelia S.r.l., società con sede legale in Tortona (AL), Corso Romita n. 10, 

codice fiscale e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di 

Alessandria 01126060068.  
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Azioni Ordinarie  Le massime n. 228.121.590 azioni ordinarie, prive di indicazione del valore 

nominale, di nuova emissione, con godimento regolare, dell’Emittente 

emesse nell’ambito dell’Aumento di Capitale. 

Azioni Speciali Le azioni speciali di Aedes con diritto di voto limitato e convertibili in azioni 

ordinarie, prive del valore nominare e con godimento regolare, non 

quotate. 

Borsa Italiana Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza degli Affari n. 6. 

Codice Civile Il regio decreto n. 262 del 16 marzo 1942 e successive modifiche e 

integrazioni. 

Codice di Autodisciplina Codice di Autodisciplina delle società quotate adottato dal Comitato per la 

Corporate Governance delle società quotate e promosso da Borsa Italiana, 

ABI, Ania, Assogestioni, Assonime e Confindustria, vigente alla Data del 

Documento di Registrazione. 

Collegio Sindacale Il collegio sindacale dell’Emittente. 

Consiglio di 

Amministrazione 

Il consiglio di amministrazione dell’Emittente. 

Consob Commissione Nazionale per le Società e la Borsa con sede in Roma, Via G.B. 

Martini n. 3. 

D. Lgs. n. 231/2001 Il Decreto Legislativo dell’8 giugno 2001, n. 231, come successivamente 

modificato, recante la “Disciplina della responsabilità amministrativa delle 

persone giuridiche, delle società e delle associazioni anche prive di 

personalità giuridica” entrato in vigore il 4 luglio 2001 in attuazione 

dell’art. 11 della Legge Delega del 29 settembre 2000, n. 300. 

Data del Documento di 

Registrazione 

La data di rilascio dell’autorizzazione alla pubblicazione del presente 

Documento di Registrazione da parte della Consob. 

Delega 
La delega attribuita in data 18 giugno 2020 dall’Assemblea Straordinaria di 

Aedes al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del codice 

civile, della facoltà, esercitabile entro il 31 luglio 2021, di aumentare il 

capitale sociale a pagamento in via scindibile per complessivi massimi Euro 

50 milioni mediante emissione pro quota di Azioni Ordinarie e di Azioni 

Speciali da offrire in opzione ai soci ai sensi dell’art. 2441, comma 1, del 

codice civile 

Diritti di Opzione Il diritto degli azionisti dell’Emittente di sottoscrivere, ai sensi dell’art. 2441 

del Codice Civile, un determinato numero di Azioni Ordinarie in ragione 

delle azioni ordinarie dell’Emittente detenute. 

Documento di Registrazione Il presente documento di registrazione. 

Documento di Registrazione 

2018 

Il documento di registrazione predisposto in occasione dell’ammissione 

alla negoziazione delle azioni e dei warrant di Aedes e depositato presso 

Consob in data 20 dicembre 2018, a seguito di comunicazione del 
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provvedimento di approvazione con nota del 20 dicembre 2018, protocollo 

n. 0538641/18. 

ESMA Acronimo di European Securities and Markets Authority, indica l’autorità 

indipendente istituita con il Regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento 

Europeo e del Consiglio del 24 novembre 2010, che contribuisce a 

salvaguardare la stabilità del sistema finanziario europeo assicurando 

l’integrità, la trasparenza, l’efficienza e l’ordinato svolgimento delle attività 

nei mercati finanziari, così come fornire dei presidi a tutela degli investitori. 

Fondo Sator Sator Capital Limited, società con sede legale in 14 Golden Square, Londra 

(Regno Unito), in nome e per conto di Sator Private Equity Fund, “A” L.P.. 

Gruppo o Gruppo Aedes Collettivamente l’Emittente e le società da questa controllate ai sensi 

dell’art. 2359 Codice Civile e dell’art. 93 del TUF.  

IFRS Gli “International Financial Reporting Standards”, adottati dall’Unione 

Europea, che comprendono tutti gli “International Accounting Standards” 

(IAS), tutti gli “International Financial Reporting Standards” (IFRS) e tutte le 

interpretazioni dell’“International Financial Reporting Interpretations 

Committee” (IFRIC), precedentemente denominato “Standing 

Interpretations Committee” (SIC), adottati dall’Unione Europea. 

Indicatori Alternativi di 

Performance (IAP) 

Indicatori di performance economici e finanziari diversi da quelli definiti o 

specificati nell’ambito della disciplina applicabile sull’informativa 

finanziaria. Gli IAP sono solitamente ricavati dagli indicatori del bilancio 

redatto conformemente alla disciplina applicabile sull’informativa 

finanziaria, rettificati mediante l’aggiunta o la sottrazione di importi relativi 

a dati presentati nel bilancio. 

Itinera Itinera S.p.A., società con sede legale in Tortona, Via Balustra n. 15, codice 

fiscale e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Alessandria 

01668980061. 

Mercato Telematico 

Azionario o MTA 

Il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana. 

Modello 231 Il modello di organizzazione, gestione e controllo adottato ai sensi del D. 

Lgs. n. 231/2001 dall’Emittente. 

Modello SIIQ Modello di business avente ad oggetto la gestione e lo sviluppo di un 

portafoglio immobiliare a reddito, coerentemente con il modello delle 

società di investimento immobiliare quotate ai sensi dell’art. 1, commi 119 

e ss., della Legge 27 dicembre 2006, n. 296, come modificata dall’art. 20 

del D.L. 12 settembre 2014, n. 133, convertito, con modificazioni dalla 

Legge 11 novembre 2014, n. 164 (c.d. regime SIIQ).  

Monte Titoli Monte Titoli S.p.A., con sede legale in Milano, Piazza degli Affari n. 6. 

Nota di Sintesi La nota di sintesi relativa all’Emittente e all’offerta e all’ammissione alla 

quotazione delle Azioni Ordinarie presso il Mercato Telematico Azionario, 

depositata presso la Consob in data 18 febbraio 2021 a seguito di 
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comunicazione del provvedimento di approvazione con nota del 18 

febbraio 2021, protocollo n. 0198089/21. 

Nota Informativa La nota informativa sugli strumenti finanziari, redatta in conformità agli 

schemi applicabili previsti dal Regolamento 980/2019, depositata presso 

la Consob in data 18 febbraio 2021 a seguito di comunicazione del 

provvedimento di approvazione con nota del 18 febbraio 2021, protocollo 

n. 0198089/21.  

Organismo di Vigilanza o 

OdV 

L’Organismo di Vigilanza istituito ai sensi del D. Lgs. n. 231/2001 

dall’Emittente. 

Parti Correlate Indica le “parti correlate” così come definite nel regolamento adottato dalla 

CONSOB con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente 

modificato e integrato, recante disposizioni in materia di operazioni con 

parti correlate conformi altresì ai Principi contabili internazionali (IAS) e, in 

particolare, allo IAS 24. 

Periodo di Riferimento Il periodo di riferimento cui si riferiscono le informazioni finanziarie 

contenute nel Documento di Registrazione. 

Piano o Piano Industriale o 

Piano 2020-2026 

Il piano industriale dell’Emittente per il periodo 2020 - 2026 approvato dal 

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data 2 settembre 2020. 

Piano 2019-2024 Il piano industriale dell’Emittente per il periodo 2019 - 2024 approvato dal 

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data 28 giugno 2019 ed 

oggetto di revisione in data 2 settembre 2020. Di tale piano l’Emittente ha 

comunicato al mercato esclusivamente talune linee guida in data 1° luglio 

2019. 

Piano 2020-2026 

aggiornato 

Il piano industriale dell’Emittente per il periodo 2020 - 2026 approvato dal 

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data 2 settembre 2020, 

come aggiornato da ultimo in data 28 dicembre 2020.  

PMI Ai sensi dell’art. 1, comma 1, lett. w-quater.1) del TUF, per “PMI” si 

intendono: “fermo quanto previsto da altre disposizioni di legge, le piccole 

e medie imprese, emittenti azioni quotate, il cui fatturato anche 

anteriormente all’ammissione alla negoziazione delle proprie azioni, sia 

inferiore a 300 milioni di euro, ovvero che abbiano una capitalizzazione di 

mercato inferiore ai 500 milioni di euro. Non si considerano PMI gli 

emittenti azioni quotate che abbiano superato entrambi i predetti limiti per 

tre anni consecutivi”.  

Prarosa Prarosa S.p.A., società con sede legale in Milano, Viale Piave n. 21, codice 

fiscale, partita IVA e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese 

di Milano 06600680968. 

Prezzo di Offerta Il prezzo al quale ciascuna Azione è offerta in opzione nell’ambito 

dell’Offerta, pari a Euro 0,190, di cui Euro 0,15 a titolo di sovrapprezzo. 

Procedura di Vendita Indica la procedura di vendita prevista dall’art. 10 dello statuto di Augusto 

avente ad oggetto il 100% del capitale sociale di Augusto e/o del 100% della 

partecipazione detenuta da Augusto in Aedes.  



 

183 

Regolamento 1129/2017 Indica il Regolamento (UE) n. 1129/2017 del Parlamento Europeo e del 

Consiglio del 14 giugno 2017 relativo al prospetto da pubblicare per 

l’offerta pubblica o l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato 

regolamentato, che abroga la Direttiva 2003/71/CE del Parlamento 

Europeo e del Consiglio. 

Regolamento 980/2019 Regolamento delegato (UE) 2019/980 della Commissione che integra il 

Regolamento 1129/2017 del Parlamento europeo e del Consiglio per 

quanto riguarda il formato, il contenuto, il controllo e l'approvazione del 

prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o l’ammissione alla 

negoziazione di titoli in un mercato regolamentato, e che abroga il 

regolamento (CE) n. 809/2004 della Commissione. 

Regolamento di Borsa Regolamento dei Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana in vigore alla 

Data del Documento di Registrazione.  

Regolamento Emittenti Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 

concernente la disciplina degli emittenti, adottato dalla Consob con 

delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato 

e integrato. 

Regolamento MAR Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 

16 aprile 2014 relativo agli abusi di mercato e che abroga la direttiva 

2003/6/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio e le direttive 

2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE della Commissione. 

Regolamento Mercati Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 

in materia di mercati, adottato dalla Consob con delibera n. 20249 del 28 

dicembre 2017. 

Regolamento OPC Il regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti 

correlate, adottato dalla Consob con delibera n. 17221 in data 12 marzo 

2010, come successivamente modificato e integrato. 

Restart  Restart S.p.A., società soggetta ad attività di direzione e coordinamento di 

Augusto, con sede legale in Milano, Via Tortona n. 37, partita Iva 

13283620154, codice fiscale e numero di iscrizione presso il Registro delle 

Imprese di Milano 00824960157, società quotata sul Mercato Telematico 

Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana. 

Scissione La scissione parziale e proporzionale di Restart S.p.A. (già Aedes SIIQ S.p.A.) 

a favore dell’Emittente, efficace a decorrere dal 28 dicembre 2018. 

Società di Investimento 

Immobiliare Quotata o SIIQ 

Società di Investimento Immobiliare Quotata, disciplinata dall’articolo 1, 

commi da 119 a 141, della Legge Finanziaria 2007 (Legge 27 dicembre 

2006, n. 296), così come integrata e modificata dalla Legge Finanziaria 

2008 (Legge 24 dicembre 2007, n. 244), e dal Regolamento recante 

disposizioni in materia di SIIQ (Decreto 7 settembre 2007, n. 174 del 

Ministero dell’Economia e delle Finanze). 
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Società di Revisione o 

Deloitte 

Deloitte & Touche S.p.A., con sede legale in Milano, Via Tortona n. 25, 

iscritta nel Registro dei revisori legali tenuto presso il Ministero 

dell’Economia e delle Finanze. 

Statuto Lo statuto sociale dell’Emittente. 

Testo Unico della Finanza o 

TUF 

Il D. Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998, come successivamente modificato e 

integrato. 

Testo Unico delle Imposte 

sui redditi o TUIR 

Il Decreto del Presidente della Repubblica del 22 dicembre 1986 n. 917, 

come successivamente modificato ed integrato. 

Tiepolo Tiepolo S.r.l., società con sede legale in Vicenza, Viale G. Mazzini n. 31/L, 

codice fiscale e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di 

Vicenza 03268810243. 

Vi-Ba Vi-Ba S.r.l., con sede legale in Vicenza, Viale della Scienza n. 25, codice 

fiscale e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Vicenza 

02049310242. 
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GLOSSARIO 

Si riporta di seguito un elenco dei termini tecnici utilizzati all’interno del Documento di Registrazione. Tali 

termini, salvo diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato. Si precisa che per tali termini, 

ogni qualvolta il contesto lo richieda, la forma singolare include la forma plurale e viceversa. 

 

Asset management Attività di gestione immobiliare con l’obiettivo di valorizzare il 

patrimonio immobiliare di proprietà del Gruppo in un’ottica di medio-

lungo periodo, attraverso la commercializzazione degli spazi 

disponibili, nonché la gestione dei contratti di locazione e di affitto di 

ramo di azienda in essere. Gli immobili che rientrano in questo tipo di 

attività sono classificati come “rented asset”. 

Asset test Requisito oggettivo del regime SIIQ in forza del quale gli immobili 

posseduti a titolo di proprietà o di altro diritto reale destinati alla 

locazione, partecipazioni in altre SIIQ/SIINQ, in SICAF e in fondi 

immobiliari “qualificati”, devono essere almeno pari all’80% dell’attivo 

patrimoniale. 

Assets to be sold Immobili da vendere, di cui si prevede la vendita in blocco o frazionata. 

Break option Clausola contrattuale che prevede un’opzione di regola a favore del 

conduttore di interrompere a certo tempo data un rapporto di 

locazione o di affitto di ramo d’azienda. 

CRE Acronimo di commercial real estate che indica l’omonimo segmento 

del mercato immobiliare. 

Department store Immobile cielo-terra ad uso retail. 

Destinazione office Destinazione ad uso ufficio di un’unità immobiliare. 

Destinazione retail Destinazione ad uso commerciale di un’unità immobiliare. 

Development asset Immobili a sviluppo. 

Development management Attività di sviluppo immobiliare con lo scopo di realizzare nuovi 

immobili a reddito per il Gruppo. Gli immobili che rientrano in questo 

tipo di attività sono classificati come “development asset”. 

Debt Yield Ratio (DYR) Indica il rapporto tra (a) il Reddito Operativo Netto e (b) l’importo 

complessivo in linea capitale del Finanziamento, erogato e non 

rimborsato. Tale rapporto misura la redditività dell’investimento. 

Development for rent Immobili destinati al mantenimento a reddito.  

DSCR Acronimo di Debt Service Coverage Ratio, indica il grado di copertura 

del debito. Esso è pari al rapporto tra (a) un indicatore di redditività 

operativa e (b) il servizio del debito relativo agli immobili. 

EBT Acronimo di Earnings before taxes, è pari al risultato economico prima 

imposte. 
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EBIT Acronimo di Earnings before interest and taxes, è calcolato come la 

somma algebrica del risultato di periodo, dell’utile/perdita dopo le 

imposte delle attività e passività destinate alla dismissione, delle 

imposte, degli oneri finanziari e dei proventi finanziari.  

EBITDA Acronimo di Earnings before interest, tax, depreciation and 

amortization, è pari all’EBIT al lordo degli adeguamenti al fair value 

degli investimenti immobiliari, della svalutazione/(ripresa di valore) 

delle rimanenze, degli ammortamenti, accantonamenti e altre 

svalutazioni, e dei proventi/oneri da società collegate e joint ventures.  

EPRA NAV Acronimo di European Public Real estate NAV, è pari al patrimonio 

netto rettificato: include il fair value di tutte le attività immobiliari ed 

esclude il fair value degli strumenti finanziari. 

EPRA NNNAV Acronimo di European Public Real Estate NNNAV, è pari all’EPRA NAV 

rettificato per includere il fair value degli strumenti finanziari e il fair 

value dei debiti finanziari. 

EXIT CAP RATE Ovvero il tasso usato per stimare il valore di vendita di un immobile 

sulla base dei ricavi netti generati dallo stesso al termine del periodo 

di riferimento. 

Family Edutainment Centre Area o aree a tema dedicate ad attività di intrattenimento con 

contenuti educatici destinate ad un pubblico di famiglie. 

Food court Area comune destinata ad esercizi che prestano servizi di ristorazione. 

GAV Acronimo di Gross Asset Value, indica il valore totale dell’attivo 

immobiliare, inclusivo delle rimanenze, calcolato a valori correnti di 

mercato. 

GLA Acronimo di Gross Leasable Area, indica la misura, in metri quadri, di 

una superficie utile a produrre reddito.  

High street Segmento del mercato immobiliare avente ad oggetto gli immobili 

ubicati nelle principali vie di un centro urbano. 

Hinterland Zona periferica estesa intorno ad un centro urbano di grandi 

dimensioni. 

Indebitamento finanziario lordo Passività finanziarie esclusi i fair value da derivati.  

Interest Coverage Ratio (ICR) Indica il rapporto tra, (a) un indicatore di redditività operativa e (b) gli 

oneri finanziari. Tale rapporto misura la capacità di una società di 

soddisfare i propri pagamenti di interessi. 

Investment management Attività di gestione di un investimento immobiliare. 

Lands to be sold Aree da vendere per le quali si prevede la cessione in qualunque fase 

del ciclo produttivo, dallo status di terreno agricolo sino alla 
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conclusione dell’iter autorizzativo di carattere amministrativo, senza 

procedere al relativo sviluppo.  

Management Insieme degli amministratori investiti di particolari cariche e dei 

principali dirigenti dell’Emittente. 

Loan To Cost (LTC) Indica il rapporto tra (a) l’importo complessivo in linea capitale del 

Finanziamento, erogato e non rimborsato, al netto delle somme 

destinate al rimborso obbligatorio del Finanziamento, e (b) la somma 

tra il Prezzo di Acquisto dell’Immobile e il valore contabile del Terreno 

e tutti i costi di sviluppo sostenuti. Tale rapporto viene utilizzato per 

confrontare il finanziamento di un progetto con il costo di costruzione 

del progetto. 

Loan To Value (LTV)  Indica il rapporto tra l’indebitamento finanziario netto consolidato, 

con esclusione delle passività per strumenti finanziari derivati e di 

eventuali utilizzi di linee IVA, e il GAV relativo al perimetro immobiliare 

consolidato 

NAV Acronimo di Net Asset Value, indica la differenza fra il valore totale 

dell’attivo immobiliare calcolato a valori correnti di mercato e il valore 

totale del passivo finanziario allocato sugli immobili. 

Occupancy rate Rapporto tra superfice locata e superficie totale locabile di un 

immobile. 

Other uses Destinazione d’uso dell’immobile diversa dalla destinazione office e 

dalla destinazione retail. 

Out of town Segmento extra-urbano del mercato immobiliare. 

Park indoor Parco commerciale coperto. 

Pipeline In ambito immobiliare, una superficie di spazi in costruzione o 

pianificata che sarà disponibile sul mercato in un periodo futuro. 

Portafoglio a Reddito o a 

Sviluppo 

Portafoglio costituito da immobili già a reddito o interessati dallo 

sviluppo di progetti finalizzati alla successiva messa a reddito.  

Portafoglio destinato alla Vendita Portafoglio costituito da immobili destinati alla cessione nel breve e 

medio termine in quanto considerati non strategici. 

Profit test Requisito oggettivo del regime SIIQ in forza del quale i ricavi 

provenienti dall’attività di locazione, proventi da SIIQ/SIINQ, SICAF e 

da fondi immobiliari “qualificati”, plusvalenze realizzate su immobili 

destinati alla locazione, devono essere almeno pari all’80% dei 

componenti positivi del conto economico. 

Project and construction 

management 

Attività che consiste nella progettazione e gestione in modo integrato 

del processo progettuale e costruttivo attraverso un controllo continuo 

ed efficace delle attività connesse alla realizzazione del progetto. 

Spv o special purpose vehicle Società veicolo. 
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Immobili office Immobili a reddito e a sviluppo per il reddito, con destinazione d’uso 

terziario-direzionale. 

Immobili other uses immobili a reddito e a sviluppo per il reddito, con destinazione d’uso 

diversa da quelle degli immobili retail e degli immobili office. 

Immobili retail Immobili a reddito e a sviluppo per il reddito, con destinazione d’uso 

commerciale (principalmente negozi, parchi e centri commerciali). 

Prime rent Canone di locazione più alto registrato in un determinato segmento 

del mercato immobiliare in un determinato periodo di riferimento. 

Property company Società che detiene la proprietà di una o più attività immobiliari. 

Secondary rent Canone di locazione inferiore rispetto al prime rent. 

SLP Acronimo di superficie lorda di pavimento, indica la superficie lorda di 

un piano espressa in metri quadrati.  

SICAF Società di Investimento a Capitale Fisso. 

SIINQ Società di Investimento Immobiliare Non Quotata. 

Rented asset Immobili a reddito. 

Retail park Parco commerciale. 

Tenant Conduttore di un immobile 

Track record Serie di andamenti passati connessi ad una determinata attività che ne 

identificano il valore o il disvalore. 

Trading La vendita degli asset non considerati strategici che, con il 

reinvestimento delle somme rivenienti in nuovi investimenti a reddito 

o a supporto degli sviluppi immobiliari, consente l’attività di 

valorizzazione del residuo patrimonio non core di Gruppo. Gli 

immobili che rientrano in questo tipo di attività sono classificati come 

“asset to be sold”. 

WALT Acronimo di Weighted Average Lease Term, indice rappresentativo 

della scadenza media dei contratti di locazione. 
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