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SINTESI DEI DATI ECONOMICI E PATRIMONIALI CONSOLIDATI PRO-FORMA 
AL 30 GIUGNO 2009 
 
I termini in maiuscolo non espressamente definiti hanno il significato loro attribuito nel presente 
Documento Informativo. 
 
Si riportano di seguito i dati sintetici relativi allo stato patrimoniale ed al conto economico 
consolidati pro-forma del Gruppo Realty al 30 giugno 2009 predisposti in conformità agli 
IAS/IFRS (come infra descritti). 
 
A tal fine si evidenzia che i dati riferibili allo stato patrimoniale consolidato pro-forma riflettono 
gli effetti dell’Operazione e gli effetti della Cessione Adriatica Turistica e della Cessione Vailog 
da parte di Realty, come se fossero avvenute il 30 giugno 2009, mentre i dati riferibili al conto 
economico consolidato pro-forma alla stessa data riflettono gli effetti dell’Operazione e delle 
Cessioni come se fossero avvenute il 1° gennaio 2009. 
 
 Dati Economici

(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
Dati storici

Rettifiche pro-forma 
Cessione Adriatica 

Turistica

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty
pro-forma Cessione 
Adriatica Turistica

Rettifiche pro-forma 
Cessione Vailog

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
pro-forma Cessione 

Vailog

Rettifiche pro-forma 
Fusione

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
pro-forma post Fusione

Ricavi Totali    (1) 12.733 -                              12.733 (10.713) 2.020 -                                      2.020

Margine operativo Lordo (2) 1.690 -                              1.690 (907) 783 (489) 294

Risultato Netto (2) 19 (39) (20) (45) (65) (1.740) (1.804)

Dati Patrimoniali

30.06.2009
Gruppo Realty 

Dati storici

Rettifiche pro-forma 
Cessione Adriatica 

Turistica

30.06.2009
Gruppo Realty 

pro-forma Cessione 
Adriatica Turistica

Rettifiche pro-forma 
Cessione Vailog

30.06.2009
Gruppo Realty 

pro-forma Cessione 
Vailog

Rettifiche pro-forma 
Fusione

30.06.2009
Gruppo Realty 

pro-forma Fusione

Patrimonio Immobiliare (3) 161.750 (35.266) 126.484 (58.025) 68.459 -                                      68.459

Altre Partecipazioni (4) -                                      -                              -                                    -                              -                                    37.758 37.758

Posizione Finanziaria Netta (3) (51.314) 27.397 (23.917) 40.149 16.232 (45.229) (28.997)

 
 
(1) Grandezza definita così come riportata nella Relazione intermedia sulla gestione del Gruppo 

Realty al 30 giugno 2009; 
(2) Grandezza definita come nei Prospetti Consolidati pro-forma; 
(3) Grandezze definite così come riportata nelle Relazione intermedia sulla gestione del Gruppo 

Realty al 30 giugno 2009; relativamente alla Posizione Finanziaria Netta le rettifiche pro-
forma, descritte in dettaglio al capitolo 5 del presente Documento Informativo, attengono a: 
disponibilità liquide di Industria e Innovazione (Euro 6.760), Finanziamento Alerion (Euro 
29.924 migliaia), debito per acquisto azioni Realty in OPA (Euro 22.065 migliaia).  

(4) Si tratta del valore di carico delle partecipazioni in società collegate e in altre imprese di 
Industria e Innovazione, esclusa la partecipazione in Realty. Più in dettaglio si tratta delle 
partecipazioni in Reno de Medici, RCR, Banca MB, Mediapason, CIE e Officine CST così 
come descritte al paragrafo 4.1.2. 
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DATI STORICI E PRO-FORMA PER AZIONE AL 30 GIUGNO 2009 
 
I termini in maiuscolo non espressamente definiti hanno il significato loro attribuito nel presente 
Documento Informativo. 
 
Si riportano di seguito i dati storici e pro-forma per azione del Gruppo Realty al 30 giugno 2009. 
 

(dati in Euro)

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty Vailog
Dati storici

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty
pro-forma Cessione Adriatica 

Turistica

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
pro-forma Cessione 

Vailog

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
pro-forma post Fusione

Risultato per azione da attività in 
continuità e cessate

0,0008 (0,0008) (0,0026) (0,0770)

Cash Flow per azione (*) 0,0020 0,0004 (0,0025) (0,0768)

Patrimonio netto per azione 3,5307 3,6086 3,3496 3,1213

 
 
(*) Il cash flow è convenzionalmente definito, ai fini del presente Documento Informativo, come risultato netto del Gruppo 
Realty, più ammortamenti e svalutazioni. 

I dati per azione pro-forma post Fusione sono stati calcolati sulla base di n. 23.428.826 azioni 
ordinarie in circolazione post Fusione (rispetto alle n. 24.732.480 azioni ordinarie in circolazione 
nel corso del 2009, esistenti ante l’annullamento parziale originato dalla Fusione ed utilizzate ai 
fini del calcolo sia nei dati storici che nei pro-forma da Cessione Adriatica e dei dati pro-forma 
da Cessione Vailog). 
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PREMESSA 
 

Il presente documento informativo (“Documento Informativo”) è stato predisposto e viene 
pubblicato da Realty Vailog S.p.A. (“Realty” o “Società Incorporante”) in relazione 
all’operazione di fusione per incorporazione di Industria e Innovazione S.p.A. (“Industria e 
Innovazione” o “Società Incorporanda” e, congiuntamente a Realty, le “Società Partecipanti”) in 
Realty (la “Fusione”) al fine di fornire agli azionisti di Realty, nonché al mercato, un’ampia e 
dettagliata informativa in merito alla Fusione. 
 
Il progetto di Fusione approvato dai Consigli di Amministrazione di Realty e Industria e 
Innovazione in data 28 ottobre 2009 (il “Progetto di Fusione”), riportato in allegato al presente 
Documento Informativo sub 1, sarà sottoposto all’approvazione dell’assemblea straordinaria di 
Realty convocata per i giorni 28 gennaio, 29 gennaio e 1° febbraio 2010, rispettivamente in 
prima, seconda e terza convocazione, nonché all’approvazione dell’assemblea straordinaria di 
Industria e Innovazione convocata per i giorni 27 e 28 gennaio 2010, rispettivamente in prima e 
seconda convocazione.  
 
La Fusione s’inserisce nel contesto di un percorso di integrazione societaria le cui linee guida 
sono state definite nell’ambito di un protocollo di intesa (il “Protocollo di Intesa”) sottoscritto, in 
data 28 settembre 2009, tra le Società Partecipanti. Nei suoi termini generali, il percorso di 
integrazione prevede (a) l’offerta pubblica di acquisto volontaria e totalitaria, ai sensi degli artt. 
102 e 106 del decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato ed 
integrato (“TUF”), che é stata annunciata in data 28 settembre 2009 e promossa in data 19 
ottobre 2009 da Industria e Innovazione su tutte le azioni ordinarie Realty che non siano dalla 
stessa già possedute – non finalizzata al delisting – ad un prezzo di Euro 2,5 per azione 
(l’“Offerta” o l’“OPA” e, congiuntamente alla Fusione, il “Progetto di Integrazione” o 
l’“Operazione”); e (b) sul presupposto del successo dell’Offerta, la Fusione. 
 
Il Progetto di Integrazione ha avuto origine anche alla luce dell’impatto delle cessioni del 100% 
delle controllate di Realty Adriatica Turistica S.p.A. e Vailog S.r.l. (rispettivamente la “Cessione 
Adriatica Turistica” e la “Cessione Vailog” e, congiuntamente le “Cessioni”) sull’attività della 
Società Incorporante, allorché quest’ultima, nel corso degli ultimi mesi, ha iniziato un processo 
di revisione della propria mission aziendale. 
 
In particolare, nelle more della Cessione Vailog, Realty e Industria e Innovazione, suo azionista 
di riferimento, hanno avviato alcuni contatti per valutare congiuntamente il possibile 
riposizionamento del proprio modello di business, nel cui ambito le Società Partecipanti hanno 
condiviso un progetto di integrazione delle rispettive attività, le cui linee guida sono state riflesse 
nel Protocollo di Intesa, nella prospettiva di una graduale riorganizzazione delle due società post 
integrazione e della progressiva focalizzazione delle loro attività nello sviluppo di tecnologie 
applicabili anche alla produzione di energia da fonti rinnovabili (in particolare da biocarburanti 
innovativi).  
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Alla data di inizio del periodo di adesione dell’Offerta, Industria e Innovazione possedeva n. 
6.097.387 azioni, pari al 24,65% del capitale sociale di Realty e, pertanto, la Fusione presenta le 
caratteristiche della fusione c.d. “inversa”. 
 
L’Offerta è interamente finanziata attraverso il ricorso al finanziamento bancario. Per effetto 
della Fusione, il patrimonio di Realty concorrerà in maniera determinante con quello di Industria 
e Innovazione a costituire garanzia generica e/o rimborso di detto finanziamento, integrandosi 
pertanto la fattispecie di cui all’articolo 2501-bis del codice civile (fusione a seguito di 
acquisizione con indebitamento). 
 
L’efficacia dell’Offerta è subordinata all’approvazione della Fusione da parte dell’assemblea 
straordinaria di Realty, come meglio illustrato al paragrafo 2.1.3 del presente Documento 
Informativo. 
 
La Fusione rappresenta il passaggio conclusivo del Progetto di Integrazione, fortemente 
condiviso dalle Società Partecipanti, teso alla valorizzazione, anche attraverso dismissioni, degli 
investimenti attuali di Realty e Industria e Innovazione, nonché alla progressiva focalizzazione di 
parte significativa delle loro attività nel settore delle energie rinnovabili, per divenire un 
operatore in grado di integrare le diverse tecnologie presenti sul mercato, attivo non solo nella 
produzione di energia, ma anche in grado di porsi quale interlocutore qualificato per 
l’industrializzazione e per lo sviluppo di nuove tecnologie mirate ad ottimizzare tanto il processo 
produttivo quanto il prodotto. 
 
Il periodo di adesione all’Offerta si è chiuso in data 18 dicembre 2009 ed i risultati dell’Offerta 
sono stati annunciati da Industria e Innovazione al mercato in pari data. Sono state apportate 
all’Offerta n. 8.825.967 azioni Realty. 
 
Per effetto dell’adesione all’Offerta, Industria e Innovazione verrà a detenere, in caso di efficacia 
dell’Offerta stessa, n. 14.923.354 azioni Realty, pari al 60,34% del capitale sociale di Realty. 
 
Il Documento Informativo è stato redatto secondo le modalità previste dall’Allegato 3B di cui al 
quarto comma dell’articolo 70 del 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 ed integrato (il “Regolamento 
Emittenti”). Trattandosi di operazione tra parti correlate il Documento Informativo è stato redatto 
anche ai sensi dell’articolo 71-bis del Regolamento Emittenti e contiene le informazioni richieste 
dallo Schema 4 dell’Allegato 3B del Regolamento Emittenti. 
 
Il Documento Informativo è stato portato a conoscenza della Commissione Nazionale per le 
Società e la Borsa (“CONSOB”) ed è stato messo a disposizione del pubblico presso le sedi 
sociali di Realty in Assago, Milano, Strada 3 Palazzo B5 Milanofiori e di Industria e Innovazione 
in Milano, Via Durini, 18, sui siti Internet di Realty www.realtyvailog.com e di Industria e 
Innovazione www.industriaeinnovazione.com, nonché presso la sede di Borsa Italiana S.p.A. in 
Milano, Piazza degli Affari, 6 (“Borsa Italiana”). 
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1. AVVERTENZE 

1.1 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL’OPERAZIONE DI FUSIONE 

1.1.1 Rischi relativi al rapporto di cambio 

Il rapporto di cambio proposto è stato approvato, preso atto delle fairness opinion rese e delle 
valutazioni svolte dagli advisor delle Società Partecipanti, dai Consigli di Amministrazione di 
Realty e di Industria e Innovazione in data 28 settembre 2009 nell’ambito dell’approvazione del 
Protocollo di Intesa e confermato dai Consigli di Amministrazione di Realty ed Industria e 
Innovazione, con l’assistenza dei rispettivi advisor, in data 28 ottobre 2009.  
 
Ai fini della determinazione del rapporto di cambio, i Consigli di Amministrazione di Realty ed 
Industria e Innovazione hanno effettuato, con il supporto dei rispettivi advisors e preso atto delle 
fairness opinion e dei documenti di valutazione rilasciati, una valutazione delle Società 
Partecipanti come descritto nel paragrafo 2.1.3.3 del presente Documento Informativo e nelle 
relazioni degli amministratori riportate in allegato al presente Documento Informativo sub 2 e 3. 
Le valutazioni effettuate ai fini della determinazione dei rapporti di cambio hanno evidenziato le 
criticità tipiche insite in questo tipo di analisi.  Per ulteriori dettagli in merito alle valutazioni 
sopra richiamate, anche con riferimento alle difficoltà incontrate in proposito dai Consigli di 
Amministrazione delle Società Partecipanti, si rinvia al paragrafo 2.1.3.3 del presente 
Documento Informativo ed alla documentazione ivi allegata. 
 
Si sottolinea che il rapporto di cambio è fisso e che non potrà variare al modificarsi dei parametri 
di riferimento sulla base dei quali è stato calcolato. Saranno, in particolare, ininfluenti le 
variazioni del prezzo di mercato che le azioni di Realty dovessero subire fino al momento della 
Data di Efficacia della Fusione. 
 
1.1.2 Rischi connessi alla disciplina applicabile all’opposizione dei creditori 

Ai sensi dell’articolo 2503 del codice civile, la Fusione può essere attuata solo dopo che siano 
trascorsi 60 giorni dall’ultima delle iscrizioni previste dall’articolo 2502-bis del codice civile, 
salvo che consti il consenso dei creditori delle Società Partecipanti alla Fusione anteriori 
all’iscrizione prevista nell’articolo 2501-ter, comma terzo, del codice civile, ovvero il pagamento 
dei creditori che non abbiano prestato il loro consenso, ovvero il deposito delle somme 
corrispondenti presso una banca. Se non ricorre alcuna di tali eccezioni, i creditori sopra indicati 
possono, nel suddetto termine di 60 giorni, fare opposizione. Si segnala in ogni caso che, anche 
in caso di opposizione, il Tribunale competente, qualora ritenga infondato il pericolo di 
pregiudizio per i creditori ovvero qualora la società debitrice abbia prestato idonea garanzia, 
potrà disporre che la Fusione abbia luogo nonostante l’opposizione, ai sensi di quanto disposto 
dall’articolo 2503 del codice civile. 
 
1.1.3 Rischi connessi alle operazioni con parti correlate e rischi di conflitti di interesse 

Alla data del presente Documento Informativo, Industria e Innovazione possiede n. 6.097.387 
azioni, pari a circa il 24,65% del capitale sociale di Realty. La Fusione, pertanto, si configura 
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quale operazione con parti correlate, ai sensi e per gli effetti degli articoli 2391-bis del codice 
civile e 71-bis del Regolamento Emittenti.  
 
Inoltre, alcuni amministratori di Realty, sono portatori di interessi ai sensi dell’articolo 2391 del 
codice civile, in quanto ricoprono la carica di amministratori anche in Industria e Innovazione 
ovvero sono soci e/o legati da rapporto di parentela con soci di quest’ultima società, come 
indicato in dettaglio al paragrafo 2.4 Informazioni relative alla Fusione in quanto operazione con 
parti correlate del Documento Informativo. 
 
A tal riguardo si segnala che, nella predisposizione e approvazione del Protocollo di Intesa e 
della Fusione, il Consiglio di Amministrazione di Realty, tenuto conto anche delle procedure 
delineate nelle “Linee Guida per l’effettuazione di operazione con Parti Correlate” - approvate 
dal Consiglio di Amministrazione di Realty in data 27 giugno 2006 e successivamente 
aggiornate in data 5 agosto 2008 - in linea con la best practice in materia di corporate 
governance, ha adottato alcuni presidi e misure volti a ridurre il potenziale rischio di un conflitto 
di interessi.  Inoltre tali amministratori, portatori di un interesse proprio e per conto di terzi, 
potenzialmente rilevante ai sensi dell’articolo 2391 del codice civile, nel corso dei Consigli di 
Amministrazione del 28 settembre 2009 e del 28 ottobre 2009 che hanno rispettivamente 
approvato il Protocollo di Intesa ed il Progetto di Fusione, hanno reso le dichiarazioni richieste in 
conformità alla normativa applicabile e nel rispetto dei principi di governance di Realty. 
 
Avuto riguardo a quanto sopra illustrato si segnala che il rapporto di cambio della Fusione è stato 
determinato sulla base della fairness opinion predisposta dai rispettivi advisor finanziari, 
riportate in allegato al presente Documento Informativo sub 7 e 8, e che la congruità del 
medesimo è stata accertata dalla società di revisione KPMG S.p.A., in qualità di esperto comune 
nominato, ai sensi dell’articolo 2501-sexies del codice civile, dal Tribunale di Milano in data 9 
ottobre 2009.  KPMG S.p.A. ha, dunque, ritenuto che il rapporto di cambio sia stato fissato dagli 
organi amministrativi delle società partecipanti alla Fusione sulla base di metodi e criteri di 
valutazione adeguati, in quanto ragionevoli e non arbitrari avuto riguardo all’operazione, e 
correttamente applicati. 
 
Inoltre, si segnala che l’ammontare dei compensi dei componenti degli organi di 
amministrazione di Realty non è destinato a variare in conseguenza della Fusione. 
 
1.1.4 Rischi relativi ai dati pro-forma 

Il Documento Informativo contiene dati pro-forma al 30 giugno 2009 redatti - sulla base di 
quanto previsto dalla comunicazione CONSOB n. DEM/1058803 del 5 luglio 2001 denominata 
“principi di redazione dei dati pro-forma” - allo scopo di fornire una rappresentazione della 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria della Società Incorporante post-Fusione a 
livello di bilancio consolidato e dare effetto retroattivo all’operazione di Fusione, simulando che 
l’operazione stessa sia avvenuta alla data del 1° gennaio 2009 a fini economici e al 30 giugno 
2009 a fini patrimoniali. Trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, sussiste il rischio 
che, qualora l’operazione fosse realmente avvenuta alle date prese a riferimento per la 
predisposizione dei dati pro-forma anziché alle date effettive, non necessariamente i dati storici 
sarebbero stati uguali a quelli pro-forma. I dati pro-forma inoltre non riflettono dati prospettici e 
non intendono rappresentare una previsione dei futuri risultati della Società Incorporante post-
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Fusione in quanto sono predisposti in modo da rappresentare solamente gli effetti isolabili e 
oggettivamente misurabili dell’operazione, senza tenere conto degli effetti potenziali dovuti a 
variazioni delle politiche della direzione e a decisioni operative conseguenti o successive alla 
Fusione. Infine, in considerazione delle diverse finalità dei dati pro-forma rispetto ai dati dei 
bilanci storici e delle diverse modalità di calcolo degli effetti con riferimento allo stato 
patrimoniale e al conto economico, i prospetti pro-forma vanno letti ed interpretati 
separatamente dai dati storici, senza ricercare collegamenti contabili con tali dati. Per maggiori 
informazioni si rinvia al capitolo 5 del presente Documento Informativo. 
 
1.1.5 Rischi relativi al Progetto di Integrazione 

La Fusione è motivata da un razionale industriale sotteso all’intero Progetto di Integrazione. Tale 
processo, che include la dismissione degli asset delle Società Partecipanti, presenta i rischi tipici 
dell’aggregazione tra società, ivi inclusi i rischi che esso non venga completato nei tempi e nei 
modi prefissati, ovvero che non si producano, o si producano in misura inferiore, gli effetti 
stimati, quali la realizzazione delle sinergie, l’ottenimento dei benefici attesi e le risorse 
finanziarie derivanti dalle dismissioni degli asset delle Società Partecipanti. 
 
1.1.6  Rischi relativi alla sostenibilità dell’indebitamento finanziario di Realty Post Fusione 

L’Offerta è interamente finanziata attraverso il ricorso al finanziamento bancario. Per effetto 
della Fusione, il patrimonio di Realty concorrerà in maniera determinante con quello di Industria 
e Innovazione a costituire garanzia generica e/o rimborso di detto finanziamento, integrandosi 
pertanto la fattispecie di cui all’articolo 2501-bis del codice civile (fusione a seguito di 
acquisizione con indebitamento). Il Progetto di Fusione indica quindi le fonti delle risorse 
finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della Realty post Fusione (di 
seguito anche “Società Risultante” o “Combined Entity”) attraverso il piano economico 
finanziario post Fusione predisposto dal Consiglio di Amministrazione (“Piano Economico-
Finanziario” o il “Business Plan”) illustrato al paragrafo 2.2.2 Indicazione dei programmi 
elaborati dall’emittente. Lo stesso mostra un ragionevole profilo finanziario tale per cui i flussi 
finanziari associati alla remunerazione dei finanziamenti in essere appaiono congrui. Tuttavia, il 
Piano Economico-Finanziario, anche in virtù del prolungato arco temporale in cui si articola, 
dipende da ipotesi che scontano un significativo grado di incertezza e descritte in dettaglio al 
paragrafo 2.2.2.10 Fattori di rischio. 
 
1.2 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALLE SOCIETÀ PARTECIPANTI ALLA FUSIONE E AL LORO 
SETTORE DI ATTIVITÀ 

1.2.1 Rischi connessi al settore delle energie rinnovabili 
 
Il Progetto di Integrazione prevede il progressivo riposizionamento e la diversificazione del 
business di Realty post Fusione attraverso l’avvio e la gestione di iniziative nel settore delle 
energie rinnovabili.  Il processo di focalizzazione del business della Combined Entity nell’attività 
dello sviluppo di tecnologie applicabili anche alla produzione di energia da fonti rinnovabili - in 
particolare da biocarburanti innovativi - sconta una serie di incertezze di carattere tecnologico, 
normativo, economico ed ambientale. 
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In particolare lo sviluppo della produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili dipende in 
maniera significativa dalle politiche nazionali volte a promuovere e sostenere tale attività. In 
particolare l’Italia ha adottato, anche in esecuzione di direttive europee, politiche di supporto 
attivo alla produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili che comprendono, in taluni casi, 
l’introduzione di tariffe incentivanti. Tuttavia, allo stato attuale, non c’è garanzia che tale 
sostegno verrà mantenuto in futuro. 
 
La realizzazione di impianti di cogenerazione di energia elettrica e termica richiede l’ottenimento 
da parte delle autorità pubbliche competenti di autorizzazioni e/o permessi. La Combined Entity 
è quindi soggetta al rischio che i tempi di ottenimento delle autorizzazioni necessarie per la 
realizzazione degli impianti possano subire delle estensioni, anche in funzione delle specifiche 
normative a livello locale (regionale, provinciale, comunale). 
 
Lo sviluppo di sistemi tecnologici innovativi e l’integrazione di modelli e tecniche già presenti 
sul mercato sono attività caratterizzate da un rischio tecnologico moderato, legato alla scarsità di 
esempi concreti di riferimento o alla disponibilità di prototipi non in scala. Pur trattandosi di 
sistemi già presenti sul mercato, l’ottimizzazione e la combinazione di tecnologie diverse 
implicano una componente di innovazione che potrebbe portare in fase operativa a risultati e 
rendimenti diversi rispetto a quelli attesi. 
 
Le attività legate alla produzione di energia rinnovabile da biomassa sono legate in maniera 
determinante al prezzo delle biomasse stesse. Un’oscillazione considerevole dei prezzi potrebbe 
infatti compromettere la convenienza economica di alcuni progetti e l’attrattività di alcune 
tecnologie. 
 
1.2.2 Rischi connessi alla non contendibilità della Società Incorporante post-Fusione 

Alla data del Documento Informativo, le azioni di Industria e Innovazione sono oggetto di un 
patto parasociale (il “Patto Parasociale”) che raggruppa il 100% del capitale sociale, mentre non 
esiste alcun soggetto che, da solo o congiuntamente ad altri, detenga la maggioranza del capitale 
sociale di Realty.  
 
In caso di approvazione della delibera di Fusione da parte dell’assemblea di Realty e quindi di 
buon esito dell’Offerta, Industria e Innovazione diverrà titolare di una partecipazione 
complessiva pari al 60,34% del capitale sociale di Realty. 
 
In seguito all’esecuzione della Fusione i soci di Industria e Innovazione diverranno, per effetto 
del concambio, direttamente titolari di complessive n. 13.619.700 azioni Realty, pari al 58,13% 
del capitale, apportate al Patto Parasociale. In caso di approvazione del Progetto di Fusione, 
Realty diverrà pertanto non contendibile.  Per maggiori informazioni sugli assetti proprietari di 
Realty si rinvia al paragrafo 2.1.4.  
 



 

7 

2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL'OPERAZIONE  

2.1 DESCRIZIONE SINTETICA DELLE MODALITÀ E DEI TERMINI DELL'OPERAZIONE 

2.1.1 Descrizione delle società oggetto dell’operazione 

(a) Società Incorporante 
Denominazione 
Realty Vailog S.p.A..  

Sede legale 
Assago, Milano, Strada 3 Palazzo B5 Milanofiori. 

Elementi identificativi 
Realty è iscritta presso il Registro delle Imprese di Milano, numero di iscrizione e codice fiscale 
05346630964. 

Capitale sociale 
Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di Realty è pari ad Euro 
80.865.006,89 (ottantamilioniottocentosessantacinquemilasei/89) suddiviso in n. 24.732.480 
(ventiquattromilionisettecentotrentaduemilaquattrocentottanta) azioni ordinarie prive di valore 
nominale. 
 
Le azioni ordinarie di Realty sono quotate in Italia presso il Mercato Telematico e Azionario 
organizzato e gestito da Borsa Italiana (il “Mercato Telematico e Azionario”). 
 
Realty non ha emesso né categorie speciali di azioni, né prestiti obbligazionari. Alla data del 
presente Documento Informativo, Realty non detiene azioni proprie. 
 
La seguente tabella indica gli azionisti che, all’11 gennaio 2010, secondo le risultanze del libro 
soci, le comunicazioni ufficiali ricevute e le altre informazioni a disposizione della Società 
Incorporante, possedevano azioni Realty in misura pari o superiore al 2% del capitale sociale con 
diritto di voto:  
 

Azionista Percentuale sul 
capitale sociale 

Numero di Azioni 

Industria e Innovazione S.p.A. 24,65% 6.097.387 
Eugenio Piovesana  15,55% 3.847.101 
Fabrizio Bertola 10,51% 2.600.187 
Fabio Bonati 2,28% 564.705 
Kairos Partners SGR S.p.A. 2,09% 517.090 

Oggetto Sociale 
Realty ha per oggetto: 
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a) l'esercizio di attività industriali, commerciali e di servizi, sia in Italia che all'estero, relative, 
strumentali o connesse ai seguenti settori: 
 
- cartari e cartotecnici, compresa ogni produzione complementare e intermedia dei processi 

produttivi; 
 
- chimici in genere e fiammiferai, compresa ogni produzione complementare e intermedia 

dei processi produttivi; 
 
- agricoli, forestali, zootecnici, di trasformazione dei relativi prodotti ed alimentari; 
 
b) l’esercizio dell'attività immobiliare, ivi compresa la locazione finanziaria; 
 
c) l'assunzione di partecipazioni in imprese, società, enti, consorzi ed associazioni sia in Italia 
che all'estero, il finanziamento ed il coordinamento tecnico e finanziario degli stessi; la 
compravendita, la permuta, il possesso, la gestione ed il collocamento di titoli pubblici e privati. 
La Società Incorporante può compiere tutti gli atti e le operazioni ed istituire tutti i rapporti 
ritenuti necessari o utili per il conseguimento dell'oggetto sociale, anche prestando fideiussioni, 
avalli e garanzie in genere nell'interesse di terzi, esclusa la raccolta di risparmio tra il pubblico e 
le attività riservate per legge. 
 
L’oggetto sociale di Realty non muterà per effetto della Fusione. 
 

Descrizione delle attività di Realty 
Realty è una holding operativa a capo di un gruppo attivo nell’attività di sviluppo e investimento 
immobiliare e nella rigenerazione urbanistica, la cui mission consiste nell’esercizio dell’attività 
immobiliare, compresa la locazione finanziaria, e nella costruzione di un portafoglio di 
partecipazioni in settori ritenuti strategici e/o ad alto potenziale di crescita, con modalità di 
ingresso orientate a cogliere favorevoli condizioni di mercato. 
 

Organi sociali 
Consiglio di Amministrazione 
Il Consiglio di Amministrazione di Realty, nominato dall’assemblea ordinaria del 23 aprile 2009 
per tre esercizi, dunque fino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2011, è composto dai 
seguenti membri: 
 
Nome Carica 
Giuseppe Garofano Presidente 
Valerio Fiorentino Amministratore Delegato 
Paola Piovesana Amministratore Non Esecutivo (*) 
Giulio Antonello Amministratore Non Esecutivo 
Vincenzo Nicastro Amministratore Indipendente 
Amedeo Brunello Amministratore Indipendente 
Carlo Peretti Amministratore Indipendente 
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Nome Carica 
Angelo Miglietta Amministratore Indipendente 

(*) A seguito del perfezionamento della Cessione Adriatica Turistica in data 30 settembre 2009, la Sig.ra Paola 
Piovesana è qualificabile come amministratore non-esecutivo ai sensi del Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana. 

 

Comitati consultivi del Consiglio di Amministrazione: 
Comitato per la remunerazione degli amministratori ed i piani di stock options 

Realty ha deciso di istituire al proprio interno un comitato per la remunerazione con il compito di 
presentare le proposte per la remunerazione degli amministratori delegati, e di quelli investiti di 
particolari cariche, monitorando l’applicazione delle decisioni adottate. 
 
Nome Carica 
Amedeo Brunello Amministratore Indipendente 
Vincenzo Nicastro Amministratore Indipendente 
Carlo Peretti Amministratore Indipendente 

 
Comitato per il controllo interno 

In seno al Consiglio di Amministrazione è costituito un comitato avente funzioni propositive e 
consultive per la valutazione del sistema di controllo interno. Il comitato è attualmente composto 
dai seguenti amministratori indipendenti: 
 
Nome Carica 
Amedeo Brunello Amministratore Indipendente 
Angelo Miglietta Amministratore Indipendente 
Vincenzo Nicastro Amministratore Indipendente 
Carlo Peretti Amministratore Indipendente 

 
Collegio Sindacale 
Il Collegio Sindacale, nominato dall’assemblea ordinaria del 23 aprile 2009 per tre esercizi, che 
resterà quindi in carica sino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2011, è composto dai 
seguenti membri: 
 
Nome Carica 
Carlo Tavormina Presidente 
Fabrizio Colombo Sindaco Effettivo 
Laura Guazzoni Sindaco Effettivo 
Antonio Liberato Tuscano Sindaco Supplente 
Myrta dé Mozzi Sindaco Supplente 
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Azioni di Realty possedute direttamente o indirettamente dai membri del Consiglio di 
Amministrazione e del Collegio Sindacale di Realty 
 
La tabella che segue indica il numero di azioni di Realty possedute direttamente o indirettamente 
dai membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale di Realty, al 12 gennaio 
2010. 
 

Consiglio di Amministrazione Numero di azioni possedute Tipo di possesso Modalità 
Giuseppe Garofano _ _ _ 
Valerio Fiorentino 1.500 Proprietà Diretta 
Paola Piovesana 4.950 Proprietà Diretta 
Giulio Antonello _ _ _ 
Vincenzo Nicastro _ _ _ 
Amedeo Brunello _ _ _ 
Carlo Peretti _ _ _ 
Angelo Miglietta 
Carlo Tavormina 

_ 
_ 

_ 
_ 

_ 
_ 

Fabrizio Colombo _ _ _ 
Laura Guazzoni _ _ _ 
Antonio Liberato Tuscano _ _ _ 
Myrta dé Mozzi _ _ _ 
 
Revisione contabile 
 
Il controllo contabile di Realty é esercitato da PricewaterhouseCoopers S.p.A. 
(“PricewaterhouseCoopers”), il cui mandato scadrà con l’approvazione del bilancio relativo 
all’esercizio che si chiuderà il 31 dicembre 2014. La relazione della società 
PricewaterhouseCoopers, predisposta ai sensi dell’articolo 2501-bis, comma quinto, del codice 
civile, è riportata in allegato al presente Documento Informativo sub 10. 

 

(b) Società Incorporanda 
Denominazione 
Industria e Innovazione S.p.A.. 

Sede legale 
Milano, Via Durini, 18. 

Elementi identificativi 
Industria e Innovazione è iscritta presso il Registro delle Imprese di Milano, numero di iscrizione 
e codice fiscale n. 06233810966. 
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Capitale sociale 
Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale di Industria e Innovazione è di 
Euro 40.900.000,00 (quarantamilioninovecentomila/00) suddiviso in n. 40.900.000 
(quarantamilioninovecentomila) azioni ordinarie, del valore nominale di Euro 1,00 (uno) 
cadauna.  
 
Industria e Innovazione non ha emesso né categorie speciali di azioni, né prestiti obbligazionari.  

Oggetto Sociale 
Industria e Innovazione ha per oggetto:  
 
a) l’esercizio, non nei confronti del pubblico, dell’attività di assunzione di partecipazioni,  
 
b) l’esercizio dell’attività di consulenza alle imprese in materia di struttura finanziaria, di 
strategia industriale e di questioni connesse,  
 
c) l’attività di consulenza e servizi nel campo delle concentrazioni e del rilievo di imprese. 
 
Industria e Innovazione può, inoltre, compiere tutte le operazioni finanziarie, commerciali, 
industriali, mobiliari ed immobiliari, ivi compreso l’investimento in strumenti finanziari, nonché 
ogni attività necessaria ed opportuna per il conseguimento dell’oggetto sociale. 
 

Descrizione delle attività di Industria e Innovazione 
Industria e Innovazione è una investment company, partecipata da investitori qualificati, che 
detiene partecipazioni non di controllo in società operanti in diversi settori di attività.  
 
Industria e Innovazione si è resa cessionaria, nel corso del mese di dicembre 2008, delle seguenti 
partecipazioni, tutte acquistate da Alerion Clean Power S.p.A (“Alerion”): Reno De Medici 
S.p.A. (“Reno de Medici”) (attualmente 9,07%); Realty (24,65%); RCR Cristalleria Italiana 
S.p.A. (15,00%), unitamente alle obbligazioni convertibili sottoscritte dalla società (“RCR”); 
Mediapason S.p.A. (“Mediapason”) (17,84%); Banca MB S.p.A. (“Banca MB”) (3,57%); 
Officine CST S.p.A. (“Officine CST”) (10%). Oltre alle predette, Industria e Innovazione detiene 
altresì una partecipazione in Compagnia Italiana Energia S.p.A. (“CIE”) (10%) acquisita nel 
corso del 2009.  
 
In data 11 dicembre 2008 Industria e Innovazione ha esercitato il diritto di convertire in azioni 
ordinarie le obbligazioni convertibili emesse da RCR, e pertanto l’attuale partecipazione detenuta 
da Industria e Innovazione nella stessa società è pari al 31,99% del capitale. 
 
Nel corso degli ultimi mesi Industria e Innovazione ha intrapreso un processo di focalizzazione 
della propria attività nello sviluppo di progetti integrati nel settore energetico, favorendo in 
particolare la produzione di energia da fonti rinnovabili (specificatamente, in una prima fase, da 
biocarburanti innovativi). In tale settore, Industria e Innovazione promuove l’utilizzo di nuovi 
processi che mirano a massimizzare la produzione energetica anche attraverso la 
sperimentazione di sistemi integrati tra fonti tradizionali e rinnovabili.  
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Organi sociali 
Consiglio di Amministrazione 
 
Il Consiglio di Amministrazione di Industria e Innovazione, nominato dall’assemblea ordinaria 
del 18 dicembre 2008 per tre esercizi, dunque fino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 
2010, è composto dai seguenti membri: 
 
Nome Carica 
Giuseppe Garofano Presidente 
Ettore Gotti Tedeschi Vice Presidente 
Federico Caporale Amministratore Delegato 
Michelangelo Canova 
Andrea Novarese 
Eugenio Rocco 
Fabrizio Angelo Schintu 

Amministratore 
Amministratore 
Amministratore 
Amministratore 

Enrico Arona Amministratore 
Dino Tonini 
Alessandro Cinel 
Giorgio Donadonibus 
Gastone Colleoni 
Emanuele Rossini 
Giulio Antonello 
Damiano Zilio 

Amministratore 
Amministratore 
Amministratore 
Amministratore 
Amministratore 
Amministratore 
Amministratore 

 
Collegio Sindacale 
 
Il Collegio Sindacale, nominato dall’assemblea ordinaria del 18 dicembre 2008 per tre esercizi, 
dunque fino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2010, è composto dai seguenti membri: 
 
Nome Carica 
Mario Bonamigo Presidente 
Carlo Tavormina Sindaco Effettivo 
Laura Guazzoni Sindaco Effettivo 
Giovanni Maria Conti Sindaco Supplente 
Domenico Maisano Sindaco Supplente 
 

Azioni di Industria e Innovazione possedute direttamente o indirettamente dai membri del 
Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale di Industria e Innovazione 
 
La tabella che segue indica il numero di azioni di Industria e Innovazione possedute direttamente 
o indirettamente dai membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale di 
Industria e Innovazione al 12 gennaio 2010. 
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Consiglio di Amministrazione Numero di azioni 
possedute 

Tipo di possesso Modalità 

Giuseppe Garofano - - - 
Ettore Gotti Tedeschi - - - 
Federico Caporale - - - 
Michelangelo Canova - - - 
Andrea Novarese - - - 
Eugenio Rocco - - - 
Fabrizio Angelo Schintu - - - 
Enrico Arona - - - 
Dino Tonini - - - 
Alessandro Cinel - - - 
Giorgio Donadonibus - - - 
Gastone Colleoni - - - 
Emanuele Rossini 1.000.000 Proprietà Diretta 
Giulio Antonello - - - 
Damiano Zilio - - - 
 

Revisione contabile 
 
Il controllo contabile di Industria e Innovazione è esercitato da Reconta Ernst & Young S.p.A., il 
cui mandato scadrà con l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio che si chiuderà il 31 
dicembre 2010. 
 
2.1.2 Informazioni richieste ai sensi dell’articolo 2501-bis, comma 3, del codice civile 

Come accennato nella premessa del presente Documento Informativo, l’Offerta è stata 
interamente finanziata attraverso il ricorso al finanziamento bancario. Per effetto della Fusione, il 
patrimonio di Realty concorrerà in maniera determinante con quello di Industria e Innovazione a 
costituire garanzia generica e/o rimborso di detto finanziamento, integrandosi pertanto la 
fattispecie di cui all’articolo 2501-bis del codice civile (fusione a seguito di acquisizione con 
indebitamento).  Le informazioni, relative alle ragioni che giustificano la Fusione ed al piano 
economico e finanziario, con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la descrizione 
degli obiettivi che si intendono raggiungere attraverso la Fusione, sono contenute nel successivo 
paragrafo 2.2 del presente Documento Informativo. 
 
2.1.3 L’Operazione 

2.1.3.1 Modalità, condizioni e termini dell’operazione 

Il Progetto di Integrazione - che si compone di due operazioni societarie quali (i) l’Offerta e (ii) 
la Fusione - ha avuto origine anche alla luce dell’impatto delle Cessioni, segnatamente le 
cessioni del 100% di Adriatica Turistica (“Adriatica Turistica”) e di Vailog (“Vailog”) 
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sull’attività di Realty, allorché quest’ultima, nel corso degli ultimi mesi, ha iniziato un processo 
di revisione della propria mission aziendale.  
 
Le Cessioni 
 
La Cessione Vailog e la Cessione Adriatica Turistica (già descritte negli appositi  documenti 
informativi redatti ai sensi degli articoli 71 e 71-bis  del Regolamento Emittenti e resi disponibili, 
rispettivamente, in data 14 ottobre 2009 e 14 dicembre 2009) si contestualizzano nell’ambito 
delle considerazioni strategiche, allo studio sin da fine 2008, volte all’aggiornamento del piano 
strategico del Gruppo Realty, e orientate a cogliere nuove opportunità per offrire una più 
adeguata remunerazione agli azionisti e, in generale, per accrescere l’attrattività del titolo sul 
mercato borsistico, pur mantenendo un profilo di rischio del business su livelli relativamente 
contenuti. 
 
Le Cessioni, tenuto anche conto del progressivo peggioramento dei mercati finanziari e della 
maggiore selettività nell’accesso al credito bancario, hanno consentito di accrescere la solidità 
finanziaria del Gruppo Realty ed, in particolare, di azzerare l’indebitamento finanziario in essere 
direttamente in capo a Realty. 
 
Nel medesimo contesto, in parallelo alla maturazione dello scenario sopra delineato, Realty si è 
attivata per individuare nuove opportunità di business in settori diversi da quello immobiliare, 
tenuto conto che le residue attività in portafoglio sono, per loro natura, destinate ad essere cedute 
a terzi (anziché essere mantenute in proprietà), al termine del completamento degli interventi di 
riqualificazione e sviluppo già in corso.  
 
L’individuazione delle nuove opportunità di business si è successivamente concretizzata nella 
condivisione del Progetto di Integrazione con Industria e Innovazione le cui linee guida sono 
state riflesse nel Protocollo di Intesa, nella prospettiva di una graduale riorganizzazione delle due 
società post integrazione e della progressiva focalizzazione delle loro attività nello sviluppo di 
tecnologie applicabili anche alla produzione di energia da fonti rinnovabili (in particolare da 
biocarburanti innovativi), facendo leva anche sulle risorse finanziarie derivanti dalle dismissioni 
degli asset delle società partecipanti all’integrazione. 
 
L’Offerta 
 
Il Progetto di Integrazione, approvato in data 28 settembre 2009 dai Consigli di Amministrazione 
di Realty e Industria e Innovazione, prevedeva, quale circostanza antecedente e propedeutica alla 
Fusione, l’esito positivo dell’Offerta, promossa da Industria e Innovazione sulla totalità delle 
azioni ordinarie di Realty in circolazione, e non detenute da Industria e Innovazione, pari a n. 
18.635.093 azioni ordinarie, prive del valore nominale, e corrispondenti al 75,35% del capitale 
sociale di Realty. 
 
L’Offerta è un’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria sulle azioni ordinarie di Realty, 
ai sensi del Capo II, Titolo II, Parte IV del TUF ed in particolare degli artt. 102 e 106, quarto 
comma, del TUF, nonché delle disposizioni di cui al Capo I, Titolo II, Parte II del Regolamento 
Emittenti, ove applicabili. 
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Realty e Industria e Innovazione hanno concepito, mediante la sottoscrizione del Protocollo di 
Intesa, l’Offerta come il passaggio preliminare del progetto di riposizionamento e integrazione 
che si compirà, sul presupposto del buon esito dell’Offerta, con l’approvazione della Fusione c.d. 
“inversa” con incorporazione di Industria e Innovazione da parte di Realty. 
 
Il periodo di adesione all’Offerta ha avuto inizio il 5 novembre 2009 ed ha avuto termine – a 
seguito di proroga da parte di CONSOB ai sensi dell’articolo 40, comma 2 del Regolamento 
Emittenti – il 18 dicembre 2009, per complessivi 32 giorni di borsa aperta (il “Periodo di 
Adesione”). 
 
L’Offerta, promossa con l’obiettivo dell’acquisizione del controllo di Realty, pur mantenendo la 
quotazione sul Mercato Telematico Azionario delle azioni ordinarie della stessa, è stata 
sottoposta alle seguenti condizioni: 
 
(i) che le adesioni all’Offerta raggiungessero un quantitativo minimo che consentisse a 
Industria e Innovazione di detenere una partecipazione complessiva almeno pari al 66,67% del 
capitale sociale di Realty (la “Condizione Soglia”); e 
 
(ii) il mancato verificarsi, entro il primo giorno di borsa aperta successivo al termine del 
Periodo di Adesione, a livello nazionale o internazionale, di eventi comportanti gravi mutamenti 
nella situazione di mercato che avessero effetti sostanzialmente pregiudizievoli sull’Offerta e/o 
sulla situazione patrimoniale e finanziaria di Realty alla data del verificarsi di tali eventi (la 
“Condizione MAC”). 
 
Industria e Innovazione poteva rinunciare alla Condizione Soglia, fermo restando che: 
 
(i) la facoltà di rinuncia presupponeva comunque il raggiungimento di una soglia di possesso 
non inferiore al 38% del capitale di Realty (la “Soglia Minima”); e  
 
(ii) in caso di rinuncia, l’efficacia dell’Offerta sarebbe stata condizionata all’approvazione 
della delibera di Fusione da parte dell’assemblea straordinaria di Realty entro i 45 giorni 
successivi alla data di chiusura del Periodo di Adesione (la “Condizione Fusione”). 
 
Inoltre si era ipotizzato che Industria e Innovazione potesse ulteriormente rinunciare (1) alla 
Condizione Fusione, nonché (2) alla Condizione MAC, ma in entrambi i casi solo previo accordo 
con la banca finanziatrice MPS Capital Services Banca per le Imprese S.p.A. (la “Banca 
Finanziatrice” o “MPS”). 
 
Industria e Innovazione ha dichiarato– in linea con quanto condiviso tra le parti nel Protocollo di 
Intesa - che nel caso in cui, a seguito dell’Offerta, fosse venuta a detenere una partecipazione 
superiore alla soglia del 90% del capitale sociale di Realty – ferma, in caso di acquisto di una 
partecipazione almeno pari al 95%, l’eventuale procedura di acquisto ai sensi dell’articolo 108, 
comma 1, TUF – avrebbe ripristinato, entro i termini di legge, il flottante sufficiente ad 
assicurare il regolare andamento delle negoziazioni non essendo l’Offerta finalizzata al delisting 
delle azioni Realty. 
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Coerentemente con quanto sopra, Industria e Innovazione ha, altresì, dichiarato nel documento di 
Offerta di non voler esercitare il diritto di acquisto di cui all’articolo 111 del TUF. 
 
Sono state portate in adesione all’Offerta n. 8.825.967 azioni, che, sommate a quelle già detenute 
da Industria e Innovazione alla data di inizio del Periodo di Adesione, rappresentano una 
partecipazione complessiva pari al 60,34% circa. Industria e Innovazione ha comunicato (i) in 
data 18 dicembre 2009 di aver rinunciato alla Condizione Soglia, con conseguente applicazione 
della Condizione Fusione, e (ii) in data 22 dicembre 2009 il verificarsi della Condizione MAC. 
 
L’efficacia dell’Offerta è, dunque, subordinata unicamente alla Condizione Fusione, cui 
Industria e Innovazione potrà rinunciare solo previo consenso della Banca Finanziatrice. 
 
Industria e Innovazione riconoscerà a ciascun aderente all’Offerta per ogni azione un 
corrispettivo in contanti pari ad Euro 2,5, oltre interessi, pari all’Euribor a 6 mesi incrementato 
dell’1,9% su base annua, per il periodo che va dalla Data di Pagamento alla Nuova Data di 
Pagamento (come di seguito definite). Secondo quanto comunicato da Industria e Innovazione, il 
prezzo di Offerta incorpora un premio del 7,3% rispetto al prezzo ufficiale del titolo Realty 
registrato in data 25 settembre 2009, pari ad Euro 2,33 per azione. Industria e Innovazione aveva 
previsto che il corrispettivo massimo da pagare agli azionisti aderenti all’Offerta, in caso di 
adesione totalitaria da parte degli aventi diritto, fosse pari ad Euro 46.587.732,50. In funzione dei 
risultati definitivi dell’Offerta, che prevedono l’acquisto da parte di Industria e Innovazione di n. 
8.825.967 azioni, il corrispettivo da pagare agli azionisti aderenti all’Offerta è pari a Euro 
22.064.917,5.1 
 
Industria e Innovazione ha dichiarato che farà fronte all’esborso necessario per il corrispettivo 
dell’Offerta mediante ricorso ad un finanziamento bancario concesso da MPS (“Finanziamento 
MPS”). A garanzia del finanziamento, le azioni di Realty rivenienti dalle adesioni all’Offerta 
saranno costituite in pegno in favore della Banca Finanziatrice.  
 
L’Offerta prevedeva che, in caso di avveramento della Condizione Soglia, ossia nel caso di 
raggiungimento di un numero di adesioni all’Offerta tale da consentire a Industria e Innovazione 
di detenere una partecipazione complessiva superiore al 66,67% del capitale di Realty, ovvero in 
caso di rinuncia alla Condizione Fusione e/o di rinuncia o mancato avveramento della 
Condizione MAC, il corrispettivo sarebbe stato pagato agli aderenti all’Offerta, a fronte del 
trasferimento della proprietà delle azioni Realty, il quinto giorno di borsa aperta successivo alla 
chiusura del Periodo di Adesione, e pertanto, in data 29 dicembre 2009 (la “Data di 
Pagamento”).  
 
Avendo Industria e Innovazione rinunciato alla Condizione Soglia (e quindi in applicazione della 
Condizione Fusione), il corrispettivo sarà pagato agli aderenti all’Offerta, a fronte del 
trasferimento della proprietà delle azioni Realty, il quinto giorno di borsa aperta successivo alla 
data di eventuale approvazione del Progetto di Fusione da parte dell’assemblea straordinaria di 
Realty, da tenersi entro il quarantacinquesimo giorno successivo la chiusura del Periodo di 
Adesione (la “Nuova Data di Pagamento”). 
                                                 
1 Importo non inclusivo degli interessi da riconoscere tra la Data di Pagamento e la Nuova Data di Pagamento. 
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Industria e Innovazione verrà pertanto a detenere, in caso di avveramento della Condizione 
Fusione, prima della Data di Efficacia della Fusione (come di seguito definita) n. 14.923.354 
azioni, pari a circa il 60,34% del capitale sociale di Realty. 
 
La Fusione 
 
In data 28 settembre 2009 i Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti hanno 
approvato e comunicato al mercato le linee generali del Progetto di Integrazione, avviando le 
attività preliminari necessarie per la definizione del Progetto di Fusione.  In data 28 ottobre 2009, 
i Consigli di Amministrazione di Realty e di Industria e Innovazione hanno approvato il Progetto 
di Fusione e le relazioni illustrative al Progetto di Fusione, ai sensi dell’articolo 2501-quinquies 
del codice civile, riportate in allegato al presente Documento Informativo sub 2 e 3. 
 
La Fusione è soggetta alla disciplina degli articoli 2501 e seguenti del codice civile ed avverrà 
secondo le modalità e le condizioni descritte nel Progetto di Fusione allegato al presente 
Documento Informativo sub 1. 
 
Essendo il capitale sociale di Realty (Società Incorporante) detenuto al 60,34% da Industria e 
Innovazione (Società Incorporanda), assumendo l’efficacia dell’Offerta, la Fusione ha le 
caratteristiche di una fusione c.d. “inversa”. In tale operazione l’esecuzione del concambio è 
effettuata mediante redistribuzione e assegnazione agli azionisti di Industria e Innovazione delle 
14.923.354 azioni di Realty di cui Industria e Innovazione è titolare a seguito dell’Offerta – 
senza che quest’ultime rimangano mai acquisite nel patrimonio di Realty come azioni proprie. 
 
La Fusione comporterà, a partire dalla Data di Efficacia della Fusione (come di seguito definita 
al successivo paragrafo 2.1.3.5), la successione a titolo universale di Realty a Industria e 
Innovazione in tutti i rapporti giuridici attivi e passivi di quest’ultima.  
 
La Fusione determinerà l’annullamento delle azioni Industria e Innovazione e l’assegnazione, 
agli azionisti titolari di azioni Industria e Innovazione, di azioni ordinarie Realty secondo il 
rapporto di cambio indicato di seguito. 
 
In data 9 ottobre 2008, il Tribunale di Milano ha nominato la società di revisione KPMG S.p.A. 
in qualità di esperto comune nominato ai sensi dell’articolo 2501-sexies del codice civile.  La 
relazione di congruità, emessa in data 22 dicembre 2009 dall’esperto indipendente è allegata al 
presente Documento Informativo sub 6. 
 
Quali situazioni patrimoniali di riferimento per la Fusione, sia Industria e Innovazione che Realty 
hanno utilizzato le rispettive situazioni patrimoniali al 30 giugno 2009, in conformità con quanto 
disposto dall’articolo 2501-quater del codice civile. Le situazioni patrimoniali di Fusione sono 
state approvate, rispettivamente, dal Consiglio di Amministrazione di Industria e Innovazione del 
28 settembre 2009 e da quello di Realty del 28 ottobre 2009.  Tali situazioni patrimoniali sono 
riportate in allegato al presente Documento Informativo sub 4 e 5. 
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Il Progetto di Fusione sarà sottoposto all’approvazione dell’assemblea straordinaria di Realty 
convocata per i giorni 28 gennaio, 29 gennaio ed 1° febbraio 2010, rispettivamente in prima, 
seconda e terza convocazione, nonché all’approvazione dell’assemblea straordinaria di Industria 
e Innovazione convocata per i giorni 27 gennaio e 28 gennaio 2010, rispettivamente in prima e 
seconda convocazione. 
 
Realty, post Fusione, manterrà lo status di società quotata sul Mercato Telematico Azionario 
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.. 
 
2.1.3.2 Valori attribuiti a Realty e Industria e Innovazione anche con riferimento ad 

eventuali perizie 

Ai fini della determinazione del rapporto di cambio, i Consigli di Amministrazione di Realty e di 
Industria e Innovazione si sono avvalsi rispettivamente della consulenza di Borghesi, Colombo 
& Associati e di MPS, quali advisor finanziari. 
 
In merito ai valori attribuiti dai Consigli di Amministrazione di Realty e Industria e Innovazione 
alle Società Partecipanti si veda quanto specificamente indicato nelle rispettive relazioni, 
riportate in allegato al presente Documento Informativo sub 2 e 3. Con riferimento ai criteri e 
metodi di valutazione seguiti per la determinazione del rapporto di cambio si rinvia, oltre che alle 
relazioni dei Consigli di Amministrazione di Realty e di Industria e Innovazione, al successivo 
paragrafo 2.1.3.3. 
 
2.1.3.3 Indicazione del rapporto di cambio, criteri per la determinazione dello stesso e 

metodi di valutazione seguiti 

Nelle riunioni del 28 ottobre 2009, i Consigli di Amministrazione di Realty e di Industria e 
Innovazione, esaminate le relazioni dei rispettivi advisor, hanno deliberato di approvare il 
Progetto di Fusione, contenente l’indicazione del concambio di Fusione, nei termini già indicati 
dai Consigli di Amministrazione di Realty e Industria e Innovazione, con il supporto dei 
rispettivi advisor, in data 28 settembre 2009 nel contesto dell’approvazione del Protocollo di 
Intesa relativo al Progetto di Integrazione tra le Società Partecipanti. 
 
Il valore del capitale economico di Industria e Innovazione, ai fini del rapporto di concambio, è 
individuato in funzione del numero di azioni di Realty consegnate in Offerta, per effetto della 
diversa valorizzazione di quest’ultima per il calcolo del concambio rispetto al prezzo di Offerta, 
finanziato interamente a debito. 
 
Pertanto i Consigli di Amministrazione di Industria e Innovazione e Realty hanno individuato, 
con l’assistenza dei rispettivi advisor, un concambio di Fusione (il “Rapporto di Cambio”) 
variabile unicamente in funzione del numero di adesioni all’Offerta, secondo la seguente 
formula, che prevede l’assegnazione, per ogni azione ordinaria Industria e Innovazione 
posseduta, di un numero di azioni ordinarie Realty pari a: 
 

0,251 + 0,00000000927499 x numero di azioni ordinarie di Realty apportate in Offerta 
 
dove: 
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− 0,251 è il Rapporto di Cambio per ogni azione Industria e Innovazione nelle ipotesi di 

zero adesioni all’Offerta (e quindi di partecipazione di Industria e Innovazione pari al 
24,65%), approssimato al terzo decimale per omogeneità con il Rapporto di Cambio 
puntuale identificato al termine dell’Offerta. Peraltro, ai soli fini del calcolo dei due 
estremi del rapporto di cambio, sopra indicati, tale addendo è stato considerato in forma 
più estesa e, quindi, più precisamente in 0,2507622; 

 
− 0,00000000927499 è un fattore incrementale del concambio per ogni azione Industria e 

Innovazione, funzione del maggior valore di ogni azione Realty apportata all’Offerta 
rispetto al prezzo d’Offerta, da applicarsi per partecipazioni di Industria e Innovazione in 
Realty fino ad un massimo del 90%. 

 
L’estremo inferiore del Rapporto di Cambio, ossia n. 281 azioni ordinarie Realty ogni n. 1.000 
azioni ordinarie Industria e Innovazione, rappresenta il Rapporto di Cambio puntuale che sarebbe 
risultato in caso di partecipazione complessiva di Industria e Innovazione post Offerta pari alla 
Soglia Minima, presupposto per l’esecuzione della Fusione. 
 
Dall’applicazione di tale formula, tenuto conto che (i) l’Offerta non sarebbe stata in nessun caso 
efficace se non fosse stata raggiunta la Soglia Minima e (ii) Industria e Innovazione aveva 
dichiarato di voler ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle 
negoziazioni, il range del Rapporto di Cambio individuato nel Protocollo di Intesa e nel Progetto 
di Fusione variava da un minimo di n. 281 azioni ordinarie di Realty ogni n. 1.000 azioni 
ordinarie di Industria e Innovazione (nell’ipotesi di raggiungimento della Soglia Minima) ad un 
massimo di n. 401 azioni ordinarie di Realty ogni n. 1.000 azioni ordinarie di Industria e 
Innovazione (nell’ipotesi di raggiungimento di una partecipazione pari al 90% del capitale della 
Società da parte di Industria e Innovazione). 
 
Nell’ambito del Protocollo di Intesa, Realty e Industria e Innovazione avevano concordato che 
laddove, per effetto delle adesioni all’Offerta, Industria e Innovazione avesse detenuto una 
partecipazione eccedente la soglia del 90%, il Rapporto di Cambio sarebbe rimasto fisso e pari a 
n. 401 azioni ordinarie di Realty ogni n. 1.000 azioni ordinarie di Industria e Innovazione. 
 
Alla luce dei risultati dell’Offerta, il Rapporto di Cambio, in applicazione della formula che 
precede, è stato individuato pari a: 
 
n. 333 azioni ordinarie Realty per ogni n. 1.000 azioni ordinarie di Industria e Innovazione 
 
Non sono previsti conguagli in denaro. 
 

Le metodologie di valutazione adottate 
Premessa 
 
Ai fini della Fusione, coerentemente con quanto avviene in operazioni similari, i valori delle 
Società Partecipanti alla Fusione sono stati determinati dagli advisor in ipotesi di continuità 
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aziendale ed in ottica cosiddetta “stand alone”, ovvero a prescindere da ogni considerazione di 
carattere economico e finanziario relativa agli effetti della Fusione stessa (quali, a titolo 
d’esempio, eventuali risparmi di costi, incrementi di ricavi, sinergie di altro tipo o eventuali 
effetti di mercato attesi sulla quotazione dei titoli della società risultante dalla Fusione). 

Secondo la dottrina e la prassi professionale più consolidata, inoltre, le metodologie di 
valutazione devono essere raffrontabili; nella fattispecie, trattandosi di due holding di 
partecipazioni aventi oggetti sociali analoghi, la raffrontabilità si è tradotta nell’utilizzo per 
entrambe dello stesso approccio valutativo. 

Si evidenzia infine che le valutazioni nell’ambito di progetti di fusione sono finalizzate alla stima 
di valori “relativi” delle società coinvolte e non di valori “assoluti”. Ne consegue che i valori 
delle Società Partecipanti stimati ai fini della determinazione del concambio non potranno essere 
assunti a riferimento in contesti diversi dalla Fusione. 

Selezione dei metodi di valutazione 
 
Alla luce delle premesse metodologiche sopra richiamate e tenuto conto della natura 
dell’Operazione, della finalità delle stime, dei criteri comunemente impiegati nella prassi 
valutativa nazionale ed internazionale, con particolare riferimento alle holding di partecipazioni, 
nonché delle caratteristiche proprie di ciascuna società, per la stima del valore del capitale 
economico di Realty e di Industria e Innovazione ai fini della determinazione del concambio gli 
advisor hanno utilizzato il metodo patrimoniale come somma delle parti (“Metodo SOP”). 
 
Si evidenzia che, come indicato in dettaglio nel successivo paragrafo Difficoltà e limiti della 
valutazione, pur essendo Realty quotata sul segmento Standard del Mercato MTA di Borsa 
Italiana, non è stato adottato il metodo delle quotazioni borsistiche in quanto: 
 
• Industria e Innovazione non è quotata e una parte significativa del suo portafoglio di 

investimenti è rappresentato da partecipazioni in società non quotate; 
 
• il titolo Realty presenta un volume di scambi ridotto e quindi una scarsa liquidità, che 

rende poco significative a fini valutativi le quotazioni borsistiche. Le stesse 
considerazioni valgono per Reno De Medici, di cui Industria e Innovazione detiene una 
quota pari al 9,07% del capitale. 

 
Di seguito si fornisce una descrizione del Metodo SOP e della sua applicazione alle due Società 
Partecipanti ai fini della determinazione del concambio, con indicazione delle difficoltà e dei 
limiti rilevati. 
 
Descrizione ed applicazione del Metodo SOP 
 
Premessa 
 
Il Metodo SOP consiste nella stima del valore del capitale economico delle società oggetto di 
valutazione come somma dei valori delle partecipazioni e delle altre attività da esse detenute, 
ciascuna considerata come un’entità economica valutabile singolarmente, al netto delle passività. 
La dottrina e la prassi professionale utilizzano tale metodologia quale criterio principale per la 
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valutazione delle holding finanziarie, poiché esse controllano attività eterogenee, con profili e 
dinamiche differenziate nonché scarsamente integrate, sotto il profilo sia della tipologia di 
business sia, eventualmente, del grado di influenza/controllo sulle partecipate. 
 
Industria e Innovazione, come precedentemente segnalato, è una holding cui fa capo un 
portafoglio di partecipazioni di minoranza operanti in settori diversificati e, come tale, 
corrisponde alla tipologia di società generalmente valutate con il Metodo SOP. Realty, per 
effetto del venir meno dell’attività industriale prevalente del gruppo ad esito della Cessione 
Vailog, è di fatto anch’essa assimilabile ad una holding di partecipazioni che detiene una serie di 
attività tra loro non integrate e pertanto è opportunamente valutabile con il metodo sopra 
descritto. 
 
Applicazione del Metodo SOP 
 
Nell’applicazione del Metodo SOP, gli advisor hanno proceduto alla stima di intervalli di valori 
del capitale economico di Realty e di Industria e Innovazione ai fini della determinazione del 
concambio. 
 
Sono indicate di seguito, per singola attività oggetto di valutazione, nell’ambito di applicazione 
del Metodo SOP, rispettivamente a) il valore massimo dell’intervallo di valutazione e b) il valore 
minimo di valutazione. 

Realty 
 
•  Proprietà Magenta-Boffalora: 
 

a) valore attuale, sulla base della metodologia del “discounted cash flow” (“DCF”), 
dei flussi di cassa attesi dal business plan del progetto di sviluppo, al netto 
dell’effetto fiscale; 

 
b) valore determinato applicando al Net Asset Value  (“NAV”) dell’iniziativa, ovvero 

al valore massimo come sopra determinato al netto dei debiti, lo sconto mediano 
del NAV2 di un campione di società comparabili quotate rispetto ai relativi prezzi 
di mercato e risommando i debiti al valore così ottenuto. 
 

•  Proprietà San Cugat (Barcellona): 
 

a)  valore di carico al 30 giugno 2009 sulla base della situazione patrimoniale 
consolidata del Gruppo Realty al 30 giugno 2009 appositamente predisposta 
effettuando le rettifiche pro-forma necessarie a riflettere retroattivamente alla 
stessa data gli effetti economici, patrimoniali e finanziari derivanti dalla Cessione 
Vailog e dalla Cessione Adriatica Turistica (la “Situazione Patrimoniale pro-
forma”); 

 
                                                 
2 E’ stata considerata la mediana dei multipli P/NAV espressi da un campione di società comparabili, calcolati con 
riferimento ai rispettivi NAV al 30 giugno 2009 ed alla media dei prezzi di Borsa ad un mese a far data dal 25 
settembre 2009. 
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b) valore di presunto realizzo stimato in ipotesi conservativa di cessione in blocco 
della Proprietà San Cugat in un arco temporale limitato. 
 
 

•  Partecipazione in 400 Fifth Avenue S.p.A. (19,9%): 
 

a) valore attuale, sulla base della metodologia del DCF, dei flussi di cassa previsti 
dal business plan del progetto di sviluppo; 

 
b)  valore di carico al 30 giugno 2009 sulla base della Situazione Patrimoniale pro-

forma. 
 

•  Immobile di Arluno: 
 

a)  valore risultante dalla perizia sull’immobile stesso redatta da Real Estate 
Advisory Group in data 24 luglio 2009 e confermata in data 21 ottobre 2009; 

 
b)  valore attribuito all’immobile nell’ambito della transazione relativa alla Cessione 

Vailog3. 
 

Le altre attività, non oggetto di specifica valutazione, sono state considerate, nell’ambito della 
stima di valore del capitale economico, al valore di carico al 30 giugno 2009 così come dalla 
Situazione Patrimoniale pro-forma. 
 
Anche la posizione finanziaria netta utilizzata riflette quella al 30 giugno 2009, così come dalla 
Situazione Patrimoniale pro-forma. La tabella che segue riepiloga le stime effettuate dagli 
advisor ai fini della determinazione del concambio: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
3 Gli accordi della Cessione Vailog prevedono l’acquisto dell’Immobile di Arluno, attualmente di proprietà di 
Vailog, da parte di Realty entro il 30 marzo 2010. Per ulteriori dettagli si rimanda al paragrafo 2 “Situazioni 
patrimoniali di riferimento per la Fusione”. 

Dati in € mln

RV 
Valore di 
carico*

Intervallo di 
valori 

Proprietà Magenta 21,0 24,3 - 35,8
Iniziativa New York 19,5 19,5 - 21,8
Proprietà Barcellona 14,0 11,2 - 14,0
Immobile Arluno 12,5 12,5 - 12,6

Totale patrimonio immobiliare 67,5 - 84,2

Liquidità netta 16,2
Altre attività / (Passività) (0,8)

Equity Value 82,9 - 99,6
Equity Value per azione  (€) 3,351 - 4,028
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*Valori di carico sulla base della Situazione Patrimoniale pro-forma, analoghi a quelli 
riscontrabili nella Relazione finanziaria semestrale del Gruppo Realty al 30 giugno 2009 
 
Dall’applicazione del Metodo SOP secondo le modalità sopra illustrate consegue che il valore 
del capitale economico di Realty, stimato ai fini della determinazione del concambio, è compreso 
tra un valore minimo di Euro 82,9 milioni ed un valore massimo di Euro 99,6 milioni, 
corrispondente ad un valore per azione compreso tra un valore minimo di Euro 3,351 ed un 
valore massimo di Euro 4,028. 
 
Industria e Innovazione 
• Partecipazione del 24,65% in Realty: stima valore come quota parte dell’intervallo di 

valori risultante dall’applicazione del Metodo SOP (come sopra individuati). 
 
• Partecipazione in Reno de Medici (9,07%): 
 

a)  stima sulla base dei multipli di mercato EV/EBITDA4 espressi da un campione di 
società comparabili quotate, applicati all’EBITDA della società atteso 
nell’esercizio 2010; 

 
b)  stima sulla base dei multipli di mercato EV/EBITDA espressi da un campione di 

società comparabili quotate, applicati all’EBITDA della società atteso 
nell’esercizio 2009. 

 
• Partecipazione in Mediapason (17,84%): 
 

a) stima sulla base dei multipli di mercato EV/EBITDA5 espressi da un campione di 
società comparabili quotate, applicati all’EBITDA della società atteso 
nell’esercizio 2011; 

 
b) stima sulla base dei multipli di mercato EV/EBITDA espressi da un campione di 

società comparabili quotate, applicati all’EBITDA della società atteso 
nell’esercizio 2010; 

 
• Partecipazione in RCR (31,99%): 
 

a)  valore attuale, sulla base della metodologia del DCF, dei flussi di cassa previsti 
dal piano di risanamento della società, asseverato ai sensi dell’articolo 67 della 
legge fallimentare; 

 
b)  media 2010-2011 dei valori stimati sulla base dei multipli di mercato 

EV/EBITDA6 espressi da un campione di società comparabili quotate, applicati 
all’EBITDA atteso della società negli stessi anni. 

                                                 
4 Considerata la mediana dei multipli EV/EBITDA espressi da un campione di società comparabili negli anni 2009 e 
2010, calcolati con riferimento alla media dei prezzi di Borsa ad un mese a far data dal 25 settembre 2009. 
5 Si veda la nota n. 4. 
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• Partecipazione in Officine CST (10,00%): 
 

a) valore attuale, sulla base della metodologia del DCF, dei flussi di cassa previsti 
dal business plan della società; il costo medio ponderato del capitale utilizzato per  
l’attualizzazione non tiene conto di fattori di rischio specifico; 

 
b) valore attuale scontato, sulla base della metodologia del DCF, dei flussi di cassa 

previsti dal business plan della società; il costo medio ponderato del capitale 
utilizzato per l’attualizzazione tiene conto di un fattore di rischio specifico 
correlabile al rischio stesso di esecuzione del piano. 

 
Per quanto riguarda le ulteriori partecipazioni in portafoglio di Industria e Innovazione, si 
segnala che il valore attribuito alla partecipazione del 10% nel capitale sociale di CIE è pari al 
valore di carico della partecipazione stessa nella situazione patrimoniale di Industria e 
Innovazione al 30 giugno 20097. Alla partecipazione del 3,57% del capitale sociale di Banca MB 
è stato invece attribuito un valore pari al patrimonio netto contabile pro-quota al 31 dicembre 
20088.  
 
Le altre attività nette, non oggetto di specifica valutazione, e la posizione finanziaria netta sono 
state considerate, nell’ambito della stima di valore del capitale economico, pari al valore di 
carico al 30 giugno 2009 così come dalla situazione patrimoniale di Industria e Innovazione al 30 
giugno 2009. La tabella che segue riepiloga le stime effettuate e l’intervallo di valutazione di 
Industria e Innovazione risultante ai fini della determinazione del concambio. 
 
Per completezza di informazione, si segnala che i progetti di sviluppo di Industria e Innovazione 
nel settore delle energie rinnovabili descritti al paragrafo 2.2.1.1 ed al paragrafo 2.2.2.4, pur non 
essendo stati – in via prudenziale – oggetto di stima analitica nell’ambito della valutazione della 
società stessa in quanto ancora in una fase preliminare di sviluppo, possono rappresentare 
un’opzione di creazione di valore potenzialmente significativa. 
 
TABELLA 2 – VALUTAZIONE DI INDUSTRIA E INNOVAZIONE AI FINI DELLA 

DETERMINAZIONE DEL CONCAMBIO 

                                                                                                                                                             
6 Si veda la nota n. 4. 
7 Tale valore coincide con il prezzo pagato nella recente acquisizione (2009) di tale partecipazione da parte di 

Industria e Innovazione; tale dato è stato considerato la migliore approssimazione possibile del valore attribuibile 
alla partecipazione considerata la limitata quantità di informazioni disponibili (trattandosi di partecipazione di 
minoranza) ed il fatto che CIE si trova in fase di start up.  

8 Per completezza informativa si segnala che, sebbene Banca MB sia stata posta in amministrazione straordinaria da 
Banca d’Italia per presunte irregolarità nelle procedure di gestione, al momento Banca MB prosegue regolarmente 
le proprie attività sotto la conduzione da parte di organi straordinari (che operano con la supervisione di Banca 
d’Italia) e che, in base alle informazioni attualmente disponibili, la qualità degli attivi della banca non è oggetto di 
particolari criticità. 
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Dati in € mln

INDI
% di 
possesso

Valore di 
carico*

Intervallo di 
valori 

RDM 9,07% 13,7 11,8 - 14,8
RV 24,65% 23,4 20,4 -24,6
Mediapason 17,84% 9,0 7,9 - 10,6
Banca MB 3,57% 4,1 3,4
RCR 31,99% 3,6 3,4 - 4,4
CIE 10,00% 5,0 5
CST 10,00% 1,5 1,4 - 1,8

Totale partecipazioni 53,2 - 64,5

Debiti netti (23,2)
Altre attività / (Passività) 0,0

Equity Value 30,0 - 41,3
Equity Value per azione  (€) 0,734 - 1,010

 

*Valori di carico nella situazione patrimoniale di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009 
 
Dall’applicazione del Metodo SOP, secondo le modalità sopra illustrate, consegue che il valore 
del capitale economico di Industria e Innovazione stimato ai fini della determinazione del 
concambio è compreso tra un valore minimo di Euro 30,0 milioni ed un valore massimo di Euro 
41,3 milioni, corrispondente ad un valore per azione compreso tra un valore minimo di Euro 
0,734 ed un valore massimo di Euro 1,010. 
 
Difficoltà e limitazioni della valutazione 
 
Nella valutazione delle Società Partecipanti ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, 
sono state riscontrate le seguenti difficoltà e le limitazioni: 
 
 limitatezza della base informativa, in particolare per quanto riguarda Industria e Innovazione, 

che è titolare di partecipazioni in società quotate prive di informazioni prospettiche pubbliche 
e senza copertura da parte degli analisti finanziari, ovvero di partecipazioni di minoranza in 
società non quotate, per le quali le informazioni prospettiche non sono facilmente accessibili. 

 
 Nell’applicazione del Metodo SOP difficoltà nella valutazione di talune attività e/o 

partecipazioni in società non quotate per le quali, non essendo disponibile un business plan, 
si è fatto riferimento ai multipli espressi dal mercato relativi a campioni di società quotate 
ritenute comparabili. 

 
 Scarsa significatività delle quotazioni borsistiche sia del titolo Realty che del titolo Reno de 

Medici caratterizzati da un ridotto volume di scambi e, quindi, da una scarsa liquidità che 
rendono poco significative le quotazioni di Borsa a fini valutativi.  
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2.1.3.4 Modalità di assegnazione delle azioni della Società Incorporante e data di 

godimento delle stesse 

Come detto, la Fusione costituisce una fusione c.d. “inversa” ed il concambio sarà effettuato 
mediante assegnazione agli azionisti di Industria e Innovazione, in applicazione del Rapporto di 
Cambio, delle azioni Realty di cui Industria e Innovazione sarà titolare all'esito dell’Offerta, 
mediante ridistribuzione delle stesse - senza che esse passino mai nel patrimonio di Realty - in 
proporzione alle rispettive partecipazioni. 
 
In base al livello di adesioni all’Offerta, poiché le azioni Realty detenute da Industria e 
Innovazione post Offerta eccederanno il numero di azioni necessario a soddisfare il Rapporto di 
Cambio, Realty procederà all'annullamento di n. 1.303.654 azioni, prive di valore nominale con 
correlata riduzione dell’ammontare del capitale sociale per Euro 4.262.410,79, pari alla quota di 
capitale corrispondente alle azioni annullate.  
 
Al perfezionamento della Fusione si procederà all'annullamento di tutte le azioni rappresentanti 
l’intero capitale sociale di Industria e Innovazione. 
 
Le azioni ordinarie di Realty a servizio del concambio saranno messe a disposizione degli 
azionisti di Industria e Innovazione, secondo le forme proprie delle azioni accentrate nella Monte 
Titoli S.p.A. e dematerializzate, a partire dal primo giorno lavorativo successivo alla data di 
decorrenza degli effetti civilistici della Fusione. Tale data sarà resa nota con apposito avviso 
pubblicato su almeno un quotidiano a diffusione nazionale. 
 
La Fusione comporterà il subentro di Realty ad Industria e Innovazione nei rapporti giuridici 
attivi e passivi di quest'ultima. 
 
Nessun onere verrà posto a carico degli azionisti di Industria e Innovazione per le operazioni di 
concambio. 
 
Per effetto del contesto della Fusione, il “subingresso delle azioni proprie” da parte della Società 
Incorporante e l'attribuzione delle stesse azioni ai soci della Societa Incorporanda sono momenti 
inscindibili di un'unica operazione. Infatti, le azioni della Società Incorporante detenute prima 
della Fusione dalla Società Incorporata affluiranno direttamente ai soci della controllata, senza 
che esse passino, neppure per un istante, nel patrimonio della Società Incorporante, e dunque, 
senza che l'operazione possa considerarsi alla stregua di un vero e proprio “acquisto di azioni 
proprie”. 
 
Sulla scorta delle osservazioni che precedono, e proprio in virtù dell'integrale ed immediata 
utilizzazione delle azioni Realty per il loro trasferimento ai soci di Industria e Innovazione, non 
viene costituita la riserva indisponibile prevista dall'articolo 2357-ter del codice civile 
ritenendosi tale disposizione inapplicabile nell'ambito della Fusione. 
 
Laddove necessario, si provvederà inoltre a mettere a disposizione degli azionisti di Industria e 
Innovazione un servizio per consentire di ottenere un numero intero di azioni Realty spettanti in 
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applicazione del Rapporto di Cambio, ai prezzi di mercato e senza aggravio di spese, bolli o 
commissioni. 

 

2.1.3.5 Data a decorrere dalla quale l’operazione è imputata anche ai fini fiscali, al 
bilancio della Società Incorporante 

La data di decorrenza degli effetti della Fusione ai sensi dell’articolo 2504-bis, secondo comma, 
del codice civile, sarà la data di esecuzione dell’ultima delle iscrizioni previste dall’articolo 2504 
del codice civile presso il Registro delle Imprese di Milano, quale registro del luogo dove hanno 
sede entrambe le società, ovvero dalla data successiva indicata nell’atto di fusione (la “Data di 
Efficacia della Fusione”). 

A partire dalla Data di Efficacia della Fusione, Realty subentrerà in tutti i rapporti giuridici attivi 
e passivi facenti capo ad Industria e Innovazione. 

 

2.1.3.6 Modifiche statutarie 

La Società Risultante manterrà lo statuto di Realty in relazione al quale non sono previste 
modifiche, ad eccezione della clausola del capitale sociale, per effetto dell’applicazione del 
rapporto di cambio della Fusione.  

Il testo dello statuto della Società Incorporante depositato in allegato al Progetto di Fusione in 
conformità con quanto previsto dalle disposizioni di cui agli artt. 2501-ter e ss. del codice civile 
contiene l’avvertenza che le espressioni numeriche contenute nell’articolo 5 (capitale sociale) 
sarebbero state meglio precisate nel loro definitivo ammontare, in applicazione dei principi e dei 
criteri descritti sopra solo alla conclusione del Periodo di Adesione all’Offerta. Il capitale sociale 
di Realty post Fusione sarà pari a Euro 76.602.596,10. 

Inoltre, il Consiglio di Amministrazione di Realty ha deliberato di sottoporre all’assemblea 
straordinaria di Realty convocata per approvare il Progetto di Fusione, a valle dell’approvazione 
della Fusione, la modifica della denominazione sociale e la variazione del numero massimo dei 
componenti del Consiglio di Amministrazione.  A tal riguardo si rinvia alla Relazione illustrativa 
del Consiglio di Amministrazione di Realty ai sensi dell’articolo 72 del Regolamento Emittenti e 
dell’articolo 3 del D.M. 5 novembre 1998, n. 437 depositata presso la sede sociale in data 22 
dicembre 2009 e presso Borsa Italiana in pari data e disponibile sul sito Internet 
www.realtyvailog.com. 

 

2.1.3.7 Riflessi tributari dell’operazione 

Ai fini delle imposte sui redditi, la Fusione, ai sensi dell’articolo 172 del Testo Unico delle 
Imposte sui Redditi, approvato con D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917, è fiscalmente neutra; 
difatti, essa non costituisce realizzo o distribuzione di plusvalenze o minusvalenze dei beni di 
Industria e Innovazione, comprese quelle relative alle rimanenze ed al valore di avviamento. 

Le eventuali differenze di Fusione, che dovessero emergere in esito alla Fusione, non concorrono 
a formare reddito imponibile di Realty, essendo la Fusione non rilevante ai fini dell’imposizione 
sui redditi. 
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Inoltre, i maggiori valori che dovessero essere imputati agli elementi patrimoniali provenienti da 
Industria e Innovazione non saranno imponibili nei confronti di Realty, e di conseguenza i beni 
ricevuti saranno valutati fiscalmente in base all’ultimo valore riconosciuto ai fini delle imposte 
sui redditi in capo a Industria e Innovazione. 

Le riserve in sospensione d’imposta iscritte nell’ultimo bilancio di Industria e Innovazione ed 
ancora esistenti alla Data di Efficacia della Fusione verranno trattate in ossequio alle specifiche 
disposizioni dell’articolo 172, comma 5, del Testo Unico delle Imposte sui Redditi, 
provvedendo, se del caso, alla loro ricostituzione. 

Ai fini delle imposte indirette, la Fusione costituisce un’operazione esclusa dall’ambito 
applicativo dell’IVA, ai sensi dell’articolo 2, comma 3, lett. f), del D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 
633. Secondo tale norma, infatti, non sono considerate cessioni rilevanti ai fini IVA i passaggi di 
beni in dipendenza di fusioni di società. 

Per quanto concerne l’imposta di registro, l’atto di fusione, ai sensi dell’articolo 4, lettera b), 
della Parte Prima della Tariffa allegata al D.P.R. 26 aprile 1986, n. 131, è soggetto ad imposta 
fissa nella misura di Euro 168,00. 

 

2.1.4 Previsioni sulla composizione dell’azionariato rilevante nonché sull’assetto di 
controllo della Società incorporante a seguito dell’operazione ed effetti della Fusione 
sui patti parasociali 

(a) Industria e Innovazione 
L’azionariato di Industria e Innovazione è composto da 19 soci - con partecipazioni variabili, 
calcolate sommando le partecipazioni dei soci appartenenti ad un medesimo gruppo, tra un 
minimo dell’1% ed un massimo del 15,89% – legati dal Patto Parasociale, avente ad oggetto un 
sindacato di voto e di blocco di durata quinquennale. Nessuno dei soci esercita quindi il controllo 
su Industria e Innovazione ai sensi dell’articolo 2359 del codice civile e dell’articolo 93 del TUF. 

Il Patto Parasociale è un patto di sindacato di voto e di blocco di durata quinquennale (e dunque 
fino al 27 novembre 2013) che prevede, tra l’altro, (i) un impegno delle parti a non alienare le 
azioni sindacate fatti salvi i trasferimenti infragruppo nonché quelli al coniuge, ascendenti e 
discendenti in linea retta a condizione, in ogni caso, della preventiva adesione dei cessionari al 
Patto Parasociale, (ii) la costituzione di organi interni al patto (vale a dire dell’assemblea delle 
parti e del comitato direttivo che, composto da dieci componenti, delibera sui piani operativi 
poliennali della società, sul budget annuale, sulle materie da sottoporsi all’esame dell’assemblea 
delle parti e sull’esercizio del diritto di voto nell’assemblea di Industria e Innovazione), (iii) le 
modalità di composizione degli organi sociali di Industria e Innovazione (Consiglio di 
Amministrazione, eventuale Comitato Esecutivo e Collegio Sindacale), (iv) un impegno degli 
aderenti a votare nelle assemblee di Industria e Innovazione in conformità alle deliberazioni 
assunte dagli organi del sindacato. 
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Alla data del presente Documento Informativo gli azionisti che detengono azioni con diritto di 
voto sono: 

Azionista Percentuale sul capitale 
sociale 

Numero di Azioni 

Rodrigue S.A. 12,22% 5.000.000 
Argo Finanziaria S.p.A. 12,22% 5.000.000 
MPS Investments S.p.A. 12,22% 5.000.000 
Allianz S.p.A. 8,56% 3.500.000 
Sabbia del Brenta S.r.l. 7,33% 3.000.000 
NELKE S.r.l. 4,89% 2.000.000 
Giorgione Immobiliare S.r.l. 4,89% 2.000.000 
Allegro S.a.r.l. per conto Generali Financial 

Holding 
4,89% 2.000.000 

Fondiaria-SAI S.p.A. 3,91% 1.600.000 
Milano Assicurazioni S.p.A. 3,91% 1.600.000 
Finanziaria di Partecipazioni e Investimenti 

S.p.A. 
3,67% 1.500.000 

Lowlands Comercio Internacional e 
Servicos LDA 

3,67% 1.500.000 

Financiere Phone 1690 S.A. 3,67% 1.500.000 
Muscade Comercio Internacional LDA 3,67% 1.500.000 
Beatrice Colleoni 3,67% 1.500.000 
Emanuele Rossini 2,44% 1.000.000 
Vittorio Caporale 1,96% 800.000 
Dominic Bunford 1,22% 500.000 
Silvana Mattei 0,98% 400.000 
TOTALE 100% 40.900.000 
 

(b) Realty 
Alla data del presente Documento Informativo nessun azionista controlla Realty e non esistono 
patti parasociali aventi direttamente ad oggetto le azioni di Realty. 

Dalle risultanze del libro soci di Realty, integrate dalle comunicazioni pervenute ai sensi di legge 
a disposizione della stessa, alla data dell’11 gennaio 2010 gli azionisti che detengono, 
direttamente o indirettamente, azioni con diritto di voto in misura superiore al 2% sono: 

 
Azionista Percentuale sul 

capitale sociale 
Numero di Azioni 

Industria e Innovazione S.p.A. 24,65% 6.097.387 
Eugenio Piovesana  15,55% 3.847.101 
Fabrizio Bertola 10,51% 2.600.187 
Fabio Bonati 2,28% 564.705 
Kairos Partners SGR S.p.A. 2,09% 517.090 
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Nel contesto della Fusione, Industria e Innovazione ha dichiarato che il Patto Parasociale – in 
una prospettiva di continuità – conserverà la propria efficacia ad esito dell’Offerta, prima, e della 
Fusione, poi. 

Essendo previsto che l’Offerta divenga efficace con l’adozione delle delibere di approvazione 
della Fusione, Industria e Innovazione diverrà, nelle more di esecuzione della Fusione, il 
soggetto controllante di Realty e il Patto Parasociale assumerà rilevanza ai sensi degli artt. 122 e 
ss. del TUF come patto su controllante di quotata e sarà modificato nella durata (non più 
quinquennale ma triennale in virtù della nuova disciplina applicabile). 

Industria e Innovazione, inoltre, ha dichiarato che il Patto Parasociale, con efficacia dalla data 
della Fusione, sarà modificato per adeguarlo alle disposizioni di legge applicabili alle società 
quotate. Le modifiche avranno ad oggetto – oltre ad una espressa presa d’atto della prosecuzione 
del Patto Parasociale ad esito della Fusione – le modalità di nomina degli organi sociali di Realty 
post Fusione al fine di contemplare la necessaria rappresentanza degli azionisti di minoranza 
nell’organo amministrativo e in quello di controllo. 

Pertanto, al perfezionamento della Fusione, il Patto Parasociale, pur rimanendo in vigore tra i 
medesimi aderenti, muterà il proprio oggetto dalle azioni di Industria e Innovazione a quelle di 
Realty ricevute dagli azionisti di Industria e Innovazione per effetto del Rapporto di Cambio.  

Ad esito della Fusione, nessuno dei soci di Industria e Innovazione eserciterà singolarmente il 
controllo sulla Società Incorporante ai sensi dell’articolo 2359 del codice civile e dell’articolo 93 
del TUF. 

La partecipazione che Industria e Innovazione avrà in Realty ad esito dell’Offerta sarà pari al 
60,34% del capitale, mentre la partecipazione che i soci di Industria e Innovazione, per effetto 
del Rapporto di Cambio, deterranno direttamente in Realty post Fusione è pari 
complessivamente al 58,13%. 

In questo contesto, il perfezionamento della Fusione, pur determinando il formale trasferimento 
da Industria e Innovazione ai suoi soci, legati dal Patto Parasociale, di una partecipazione 
superiore al 30% nel capitale sociale di Realty, non comporterà obblighi di OPA in capo agli 
attuali azionisti di Industria e Innovazione. Troverà, infatti, applicazione l’esenzione di cui 
all’articolo 49, comma 1, lett. c) del Regolamento Emittenti, ai sensi del quale l’acquisto di una 
partecipazione superiore al 30% non comporta l’obbligo di offerta se la partecipazione è 
acquisita a seguito di trasferimento fra (a) una società e (b) soggetti che dispongono, anche 
congiuntamente, della maggioranza dei diritti di voto esercitabili nell’assemblea di tale società. 

A fini di maggior chiarezza, la seguente tabella indica la composizione azionaria nel capitale 
sociale della Società Incorporante post Fusione degli aderenti al Patto Parasociale, sulla base del 
Rapporto di Cambio pari a n. 333 azioni Realty ogni n. 1.000 azioni Industria e Innovazione. 
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Azionista 

Azioni 
Industria e 

Innovazione  
pre Fusione 

(vn Euro 
1,00) 

Percentuale  
sul capitale  
sociale di  

Industria e 
Innovazione 
pre Fusione 

Azioni 
Realty 

post Fusione 

Percentuale 
sul capitale 

sociale 
di Realty 

post Fusione 

Argo Finanziaria S.p.A. 5.000.000 12,22% 1.665.000 7,11% 
MPS Investments S.p.A. 5.000.000 12,22% 1.665.000 7,11% 
Rodrigue S.A. 5.000.000 12,22% 1.665.000 7,11% 
Allianz S.p.A. 3.500.000 8,56% 1.165.500 4,97% 
Sabbia del Brenta S.r.l. 3.000.000 7,33% 999.000 4,26% 
Allegro S.A.R.L. 2.000.000 4,89% 666.000 2,84% 
Giorgione Immobiliare S.r.l. 2.000.000 4,89% 666.000 2,84% 
Nelke S.r.l. 2.000.000 4,89% 666.000 2,84% 
Milano Assicurazioni S.p.A. 1.600.000 3,91% 532.800 2,27% 
Fondiaria-SAI S.p.A. 1.600.000 3,91% 532.800 2,27% 
Beatrice Colleoni 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 
Financiere Phone 1690 S.A. 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 
Finanziaria di Partecipazioni e 

Investimenti S.p.A. 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 
Lowlands Comercio 

International e servicos 
LDA 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 

Muscade Comercio 
International SDA 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 

Emanuele Rossini 1.000.000 2,44% 333.000 1,42% 
Vittorio Caporale 800.000 1,96% 266.400 1,14% 
Bunford Dominic 500.000 1,22% 166.500 0,71% 
Silvana Mattei 400.000 0,98% 133.200 0,57% 
Totale 40.900.000 100,00% 13.619.700 58,13% 
Altri azionisti Realty   9.809.126 41,87% 
Totale post Fusione   23.428.826 100,00% 
 

2.1.5 Valutazioni del Consiglio di Amministrazione in ordine alla eventuale ricorrenza del 
diritto di recesso 

Per effetto della Fusione, la Società Incorporante manterrà l’attuale oggetto sociale di Realty. 
Pertanto, agli azionisti di Industria e Innovazione che non concorreranno alla deliberazione di 
approvazione del Progetto di Fusione e non intenderanno partecipare al concambio spetterebbe il 
diritto di recesso, in conseguenza di una modifica dell’oggetto sociale che consente un 
cambiamento significativo dell’attività di Industria e Innovazione (articolo 2437, comma 1, lett. 
a) del codice civile). 
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Industria e Innovazione ha tuttavia comunicato che il Comitato Direttivo del Patto Parasociale ha 
approvato l’operazione con delibera che vincola tutti i soci al voto favorevole nell’assemblea 
convocata per approvare il Progetto di Fusione. 
 
2.2 MOTIVAZIONI E FINALITÀ DELL’OPERAZIONE 

2.2.1 Motivazioni dell’operazione con riguardo agli obiettivi gestionali 

La Fusione rappresenta il passaggio conclusivo del Progetto di Integrazione, fortemente 
condiviso dalle Società Partecipanti, teso alla valorizzazione, anche attraverso dismissioni, ivi 
incluse le Cessioni, degli investimenti attualmente detenuti in portafoglio dalle stesse, nonché 
alla progressiva focalizzazione di parte significativa delle loro attività nel settore delle energie 
rinnovabili, con l’obiettivo di divenire un operatore in grado di integrare le diverse tecnologie 
presenti sul mercato, attivo non solo nella produzione di energia, ma anche in grado di porsi 
quale interlocutore qualificato per l'industrializzazione e per lo sviluppo di nuove tecnologie 
mirate ad ottimizzare tanto il processo produttivo quanto il prodotto. 
 
In particolare, nelle more della cessione di Vailog, Realty ha avviato alcuni contatti con Industria 
e Innovazione, suo azionista di riferimento, per valutare congiuntamente il possibile 
riposizionamento del proprio modello di business, con l’intento di cogliere nuove opportunità per 
offrire una più adeguata remunerazione agli azionisti e, in generale, di accrescere l’attrattività del 
titolo, pur mantenendo un profilo di rischio del proprio business su livelli relativamente 
contenuti.  In virtù del piano di dismissioni di asset ritenuti non più strategici dalla Società, si é 
reso agevole il dialogo con Industria e Innovazione in merito ad un ragionato riposizionamento 
del business della Società. 
 
Nell’ambito di tali discussioni Realty e Industria e Innovazione hanno condiviso un progetto di 
integrazione delle rispettive attività, le cui linee guida sono state riflesse nel Protocollo di Intesa, 
nella prospettiva di una graduale riorganizzazione delle due società post integrazione e della 
progressiva focalizzazione delle loro attività nello sviluppo di tecnologie applicabili anche alla 
produzione di energia da fonti rinnovabili (in particolare da biocarburanti innovativi). 
 
Il processo di riorganizzazione prevede inoltre la progressiva valorizzazione dei rispettivi 
investimenti attuali, da attuarsi anche attraverso una serie di cessioni di assets e/o partecipazioni 
attualmente detenute in portafoglio dalle Società Partecipanti. 
 
L’integrazione tra Realty e Industria e Innovazione avverrà, sul presupposto del successo 
dell’Offerta, mediante la Fusione di Industria e Innovazione in Realty che, a valle del processo di 
dismissioni, diverrà un operatore in grado di promuovere nuovi sistemi tecnologici che mirano a 
massimizzare la produzione energetica anche attraverso la sperimentazione di sistemi di 
approvvigionamento integrato tra fonti tradizionali e rinnovabili.  
 
In questo settore, Realty e Industria e Innovazione ritengono di particolare interesse lo sviluppo 
di sistemi di accumulo (elettrochimici, fisici e meccanici). Industria e Innovazione è già attiva 
nello studio di sistemi ad alta efficienza caratterizzati da costi di realizzazione relativamente 
contenuti che potrebbero contribuire sia ad un uso più efficiente delle fonti di energia 
rinnovabile, sia ad un ulteriore incremento del loro utilizzo. L’ottimizzazione di tali sistemi 
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potrebbe consentire la creazione di una riserva nelle ore di picco, e/o il miglioramento dello 
sfruttamento delle risorse di generazione. 
 
In particolare i progetti relativi alle tecnologie di cui sopra - già allo studio da parte di Industria e 
Innovazione - sono descritti in dettaglio al paragrafo 2.2.1.1 Descrizione Progetti Energia in 
studio da Industria e Innovazione. 
 
È intenzione di Realty e Industria e Innovazione, come indicato nel Protocollo di Intesa, 
perseguire, anche a seguito dell’integrazione, tali obiettivi e concentrare le rispettive risorse in 
tale settore. Si intende dare seguito agli investimenti connessi alle nuove strategie di sviluppo, 
facendo ricorso: (i) a finanziamenti bancari (anche sotto forma di project financing); (ii) ai flussi 
di cassa generati da future cessioni di assets e/o partecipazioni; e (iii) ai flussi di cassa generati 
dalle attività operative. 
 
La Società Risultante manterrà il proprio status di soggetto quotato presso il Mercato Telematico 
Azionario.  
 
Nello specifico, la Fusione, che ha le caratteristiche della fusione c.d. “inversa”, consente di 
integrare le strutture di entrambe le Società Partecipanti in capo a Realty, che – quale società 
quotata – offrirà la capacità di accedere con relativa maggiore facilità al mercato dei capitali. 
Inoltre – adottando lo strumento della fusione c.d “inversa” – Industria e Innovazione consentirà 
ai propri azionisti di concambiare le proprie azioni, non quotate, con azioni quotate di Realty, 
con significativo incremento della liquidabilità dell’investimento. 
 
La Fusione consentirà altresì, (i) un’ottimizzazione dell’impegno finanziario complessivo delle 
Società Partecipanti nelle iniziative svolte in comune, (ii) l’eliminazione dei costi connessi alla 
presenza di due differenti compagini azionarie e di due differenti strutture societarie, 
beneficiando di una maggiore condivisione delle competenze distintive e, (iii) in sostanza, 
dell’attrattiva finanziaria di Realty post Fusione. 
 
2.2.1.1 Descrizione Progetti Energia in studio da Industria e Innovazione  

In particolare, Industria e Innovazione ha avviato lo sviluppo dei seguenti progetti. 
 
Impianti di cogenerazione di energia elettrica e termica alimentati a biomasse 
 
Nell’ambito dell’attività di ricerca e sviluppo di sistemi di generazione di energia elettrica da 
biomasse con lo scopo di aumentare i rendimenti e minimizzare i costi di investimento e di 
esercizio, Industria e Innovazione ha sottoscritto con Envergent Technologies un memorandum 
of understanding per lo sfruttamento e lo sviluppo di un sistema di generazione di energia 
elettrica da biomasse, con un processo di pirolisi “veloce” (denominato “Rapid Thermal 
Process” – RTP®). 
 
Il processo di pirolisi veloce prevede la trasformazione della biomassa in combustibile liquido e 
il suo successivo utilizzo per la generazione di energia, con i seguenti vantaggi rispetto alla 
tecnologia tradizionale, basata sulla combustione della biomassa “tal quale”: 
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• un rendimento energetico maggiore di almeno 5 punti percentuali in termini di potenza 
generata, che corrisponde al 20% in più di energia elettrica prodotta; 

 
• un conseguente costo specifico inferiore agli impianti tradizionali; 
 
• un minore impatto ambientale. 
 
Inoltre, la produzione di un combustibile liquido a partire da biomassa solida non alimentare 
permetterà, nei successivi sviluppi di questo progetto, di separare la filiera di produzione 
dell’olio di pirolisi da quella del suo impiego, con indubbi vantaggi in termini di impatto 
ambientale, riflessi anche sui minori costi di trasporto. 
 
Dye-Synthesized Solar Cell (DSSC) 
 
In collaborazione con un gruppo di ricerca del Politecnico di Milano, Industria e Innovazione ha 
intrapreso uno studio sulle Dye-Synthesized Solar Cell (“DSSC”) con lo scopo di ottimizzare il 
loro sviluppo industriale. Il funzionamento delle DSSC si basa sulle proprietà di assorbimento 
dei fotoni di particolari molecole fotosensibili (di origine naturale) il cui meccanismo è stato 
scoperto nel 1992 e la cui industrializzazione potrebbe portare notevoli benefici sia ambientali 
che economici. 
 
In particolare, è allo studio una nuova linea di piastrelle fotovoltaiche destinate al mercato dei 
rivestimenti esterni degli edifici. L’obiettivo del progetto è quello di arrivare a produrre moduli 
fotovoltaici integrabili architettonicamente, il cui prezzo di vendita sia confrontabile con quello 
delle piastrelle per rivestimento. 
 
Recupero energetico dei fanghi da depurazione  
 
Industria e Innovazione ha allo studio un progetto per il recupero energetico dei fanghi da 
depurazione, il cui mancato trattamento rappresenta un problema economico ed ambientale. Gli 
impianti di disidratazione dei fanghi risolvono parzialmente il problema, riducendo il peso e il 
volume del materiale da disporre in discarica, ma non riescono a valorizzarne il contenuto 
energetico che rimane inutilizzato.  Il sistema che Industria e Innovazione ha ottimizzato è basato 
su impianti modulari da installare “in situ”, equipaggiati della necessarie apparecchiature per il 
recupero energetico dei fanghi, per la cogenerazione di energia e per il trattamento fumi.  

 

2.2.2 Indicazione dei programmi elaborati dall’emittente 

Come si evince dalla descrizione del Progetto di Integrazione e riportata al paragrafo 2.1.3, per 
effetto della Fusione, il patrimonio di Realty concorrerà in maniera determinante con quello di 
Industria e Innovazione a costituire garanzia generica e/o fonte di rimborso dei debiti contratti 
dalla Società nell’ambito dell’Offerta, integrandosi pertanto la fattispecie di cui all’articolo 2501-
bis del codice civile (fusione a seguito di acquisizione con indebitamento). 
 
Pertanto si illustra di seguito il piano economico e finanziario post Fusione predisposto, in 
ottemperanza di quanto disposto dall’articolo 2501-bis del codice civile dal Consiglio di 
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Amministrazione di Realty che descrive gli obiettivi che le Società Partecipanti intendono 
perseguire e indica le fonti delle risorse finanziarie necessarie al soddisfacimento delle 
obbligazioni della società risultante dalla Fusione.  
 
Il Piano Economico-Finanziario è stato redatto in forma consolidata per i periodi che vanno 
dall’1 luglio 2009 al 31 dicembre 2013.9 
 
2.2.2.1 Struttura Attuale dell’indebitamento di Industria e Innovazione 

Alla data del 30 giugno 2009, la situazione patrimoniale di Industria e Innovazione presenta una 
posizione finanziaria netta  complessivamente negativa per Euro 23,2 milioni, pari al saldo tra: 
 
a) disponibilità liquide per Euro 6,8 milioni; 
 
b) un debito di Euro 29,9 milioni nei confronti di Alerion. 
 
Il debito nei confronti di Alerion (“Finanziamento Alerion”) si riferisce al saldo prezzo da 
corrispondere a fronte dell’acquisto, avvenuto nel dicembre 2008, delle partecipazioni in Realty, 
Reno De Medici, Mediapason, Banca MB, Officine CST ed RCR, comprensivo degli interessi 
maturati al 30 giugno 2009 (pari a Euro 1,2 milioni). Il Finanziamento Alerion, che scade il 31 
dicembre 2011, prevede l’applicazione di un tasso di interesse fisso del 7,5% annuo, con 
capitalizzazione degli interessi maturati anno per anno ed è assistito da pegno sulle 
partecipazioni compravendute (ad eccezione della partecipazione in Reno De Medici e della 
quota parte della partecipazione detenuta in RCR derivante dalla conversione delle obbligazioni). 
 
                                                 
9 In merito ai criteri di redazione del Piano Economico-Finanziario, si segnala che la situazione patrimoniale ed 
economica di partenza del Piano Economico-Finanziario è stata predisposta come descritto di seguito: 
 
o Per il Gruppo Realty sono stati predisposti dei prospetti contabili pro-forma partendo dal Bilancio 

Semestrale Abbreviato, incluso nella Relazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 2009 del Gruppo 
Realty, ed applicando le rettifiche pro-forma necessarie a riflettere retroattivamente alla suddetta data gli 
effetti economici, patrimoniali e finanziari derivanti dalla Cessione Adriatica Turistica e dalla Cessione 
Vailog; 

o La situazione patrimoniale ed economica di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009 approvata dal 
Consiglio di Amministrazione del 28 settembre 2009 ed oggetto di revisione contabile limitata da parte di 
Reconta Ernst & Young S.p.A. è stata predisposta secondo i principi contabili nazionali. Al fine della 
predisposizione di una situazione patrimoniale economica e finanziaria della Realty post Fusione, quindi 
dell’utilizzo di principi contabili omogenei tra le due società facenti parte dell’operazione, sono state 
apportate alla stessa le principali rettifiche IAS-IFRS; 

o a partire dalle suddette situazioni, è stata quindi predisposta la situazione patrimoniale economica e 
finanziaria post Fusione della Combined Entity, retrodatando al 30 giugno 2009 gli effetti dell’Offerta e 
della successiva Fusione tra le Società Partecipanti, assumendo l’ipotesi di una percentuale di possesso di 
Realty da parte di Industria e Innovazione post Offerta pari al 90%, tenendo altresì conto degli oneri 
accessori alle operazione indicate. 

 
Il capitolo 5 del presente Documento Informativo riporta in dettaglio i Prospetti Consolidati Pro-Forma predisposti 
al fine di riflettere retroattivamente al 30 giugno 2009 (relativamente allo Stato Patrimoniale) gli effetti significativi 
dell’Operazione. Il Piano Economico-Finanziario (quindi anche la situazione patrimoniale ed economica di 
partenza) è stato predisposto assumendo l’ipotesi di cui sopra, mentre i prospetti contabili pro-forma riportati al 
capitolo 5 sono stati predisposti alla luce dei risultati effettivi dell’OPA. 
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Gli accordi in essere con Alerion prevedono, inoltre: 
 
− il rimborso parziale anticipato del Finanziamento Alerion, nel caso in cui Industria e 

Innovazione proceda alla dismissione delle partecipazioni compravendute prima del 31 
dicembre 2011, per un importo pari all’80% dei proventi netti rivenienti dalle 
dismissioni; 

 
− una clausola di integrazione del prezzo laddove Industria e Innovazione realizzi, entro il 

31 dicembre 2010, plusvalenze derivanti dalla cessione delle partecipazioni 
compravendute. In particolare, Industria e Innovazione corrisponderà ad Alerion, 
rispettivamente, il 50% o il 30% delle plusvalenze nette, a seconda che queste siano 
realizzate entro il 31 dicembre 2009 ovvero entro il 31 dicembre 2010. 

 
2.2.2.2 Struttura Attuale dell’Indebitamento di Realty 

La posizione finanziaria netta del Gruppo Realty al 30 giugno 2009, pro-formata per anticipare al 
30 giugno 2009 gli effetti della Cessione Adriatica Turistica e della Cessione Vailog, è 
sintetizzabile come segue: 

(dati in Euro migliaia) 30.06.2009
Pro-forma

A. Liquidità 19.990

Credito finanziario verso acquirente partecipazione in Vailog 6.100

Credito finanziario verso Vailog 1.586

B. Crediti finanziari correnti 7.686

C. Debiti finanziari correnti -                                

D. Posizione finanziaria corrente netta (A + B - C) 27.676

Credito finanziario attualizzato verso acquirente Vailog 5.391

Credito finanziario verso acquirenti Adriatica Turistica 5.000

Strumenti derivati 5

Altri crediti finanziari non correnti 3.676

E. Crediti finanziari non correnti 14.072

Finanziamento Intesa (su area Magenta Boffalora) 16.555

Finanziamento Credito Artigiano (su Immobile di Arluno) 9.000

F. Debiti finanziari non correnti 25.555

G. Posizione finanziaria non corrente netta (E  - F) (11.483)

Posizione finanziaria netta (D + G) 16.193  
 
Il saldo della voce “Liquidità” rappresenta le disponibilità liquide consolidate al 30 giugno 2009 
(depurata di quelle riconducibili al Gruppo Vailog ed al Gruppo Adriatica Turistica), ed 
incrementata di quella riveniente dagli incassi derivanti dalle Cessioni, al netto dei rimborsi dei 
finanziamenti in scadenza ed in particolare: 
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valori in euro/000
Disponibilità liquide al 30 giugno 2009 
deconsolidando Vailog e Adriatica Turistica 180        

Caparra 22 luglio 2009 1.600       
Incasso al closing (30 settembre 2009) 20.899     

Incasso da cessione Adriatica Turistica 22.499    
Caparra 28 settembre 2009 2.500

Incasso al closing (30 novembre 2009) 7.000

Rimborso debito per C/C di corrispondenza Vailog (2.645)
Incasso da cessione Vailog 6.855
Rimborso finanziamento Unicredit (9.544)
TOTALE 19.990     

 
I crediti finanziari, correnti e non correnti, includono le partite originate dalla Cessione Vailog e 
dalla Cessione Adriatica Turistica così articolate: 
 
− credito verso Parval (originatosi dalla Cessione Vailog) per Euro 6,1 milioni da 

corrispondersi in contanti il 30 marzo 2010; 
 
− credito verso Parval (originatosi dalla Cessione Vailog) iscritto per il valore attualizzato 

pari a Euro 5,4 milioni (corrispondenti a nominali di Euro 6,0 milioni) da corrispondersi 
in contanti il 30 settembre 2012, assistito da garanzia bancaria a prima domanda; 

 
− credito fruttifero verso Piovesana Holding (originatosi dalla Cessione Adriatica Turistica) 

per Euro 5,0 milioni da corrispondersi entro il 30 giugno 2012, assistito da garanzia 
bancaria a prima domanda. 

 
Il credito finanziario verso Vailog (pari a Euro 1,6 milioni) si riferisce al credito residuo vantato 
da RED.IM S.r.l., società controllata al 100%  da Realty (“RED.IM”), relativamente alla 
cessione di terreni rientranti nell’iniziativa di riqualificazione delle aree di proprietà in Magenta 
(MI). 
 
Il finanziamento che RED.IM ha in essere con Intesa Sanpaolo (“Finanziamento INTESA”), e 
che residua per un valore nominale di Euro 16,8 milioni, è iscritto nella Situazione Patrimoniale 
pro-forma con il metodo del costo ammortizzato per un valore pari a Euro 16,6 milioni ed è 
assistito da ipoteche di primo e secondo grado sulle aree e fabbricati di proprietà in Magenta 
(MI). 
 
Il Finanziamento Credito Artigiano, iscritto per Euro 9,0 milioni, è correlato all’Immobile di 
Arluno. Ricordiamo che, nell’ambito degli accordi della Cessione Vailog, Realty si è impegnata 
all’acquisto dell’immobile stesso entro il 30 marzo 2010 pertanto, lo stesso resta di fatto escluso 
dal perimetro della Cessione Vailog e - anche ai sensi dello IAS 18 - ai fini della redazione della 
Situazione Patrimoniale pro-forma, come nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2009 che sarà 
redatto, tale asset (ed il relativo debito) non risultano deconsolidati. 
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La scadenza del Finanziamento Credito Artigiano è il 21 ottobre 2011 e sull’Immobile di Arluno 
è iscritta un’ipoteca di Euro 16,2 milioni. 
 
2.2.2.3 Struttura dell’indebitamento finanziario di Realty post Fusione 

Di seguito viene illustrata la posizione finanziaria netta pro-forma al 30 giugno 2009 della 
Combined Entity, redatta – come anticipato – assumendo, a seguito dell’Offerta, il 
raggiungimento da parte di Industria e Innovazione di una partecipazione in Realty pari al 90% 
(i.e. al 100%, con ricostituzione del flottante). Si tratta, pertanto, dell’ipotesi finanziariamente 
più impegnativa in quanto prevede la contabilizzazione del massimo indebitamento possibile 
conseguente al pagamento dell’Offerta.  
 

(dati in Euro migliaia)  Realty Vailog 
Pro-forma 

consolidato
INDI Effetti dell'OPA

Combined Entity
 Pro-forma
consolidato

A. Liquidità 19.990 6.760 3.138 29.888

Credito finanziario verso acquirente partecipazione in Vailog 6.100 6.100

Credito finanziario verso Vailog 1.586 1.586

B. Crediti finanziari correnti 7.686 -               -                   7.686

C. Debiti finanziari correnti -                     -               -                   -                     

D. Posizione finanziaria corrente netta (A + B - C) 27.676 6.760 3.138 37.574

E. Crediti finanziari non correnti 14.072 -               -                   14.072

Finanziamento Intesa (su area Magenta Boffalora) 16.555 16.555

Finanziamento Credito Artigiano (su Immobile di Arluno) 9.000 9.000

Debito verso Alerion 29.924 29.924

Debito MPS per OPA 48.784 48.784

F. Debiti finanziari non correnti 25.555 29.924 48.784 104.263

G. Posizione finanziaria non corrente netta (E  - F) (11.483) (29.924) (48.784) (90.191)

Posizione finanziaria netta (D + G) 16.193 (23.164) (45.646) (52.617)  
 
Le posizioni finanziarie nette delle Società Partecipanti sono descritte nei paragrafi 2.2.2.1 e 
2.2.2.2; relativamente invece agli effetti dell’Offerta sull’indebitamento la situazione qui 
ipotizzata, prevede: 
 
− l’utilizzo totale dell’affidamento concesso in relazione al Finanziamento MPS per il 

massimo pari a Euro 50 milioni, impiegati per pagare l’acquisto del 100% delle azioni 
oggetto dell’Offerta (pari a Euro 46,6 milioni); 

 
− il ricollocamento del 10% delle azioni sul mercato per la ricostituzione del flottante ad un 

prezzo pari a quello dell’Offerta (con contestuale incasso di Euro 6,2 milioni); 
 
− il pagamento di tutti gli stimati oneri correlati all’operazione pari complessivamente a 

Euro 6,4 milioni; quanto a Euro 5,2 milioni risultano contabilizzati a diretto incremento 
del valore della partecipazione, e quanto a Euro 1,2 milioni secondo il metodo del costo 
ammortizzato (ovvero a diretta diminuzione del finanziamento stesso); 
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− la contabilizzazione delle up-front fee sul Finanziamento MPS (Euro 1,2 milioni) secondo 
il metodo del costo ammortizzato come sopra specificato. 

 
Le condizioni essenziali del Finanziamento MPS sono riportate di seguito: 
 

Importo massimo: Euro 50 milioni; 
Durata: 18 mesi meno un giorno; 
Tasso di interesse: linea per firma: 150 basis points p.a.; 
 linea per cassa: Euribor 6 m + 190 basis points p.a. 
Covenants: mantenimento della posizione finanziaria netta entro limiti 

prestabiliti; 
Garanzia: pegno sulle azioni acquistate in Offerta. 

 
Ricordiamo che il Piano Economico-Finanziario è stato prudenzialmente sviluppato sulla base di 
uno scenario che assume il massimo indebitamento finanziario, ipotizzando il raggiungimento, a 
seguito dell’Offerta, da parte di Industria e Innovazione di una partecipazione in Realty pari al 
90% (i.e. 100% con ricostituzione del flottante). Alla luce dei risultati dell’Offerta il livello di 
indebitamento finanziario sarà significativamente meno impegnativo rispetto a quanto qui 
rappresentato. In particolare, ad esito delle effettive adesioni all’OPA ed assumendo l’integrale 
copertura degli impegni conseguenti alla stessa tramite il Finanziamento MPS, questo 
risulterebbe utilizzato per complessivi circa Euro 22,1 milioni. Il valore della posizione 
finanziaria netta pro-forma che recepisce l’effettivo ricorso all’indebitamento è spiegato in 
dettaglio al capitolo 5 ed ammonta a Euro 29,0 milioni.  
 
2.2.2.4 Il Piano Economico-Finanziario 2009-2013 della Combined Entity 

 
Gli amministratori di Realty e di Industria e Innovazione hanno definito un piano di integrazione 
che prevede, facendo leva sulla dismissione di una serie di asset di proprietà non più strategici, la 
progressiva focalizzazione del business nel settore delle energie rinnovabili. 
 
Nell’ambito di tale piano e con riferimento al periodo dal 1° luglio 2009 fino al 31 dicembre 
2013, si è pertanto proceduto a: 
 
− condurre una ricognizione delle attività attualmente facenti capo alla Combined Entity 

atta ad individuare le strategie di valorizzazione ottimali nell’ambito del nuovo contesto 
derivante dal piano di integrazione, i presumibili valori di realizzo e le relative 
tempistiche attese, tenendo peraltro conto del quadro macroeconomico e dell’attuale fase 
del ciclo immobiliare, così da definire un piano di dismissioni che sono state distinte in: 
(i) programmate, in quanto attività destinate alla vendita indipendentemente dal piano di 
integrazione (perché già qualificate come tali in relazione all’ordinaria conduzione degli 
affari o perché, comunque, non core) e (ii) non programmate, in quanto destinate alla 
vendita nell’ambito delle compatibilità finanziarie derivanti dal piano di integrazione; 

 
− definire il piano di investimenti connessi al business nel settore delle energie rinnovabili, 

per i quali si segnala che, stante il grado di incertezza che usualmente caratterizza 
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l’elaborazione di previsioni in nuove aree di attività capital-intensive a contenuto 
tecnologico relativamente elevato, i ritorni attesi su tali investimenti sono stati 
prudenzialmente ipotizzati nel 2013 e comunque sostanzialmente ininfluenti ai fini della 
copertura dei fabbisogni derivanti dal piano di integrazione; 

 
− individuare i fabbisogni operativi netti connessi ai costi associati al piano di dismissioni e 

ai costi di struttura della Combined Entity. 
 
Il saldo tra le fonti originate dalle dismissioni e gli impieghi connessi al piano di investimenti ed 
agli altri fabbisogni operativi è stato quindi posto a confronto, periodo per periodo, con gli 
impegni connessi all’indebitamento finanziario della Combined Entity che – come già anticipato 
– è riferito allo scenario di massimo indebitamento in capo alla stessa atteso in conseguenza dei 
risultati dell’Offerta. 
 
Criteri di redazione del Piano Economico Finanziario 
 
La situazione patrimoniale economico finanziaria pro-forma della Combined Entity al 30 giugno 
2009 e le proiezioni economico finanziarie per il periodo 2009-2013 sono state elaborate 
secondo principi e criteri contabili omogenei a quelli utilizzati da Realty per la predisposizione 
del bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2009 e della situazione patrimoniale di Fusione 
alla stessa data (International Financial Reporting Standards o “IFRS” omologati dalla 
Commissione Europea al 30 giugno 2009), ai quali si rimanda per un’esposizione dettagliata di 
tali principi e criteri. 
 
In particolare si segnala che nel Piano Economico-Finanziario gli effetti patrimoniali della 
Fusione, attuata nelle modalità della cd. fusione inversa e contabilizzata come una fusione 
diretta, sono stati contabilizzati in ossequio al principio IFRS 3, che impone l’applicazione, quale 
metodo contabile per tutte le aggregazioni aziendali, del metodo del costo (o “purchase 
method”). 
 
 
Sulla base di tale metodologia, al momento della fusione, il valore contabile della partecipazione 
Realty detenuta da Industria e Innovazione è eliminato in contropartita della corrispondente 
quota spettante di Patrimonio netto consolidato pro-forma Realty al 30 giugno 2009. Inoltre è 
stata assunta l’ipotesi che, sempre al momento della Fusione, l’acquisto residuo del 10% delle 
azioni Realty in mano ai terzi sia contabilizzato in maniera da non evidenziare alcuna differenza 
tra il costo di acquisto della partecipazione in Realty e la corrispondente quota del patrimonio 
netto della stessa. 
 
 
In particolare nella Fusione si ottiene la seguente situazione: 
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90% Patrimonio Netto contabile 
Realty  Pro-forma 74.184                 

Valore di carico delle azioni Realty in 
INDI 69.038                 

Differenza da fusione 5.146                          
 
Tale differenza (“negative goodwill”) è stata contabilizzata quale provento nel conto economico. 
 
Il Patrimonio Netto contabile consolidato di Realty pro-forma è così ottenuto:  

Patrimonio Netto consolidato 
"storico" Realty 87.324                 

Plusvalenza  da cessione Adriatica 
Turistica (*) 1.926                   

Minusvalenza da cessione Vailog(*) (6.824)
Patrimonio Netto Proforma al 30 

giugno 2009 82.426                      
90% 74.184                       

(*) al netto di oneri accessori ed effetti fiscali 
 
Il valore di carico della partecipazione è così dettagliabile: 
 

Valore contabile
valori in euro/000

% 
partecipazione numero azioni

Partecipazione di INDI in Realty Ante 
Opa 23.392                 24,65% 6.097.387       

Azioni acquisite in OPA 40.405                 65,35% 16.161.845      

Oneri accessori all'operazione 5.241                   n/a n/a

Totale 69.038                      90% 22.259.232        
 
I costi direttamente attribuibili all’acquisto della partecipazione in Realty sono stati portati ad 
incremento del valore della partecipazione e pertanto, post Fusione, esposti all’interno della 
differenza da Fusione di cui sopra. 
 
Le up front fee sul finanziamento, invece, ai sensi dello IAS 39 sono state contabilizzate con il 
metodo del costo ammortizzato a diretta diminuzione dello stesso. 
 
La situazione patrimoniale della Combined Entity pro-forma al 30 giugno 2009 risulta quindi 
essere la seguente: 
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SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA 
RICLASSIFICATA
(dati in Euro migliaia)

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

PATRIMONIO IMMOBILIARE (Ex Realty) 68.359

PARTECIPAZIONI (Ex INDI) 37.758

PROGETTI ENERGIA RINNOVABILE -                     

ALTRE ATTIVITA' PASSIVITA' (2.246)

CAPITALE INVESTITO NETTO 103.871

Posizione finanziaria netta (52.617)

PATRIMONIO NETTO 51.254
 

 
Di seguito si riporta il Piano Economico-Finanziario, nei suoi schemi sintetici di Conto 
Economico e di Stato Patrimoniale: 
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CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 
(dati in Euro migliaia) Realty 

Pro-forma
INDI IAS 

Pro-forma OPA
Oneri accessori 
all'operazione 
SILVERSTONE

FUSIONE

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009
secondo 
semestre

31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

Ricavi Totali (168) -                5.146 4.978 1.580 5.461 13.464 20.977 14.900

Margine Operativo Lordo (EBITDA) (1.415) (489) 5.146 3.242 (2.299) (1.968) (504) 3.437 4.427

Risultato Operativo (EBIT) (1.419) (489) 5.146 3.238 (2.299) (2.002) (1.763) 629 1.619

Proventi / (oneri) finanziari netti (761) (995) -                (1.756) (1.272) (5.057) (4.882) (2.108) (1.434)

Proventi / (oneri) da partecipazioni (3.113) (21) -                (3.134) -                   -                   35.500 -                   -                   

Imposte 416 -                -                416 (938) -                   1.564 -                   (167)

Utile (perdita) del periodo (4.878) (1.505) -                -                          5.146 (1.237) (4.508) (7.058) 30.419 (1.480) 18

SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA 
RICLASSIFICATA
(dati in Euro migliaia)

Realty 
Pro-forma

INDI IAS 
Pro-forma OPA

Oneri accessori 
all'operazione 
SILVERSTONE

FUSIONE

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

PATRIMONIO IMMOBILIARE (Ex Realty) 68.359 -                -                -                          -                68.359 69.887 69.137 9.052 2.802 2.802

PARTECIPAZIONI (Ex INDI) -                61.150 40.405 5.241 (69.038) 37.758 37.758 36.254 27.630 27.630 27.630

PROGETTI ENERGIA RINNOVABILE -                -                -                -                          -                -                     350 18.466 44.082 45.099 42.291

ALTRE ATTIVITA' PASSIVITA' (2.125) (121) -                -                          -                (2.246) (3.172) (7.551) 5.991 9.325 9.061

CAPITALE INVESTITO NETTO 66.234 61.029 40.405 5.241 (69.038) 103.871 104.824 116.306 86.755 84.856 81.784

Posizione finanziaria netta 16.193 (23.164) (40.405) (5.241) -                (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230) (13.140)

PATRIMONIO NETTO 82.426 37.865 -                -                          (69.038) 51.254 46.745 39.686 70.106 68.626 68.644  
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Ipotesi e descrizione dei risultati del Business Plan  
 
Come meglio precedentemente specificato, il Piano Economico-Finanziario è stato predisposto 
secondo una logica “post Fusione”, simulando una percentuale di possesso post Offerta di Realty 
da parte di Industria e Innovazione pari al 90% (i.e. al 100% con ricostituzione del flottante), e 
quindi sulla base di uno scenario che assume il massimo indebitamento finanziario conseguente 
all’acquisto di azioni Realty da parte di Industria e Innovazione in sede di Offerta. A fronte del 
più contenuto livello di adesioni all’Offerta raggiunto, all’atto del pagamento delle azioni 
apportate in Offerta si registrerà, un livello di indebitamento finanziario proporzionalmente 
ridotto e descritto al paragrafo 2.2.2.3 Struttura dell’indebitamento finanziario di Realty post 
Fusione che permetterà la tenuta del Piano Economico-Finanziario, anche a fronte di un piano di 
dismissioni realizzato su livelli più contenuti, a partire dalle cessioni non programmate.. 
 
Il management ha individuato una serie di asset che saranno oggetto del programma di 
dismissioni. Di seguito se ne fornisce indicazione descrivendone essenzialmente la consistenza, 
le principali ipotesi effettuate su modalità e tempistiche di realizzo, distinguendo le cessioni 
programmate da quelle non programmate ma ritenute realisticamente possibili ai fini delle 
compatibilità finanziarie del Piano Economico-Finanziario, all’interno di una ulteriore 
suddivisione tra asset attualmente di proprietà di Realty e quelli attualmente di proprietà di 
Industria e Innovazione. 
 
 
Il programma di dismissioni 
 
Nell’ambito del Business Plan, sono previste cessioni di asset (oltre a quelle già comunicate al 
mercato e riguardanti Vailog e Adriatica Turistica) per complessivi Euro 112 milioni circa lungo 
tutto l’arco del periodo di previsione, di cui circa Euro 106 milioni relativi a cessioni 
programmate. 
 
Cessioni programmate di Realty 
 
a)  Proprietà San Cugat 
 
La Proprietà San Cugat consta di tre fabbricati residenziali di 4 piani cadauno, per complessivi 
circa 3.150 mq di superficie utile suddivisi in 30 appartamenti, a San Cugat del Vallès, nelle 
vicinanze di Barcellona, nella nuova zona residenziale denominata La Guinardera. Gli 
appartamenti sono stati ultimati e consegnati nel mese di ottobre 2009. Le ipotesi assunte nel 
Piano Economico-Finanziario sono quelle di una vendita frazionata dell’intera proprietà 
nell’orizzonte temporale 2010 – 2012. 
Il valore di iscrizione nella situazione patrimoniale pro-forma della Combined Entity al 30 
giugno 2009 della Proprietà San Cugat è di Euro 13,9 milioni. 
 
b) Partecipazione in 400 Fifth Avenue 
 
Realty detiene il 19,9% del capitale di 400 Fifth Avenue che – tramite controllate al 100% - sta 
sviluppando al 400 Fifth Avenue di New York, Manhattan, un grattacielo di 57 piani, per una 
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superficie pari a circa 560.000 piedi quadrati (ca. 52.000 mq). I lavori, avviati nel corso di 
febbraio 2008, hanno raggiunto lo stato di completamento della struttura fino al tetto e si prevede 
vengano ultimati entro il 2010. La commercializzazione a favore di clientela retail è iniziata nel 
mese di settembre 2008; attualmente sono stati raggiunti accordi preliminari per la cessione della 
porzione alberghiera dell’immobile (che sarà gestita dall’operatore statunitense SETAI), nonché 
di porzioni a destinazione residenziale, complessivamente pari a circa il 65% delle vendite attese. 
Il Piano Economico-Finanziario prevede la cessione nel 2011 dell’intera partecipazione detenuta, 
iscritta nella Situazione Patrimoniale pro-forma della Combined Entity al 30 giugno 2009 per un 
importo di circa Euro 20,0 milioni. 
 
c) Proprietà Magenta Boffalora 
 
La Proprietà Magenta Boffalora consta di aree e fabbricati ubicati nella zona a ponente del 
territorio del comune di Magenta e, in misura minore, nel contiguo territorio del comune di 
Boffalora Sopra Ticino per complessivi 333.000 mq di superficie territoriale. 
La proprietà si inserisce in un contesto immobiliare di tipo misto che risulta strategico in 
considerazione della sua vicinanza all’asse autostradale ed alla parallela linea ferroviaria ad alta 
velocità Torino-Milano, agilmente integrato, grazie ad un sistema viabilistico di recente 
realizzazione, al nuovo polo fieristico milanese situato nell’area Rho–Pero, all’Aeroporto di 
Milano Malpensa e, in generale, all’area sud-occidentale della Grande Milano. 
 
Nel suo complesso la Proprietà Magenta-Boffalora comprende principalmente i seguenti beni: 
 
• terreni a destinazione industriale e fabbricati siti nel comune di Magenta (MI) per una 

superficie complessiva di circa 134.000 mq circa; 
• terreni a destinazione agricola siti nel comune di Magenta (MI), per una superficie 

complessiva di circa 199.000 mq. 
 

Allo stato attuale proseguono le attività di messa a punto del progetto urbanistico, nell’ambito 
della definizione del Programma Integrato di Intervento presentato al Comune di Magenta nel 
2006 e oggetto di successive evoluzioni, che ha l’obiettivo di ottenere le necessarie 
autorizzazioni per l’edificabilità di circa 170.000 mq di s.l.p. (inclusi 45.000 mq già autorizzati e 
ceduti nel corso del 2007).  
 
Il progetto di riqualificazione dell’area si articola in un mix funzionale che accosta aree 
residenziali a spazi a destinazione commerciale, terziaria e ricettiva, a luoghi di interesse storico-
culturale, integrando e rivitalizzando il circostante borgo di Pontenuovo di Magenta. 
 
Si segnala che il Piano di Governo del Territorio (“PGT”), adottato dal Consiglio Comunale nel 
mese di novembre 2009, contempla, per le aree in oggetto, una destinazione complessivamente 
non contrastante con gli obiettivi generali del Programma Integrato di Intervento. 
 
Il Piano Economico-Finanziario prevede la cessione in blocco delle volumetrie urbanizzate nel 
2011, con un tempistica di incasso pluriennale, e con contestuale rimborso del Finanziamento 
INTESA (o accollo dello stesso da parte dell’acquirente). 
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Il valore di iscrizione nella Situazione Patrimoniale pro-forma della Combined Entity al 30 
giugno 2009 della Proprietà Magenta Boffalora è di Euro 21,0 milioni. 
 
d) Immobile di Arluno 
 
Si tratta di un immobile ad uso commerciale sito nel Comune di Arluno (MI) di 29.000 mq 
affittato a Geodis Immobiliare Logistica sulla base di un contratto di affitto con scadenza nel 31 
dicembre 2011. 
 
L’ipotesi del piano è quella di effettuare la cessione nel 2011, previo rinnovo del contratto di 
locazione (o rilocazione dell’immobile), e con contestuale rimborso del Finanziamento Credito 
Artigiano di Euro 9,0 milioni gravante sull’immobile.  
Il valore di iscrizione dell’Immobile di Arluno nella Situazione Patrimoniale pro-forma della 
Combined Entity al 30 giugno 2009 è di Euro 12,5 milioni. 
 
Cessioni programmate di Industria e Innovazione 
 
a)  Partecipazione in Officine CST 
 
Officine CST è una società attiva nel settore della gestione di portafogli di crediti bancari; in 
particolare collabora con primarie banche internazionali e nazionali nella realizzazione di servizi 
legati ad operazioni finanziarie.  
Il Piano Economico-Finanziario contempla la cessione a terzi della partecipazione detenuta da 
Industria e Innovazione, pari al 10% nel capitale sociale in Officine CST, nel corso del 2010 ed il 
contestuale rimborso anticipato parziale del Finanziamento Alerion.  
Il valore di iscrizione della partecipazione nella Situazione Patrimoniale pro-forma della 
Combined Entity al 30 giugno 2009 è di Euro 1,5 milioni 
 
b)  Partecipazione in Banca MB 
 
Banca MB è una banca d’investimento – attiva in tre aree strategiche d’affari: Capital Market, 
Investment Banking e Wealth Management – attualmente posta in amministrazione straordinaria 
da Banca d’Italia per presunte irregolarità nelle procedure di gestione. Banca MB, peraltro, 
prosegue regolarmente la sua attività sotto la conduzione da parte di organi straordinari che 
operano con la supervisione di Banca d’Italia, tenuto altresì conto che, in base alle informazioni 
attualmente disponibili, la qualità degli attivi della banca non è oggetto di particolari perplessità.  
E’ ipotizzata la cessione a terzi della partecipazione detenuta da Industria e Innovazione, pari al 
3,57% del capitale sociale di Banca MB, nel corso del 2011, contestualmente alla scadenza del 
Finanziamento Alerion. 
 
Il valore di iscrizione della partecipazione nella Situazione Patrimoniale pro-forma della 
Combined Entity al 30 giugno 2009 è di Euro 4,1 milioni. 
 
Cessioni non programmate ma ipotizzate nell’ambito delle compatibilità finanziarie 
derivanti dal piano di integrazione 
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•  Partecipazione in Mediapason 
 
Mediapason è il principale emittente televisivo locale in Italia e tra i primi cinque operatori 
nazionali. Mediapason controlla al 100% le emittenti televisive Telelombardia, Antenna 3, 
Canale 6 e Videogruppo. 
 
Il Piano Economico-Finanziario prevede la cessione del 50% della partecipazione (l’attuale 
partecipazione posseduta è pari al 17,84% del capitale sociale) nel 2011 in virtù delle esigenze di 
cassa per il rimborso dell’indebitamento della Combined Entity. 
 
Il valore di iscrizione dell’intera partecipazione nella Situazione Patrimoniale pro-forma della 
Combined Entity al 30 giugno 2009 è di Euro 9,0 milioni. 
 
Ipotesi relative ai progetti di energia rinnovabile 
 
Nel contesto di rifocalizzazione del business nel settore della generazione elettrica da fonti 
rinnovabili, Industria e Innovazione si sta concentrando su una serie di iniziative legate all’uso di 
biocarburanti innovativi ed al recupero energetico di scarti biologici o di scarti di lavorazione. 
 
I progetti previsti dalla Combined Entity, attualmente in fase di studio da parte di Industria e 
Innovazione, descritti con maggiore dettaglio al paragrafo 2.2.2.1 riguardano: 
 
a)  Progetto Pirolisi: generazione di energia elettrica da biomasse solide mediante l’impiego 

di una tecnologia innovativa per l’Europa, che consente la trasformazione della biomassa 
in un combustibile liquido (olio di pirolisi), utilizzato per la generazione di energia 
elettrica tramite un turbogeneratore a ciclo combinato. 

 Il Business Plan prevede che l’impianto entri in funzione nel corso dell’esercizio 2011, 
raggiungendo un regime di piena produttività nel 2012.  

 
b)  Essiccamento fanghi: si tratta del recupero energetico di fanghi biologici provenienti da 

impianti di depurazione delle acque civili attualmente smaltiti dalle società di 
gestione/municipalizzate in discarica a costi rilevanti. Il progetto prevede la costruzione 
di impianti modulari (installati su container, montati in situ, evitando quindi lo 
spostamento dei fanghi) in grado di essiccare gli stessi riducendone in modo 
considerevole il volume. E’ prevista inoltre la possibilità di integrare gli impianti con 
cogeneratori per la produzione di energia elettrica da immettere nella rete. 
Considerato che gli accordi con le controparti sono in fase avanzata e che il progetto 
richiede tempi tecnici di realizzo piuttosto brevi, il Business Plan prevede che un 
impianto entri in funzione già a partire dal 2010 con un esercizio a regime di produttività 
nel 2011. 

 
c)  Progetto Recupero Energetico: si tratta del recupero energetico di scarti biodegradabili 

da lavorazioni industriali aventi un potere calorifico elevato che, attualmente, non viene 
sfruttato; l’iniziativa consente inoltre di evitare il ricorso allo smaltimento in discarica 
con ulteriori risparmi di costo. 
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Il piano prevede lo sviluppo di tre progetti con un investimento complessivo dal 2009 al 2012 di 
circa Euro 49 milioni dei quali circa Euro 35 milioni finanziati con il ricorso all’indebitamento 
(sotto forma di Project Financing) e Euro 14 milioni sotto forma di equity. 
 
E’ opportuno sottolineare che l’ammontare degli investimenti per i quali sono già stati sottoscritti 
impegni ammontano a USD 1,0 milioni e si riferiscono alla prima fase del Progetto Pirolisi. Tutti 
gli altri investimenti, non erano ancora contrattualmente impegnati alla data della presentazione 
del Business Plan ma previsti in ottica temporale coerente con i tempi di realizzazione del Piano 
Economico-Finanziario. 
 
Altre ipotesi del Piano Economico-Finanziario 
 
Il Business Plan registra ricavi da locazioni immobiliari (in linea con i relativi contratti in essere) 
con tempistiche coerenti con le cessioni sopra ipotizzate; sono inoltre previsti ricavi, ancorché 
per importi relativamente poco significativi, derivanti dalla prestazione da parte di Industria e 
Innovazione di servizi di consulenza di carattere tecnico-finanziario per l’ottimizzazione dei 
servizi energetici a favore di operatori industriali. 
I costi di struttura sono stimati coerentemente con le necessità legate allo sviluppo del business 
ed alla dimensione della Combined Entity. 
 
Nella determinazione dei costi operativi, è stata inclusa una posta per contingencies a fronte di 
rischi generici, al fine di mitigare l’impatto dell’effettiva concretizzazione degli obiettivi di 
business sui risultati del Piano Economico-Finanziario. Si segnala, inoltre, che il management 
dispone di un margine di manovra, potenzialmente sfruttabile allo scopo di fronteggiare 
situazioni sfavorevoli, costituito dalla possibilità di comprimere certe aree di costi. 
 
I risultati della gestione finanziaria ed il carico fiscale risultano calcolati puntualmente sulla 
struttura di indebitamento dei vari anni risultante dalle ipotesi sopra descritte e dei risultati 
economici così conseguiti, alla luce della miglior stima possibile dell’andamento dei tassi di 
interesse variabile e delle aliquote fiscali dei diversi periodi. 
Il Piano Economico-Finanziario presuppone l’assenza di eventi di impairment o di perdite di 
valore degli asset. 
 
Relativamente alle partecipazioni valutate a Equity, in via semplificata, non sono stati simulati 
effetti a conto economico né di svalutazioni né di rivalutazioni. Prudenzialmente non è stato 
inoltre considerato alcun flusso di cassa da dividendi. 
Si evidenzia che non è stato rappresentato alcun effetto contabile relativamente all’opzione di 
vendita concessa alla Borgo nell’ambito degli accordi di Cessione Vailog e descritti al paragrafo 
2 in quanto la stessa è esercitabile subordinatamente alla costruzione degli immobili a 
destinazione residenziale oggetto dell’opzione stessa da parte di Borgo. 
 
2.2.2.5 Analisi dei risultati economici del Piano Economico-Finanziario 

In virtù delle tempistiche attese di realizzazione delle dismissioni pianificate, i margini realizzati 
dalla Combined Entity a fronte delle cessioni di attività sono essenzialmente concentrati 
nell’esercizio 2011, mentre gli esercizi precedenti risentiranno: (i) degli oneri straordinari legati 
al perfezionamento del processo di integrazione fra Realty e Industria e Innovazione e (ii) dei 
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costi di struttura che riflettono l’impegno necessario per portare gli asset destinati alla 
dismissione nelle condizioni di essere valorizzati nella massima misura possibile, dato il contesto 
strategico che si intende perseguire. 
 
Si osserva, inoltre, che gli investimenti nel nuovo core business, che richiedono un tempo non 
trascurabile per l’entrata a regime, inizieranno a produrre i primi effetti in termini di marginalità 
operativa a partire dal penultimo anno di piano (2012). 
 
Il management osserva pertanto che, nel corso dei prossimi anni, dedicati alla rifocalizzazione 
del business, le performance della Combined Entity potranno essere valutate essenzialmente in 
termini di capacità di generazione di flussi di cassa e di riduzione del livello di indebitamento 
finanziario. 
 
2.2.2.6 Sostenibilità finanziaria 

I dati del Piano Economico-Finanziario relativi alla generazione della cassa ed alla capacità della 
Combined Entity di sostenere il debito sono di seguito riportati: 
 
Rendiconto finanziario pro-forma:  
 

RENDICONTO FINANZIARIO                                                          
(dati in Euro migliaia)

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

Flusso di circolante della gestione corrente (2.276) 4.569 (7.098) 2.698 4.378

- disinvestimenti netti asset (1.528) 2.254 104.209 6.250 -                 
+ investimenti in progetti energia (385) (20.307) (32.258) (6.421) 146

+/- proventi/(oneri) finanziari netti (1.272) (5.057) (4.882) (2.108) (1.434)

Variazione della posizione finanziaria netta (5.462) (18.541) 59.971 419 3.090

PFN all'inizio dell'anno (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230)
PFN alla fine dell'anno (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230) (13.140)  
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Dettaglio della Posizione Finanziaria netta pro-forma 
 

DETTAGLIO POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
(dati in Euro migliaia)

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

A. Liquidità 29.888 25.448 23.694 2.140 11.760 14.850

Credito finanziario verso acquirente partecipazione in Vailog 6.100 6.100 -                   -                   -                   -                   

Crediti finanziari da cessioni 12.000 -                   -                   

Credito finanziario verso Vailog 1.586 1.586 -                   -                   -                   -                   

B. Crediti finanziari correnti 7.686 7.686 -                   12.000 -                   -                   

C. Debiti finanziari correnti -                     -                   -                   5.000 -                   -                   

D. Posizione finanziaria corrente netta (A + B - C) 37.574 33.134 23.694 9.140 11.760 14.850

E. Crediti finanziari non correnti 14.072 14.190 14.978 15.786 5.948 5.948

Finanziamento Intesa (su area Magenta Boffalora) 16.555 16.604 16.702 -                   -                   -                   

Finanziamento Alerion 29.924 31.014 32.046 0 0 0

Finanziamento MPSC 48.784 48.784 49.595 10.000 -                   -                   

Finanziamenti Progetti Energia Rinnovabile 7.950 31.575 33.938 33.938

Finanziamento Credito Artigiano (su Immobile di Arluno) 9.000 9.000 9.000 -                   -                   -                   

F. Debiti finanziari non correnti 104.263 105.402 115.292 41.575 33.938 33.938

G. Posizione finanziaria non corrente netta (E  - F) (90.191) (91.213) (100.314) (25.789) (27.990) (27.990)

Posizione finanziaria netta (D + G) (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230) (13.140)  
 
Gli investimenti nel nuovo core business sono stati graduati in coerenza con le disponibilità 
finanziare nello scenario di partecipazione post OPA al 90%; peraltro, in considerazioni delle 
effettive adesioni all’Offerta risultate di entità inferiore, (ricordiamo che è stato raggiunta una 
percentuale di partecipazione post OPA pari al 60,34%) gli stessi potranno essere realizzati con 
una diversa tempistica. 
 
Il Piano Economico-Finanziario prevede flussi monetari prodotti dalla cessione delle 
partecipazioni e degli asset coerenti con le esigenze di rimborso delle quote capitale e degli 
interessi relativi ai debiti finanziari della Combined Entity. 
 
Il 2011 è l’anno in cui si concentrano le scadenze degli indebitamenti che vengono rimborsati a 
fronte della cassa generata dalle cessioni di asset.  
 
I flussi di cassa derivanti dalle cessioni degli asset e delle partecipazioni descritti nelle ipotesi 
ammontano complessivamente dal 2010 al 2012 a circa Euro 112 milioni. I debiti da rimborsare 
e le scadenze sono essenzialmente forniti al paragrafo 2.2.2.1 Struttura Attuale 
dell’indebitamento di Industria e Innovazione, al paragrafo 2.2.2.2 Struttura Attuale 
dell’Indebitamento di Realty e al paragrafo 2.2.2.3 Struttura dell’indebitamento finanziario di 
Realty post Fusione. 
 
Come evidenziato sia dal Rendiconto Finanziario che dal dettaglio della Posizione Finanziaria 
Netta, le assunzioni poste alla base del Piano Economico-Finanziario consentono, periodo per 
periodo e tenuto conto degli altri fabbisogni operativi, il puntuale rimborso a scadenza 
dell’indebitamento esistente in capo alla Combined Entity. 
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2.2.2.7 Analisi di sensitività 

Al fine di meglio analizzare il profilo di sostenibilità finanziaria del Business Plan, il 
management ha inoltre individuato uno scenario “Worst Case” che – sostanzialmente 
ipotizzando un ulteriore peggioramento del contesto di mercato rispetto alla situazione attuale – 
assume una contrazione del 17% circa dei flussi di cassa complessivamente disponibili per far 
fronte al servizio del debito esistente in capo alla Combined Entity ed ai suoi fabbisogni 
operativi. 
 
Anche in tale scenario, che quindi assume flussi derivanti dal programma di dismissioni per 
complessivi Euro 93 milioni (rispetto agli Euro 112 milioni del Base Case), la Combined Entity è 
in grado di far fronte agli impegni connessi all’indebitamento finanziario ed ai fabbisogni 
operativi attraverso interventi correttivi che consistono essenzialmente in: (i) risparmi nei costi 
per contingencies di cui al paragrafo “Altre ipotesi del Piano Economico-Finanziario” e (ii) 
ridefinizione delle tempistiche degli investimenti connessi al business nel settore delle energie 
rinnovabili, sostanzialmente ritardando di due anni gli investimenti per progetti nel settore 
energia ad oggi non impegnati.  
 
Come anticipato, si rammenta infine, che entrambi gli scenari precedentemente illustrati (Base e 
Worst Case) si riferiscono comunque all’ipotesi finanziariamente più impegnativa legata al 
raggiungimento - per effetto delle adesioni all’Offerta - di una partecipazione di Industria e 
Innovazione in Realty pari al 90% del capitale. 
 
Dall’effettiva adesione all’Offerta (più contenuta rispetto a quella ipotizzata nel Piano 
Economico-Finanziario) deriva un livello di indebitamento finanziario netto della Combined 
Entity al 30 giugno 2009 apprezzabilmente inferiore rispetto a quello mostrato nel Piano 
Economico-Finanziario. Ciò consente un ampliamento delle flessibilità di piano che possono 
essere sfruttate dal management sia per accelerare la focalizzazione sul nuovo core business 
energetico, sia per valutare tempistiche di completamento del programma di dismissioni più 
ampie ed atte a cogliere condizioni di mercato potenzialmente più favorevoli. 
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2.2.2.8 Sostenibilità economico patrimoniale  

I dati mostrano come il Patrimonio Netto della Combined Entity sia complessivamente crescente 
dal 2009 al 2013 a fronte dei risultati positivi da cessione degli asset principalmente concentrati 
nell’esercizio 2011 così come migliora il rapporto Debt/Equity (qui sotto definito sempre 
nell’ipotesi di indebitamento massimo). 
 

INDICI FINANZIARI
(dati in Euro migliaia)

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

Posizione finanziaria netta (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230) (13.140)

Patrimonio netto 51.254 46.745 39.686 70.106 68.626 68.644

  Rapporto Debt Equity 1,0 1,2 1,9 0,2 0,2 0,2  
 
2.2.2.9 Rispetto dei covenants 

I dati del Piano Economico-Finanziario consentono di trarre indicazioni positive in merito al 
rispetto dei Financial Covenants previsti negli accordi di finanziamento. 
 
In particolare, nella situazione di maggior stress finanziario, è rispettato il covenants previsto per 
il Finanziamento MPS che prevede il mantenimento della posizione finanziaria netta entro livelli 
prestabiliti lungo tutto il periodo di proiezione. 
 
L’unico altro covenants in essere tra i finanziamenti della Combined Entity è relativo al 
Finanziamento Intesa soggetto a un indice finanziario di controllo in base al quale il rapporto fra 
debito residuo in linea capitale della Tranche A (pari attualmente a Euro 12,8 milioni) e valore di 
mercato dei cespiti garantiti (Proprietà Magenta Boffalora) deve risultare non superiore all’80%. 
Tale indice, coerentemente con le aspettative di valore di realizzo, è ipotizzato essere rispettato 
lungo tutto il periodo di proiezione del Business Plan. 
 
2.2.2.10 Fattori di rischio 

In generale il Piano Economico-Finanziario, anche in virtù del prolungato arco temporale in cui 
si articola, dipende da ipotesi che scontano un significativo grado di incertezza. Per quanto il 
management, nell’elaborazione delle previsioni economiche e finanziarie, abbia avuto cura di 
operare in maniera diligente ed accurata, preferendo scenari realisticamente conservativi, è 
possibile che, a fronte di eventi imprevisti o non ragionevolmente prevedibili, i flussi realizzati 
dalla cessione delle attività, i fabbisogni reali e in generale i risultati effettivamente conseguiti 
nel periodo di piano si discostino anche sensibilmente dalle previsioni rappresentate. 

In particolare, si segnala che: 

•  i risultati da conseguire in relazione al programma di dismissioni dipendono 
dall’andamento del mercato immobiliare, caratterizzato da una generale ciclicità, dalle 
incertezze tipicamente connesse ai settori capital intensive e, specificamente nell’attuale 
contesto macroeconomico, da una spiccata volatilità; 
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•  le aspettative di valorizzazione della Proprietà Magenta Boffalora sono strettamente 
connesse all’ottenimento delle necessarie autorizzazioni per la riqualificazione 
urbanistica delle aree con tempistiche coerenti con quelle di realizzo dell’asset nel 
Business Plan; qualora, per fattori esogeni (attualmente considerati dal management poco 
probabili) gli iter urbanistici non dovessero completarsi nei tempi previsti, la cessione 
degli asset (che pure potrebbe concretizzarsi in pendenza del completamento delle 
procedure urbanistiche) avverrebbe a valori nettamente divergenti da quelli assunti nella 
redazione del Piano Economico-Finanziario; 

•  in relazione al processo di focalizzazione del business della Combined Entity nel settore 
energetico, si segnala che il livello e la tempistica degli investimenti scontano una serie di 
incertezze di carattere tecnologico, normativo ed ambientale,  per quanto – come 
segnalato – i risultati economico-finanziari derivanti da tali iniziative incidono in misura 
relativamente contenuta sul Piano Economico-Finanziario, iniziando a produrre i loro 
effetti essenzialmente a partire dal penultimo anno di piano (2012). 

 

2.2.2.11 Conclusioni 

Le ipotesi formulate, così come le intenzioni strategiche e le connesse azioni realizzative, 
appaiono tra loro coerenti, anche per quanto riguarda le tempistiche di manifestazione, e 
ragionevolmente realizzabili: le assunzioni considerate e le conseguenti stime non sono inficiate 
e rese poco verosimili dalla presenza di rilevanti difficoltà nella prospettiva delle 
implementazioni delle operazioni necessarie o nel conseguimento dei risultati preventivati. 
 
Parimenti ragionevole appare il profilo finanziario del Piano Economico-Finanziario: i flussi 
finanziari associati alla remunerazione dei finanziamenti in essere appaiono congrui.  
 
Sui rimborsi delle quote capitale non vi è alcuna assunzione in quanto contrattualmente definiti e 
quindi, ai fini del Piano Economico-Finanziario, non sono soggetti a variazioni né con riguardo 
all’entità né con riguardo alla tempistica dell’esborso monetario. 
 
Il giudizio di ragionevolezza espresso con riguardo ai flussi nel Business Plan, considerando 
inoltre (i) il parere espresso dalla società di revisione PricewaterhouseCoopers nella relazione 
allegata al presente Documento Informativo sub 10 e (ii) il minor ammontare del Finanziamento 
MPS risultante ad esito dell’OPA rispetto a quanto previsto nel Piano Economico e Finanziario, 
porta a ritenere complessivamente sostenibile il debito della Combined Entity. 
 
 
2.3 DOCUMENTI A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO E LUOGHI PRESSO CUI POSSONO ESSERE 
CONSULTATI 

Come previsto dalla normativa applicabile, sono stati messi a disposizione del pubblico il 
presente Documento Informativo e i documenti previsti dall’Articolo 2501-septies, comma 1 del 
codice civile e dall’articolo 70, comma 1, del Regolamento Emittenti.  
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Tale documentazione è disponibile presso la sede legale di Realty in Assago, Milano, Strada 3 
Palazzo B5 Milanofiori e di Industria e Innovazione in Milano, Via Durini, 18, nonché presso 
Borsa Italiana S.p.A. in Milano, Piazza degli Affari, 6 e sui siti internet di Realty e Industria e 
Innovazione, rispettivamente agli indirizzi www.realtyvailog.com e 
www.industriaeinnovazione.com. 
 
2.4 INFORMAZIONI RELATIVE ALLA FUSIONE IN QUANTO OPERAZIONE CON PARTI 
CORRELATE 

2.4.1 Indicazione delle parti correlate 

La Fusione si configura quale operazione effettuata con parti correlate ai sensi del Regolamento 
Emittenti in quanto: 
 
(i) Industria e Innovazione possiede, alla data del Documento Informativo, n. 6.097.387 

azioni, pari al 24,65% del capitale sociale di Realty; 
 
(ii) alcuni amministratori di Realty ricoprono la carica di amministratori anche in Industria e 

Innovazione ovvero sono soci e/o legati da rapporto di parentela con soci di quest’ultima 
società, come indicato in dettaglio di seguito.  

 
In particolare con riferimento alle correlazioni degli amministratori di Realty, si segnala quanto 
segue alla data del 28 ottobre 2009: 
 
− Ing. Giuseppe Garofano, Presidente del Consiglio di Amministrazione di Realty, è 

Presidente del Consiglio di Amministrazione di Industria e Innovazione S.p.A. nonché  
legato da rapporto di parentela diretto con i soci rappresentativi l’intero capitale sociale 
della società Nelke S.r.l., la quale a sua volta detiene una partecipazione pari al 4,89% del 
capitale sociale della stessa Industria e Innovazione S.p.A. 

 
− Dott. Valerio Fiorentino, amministratore delegato di Realty, in quanto azionista della 

Società, titolare di n. 1.500 azioni. 
 
− Sig.ra Paola Piovesana, membro del Consiglio di Amministrazione di Realty, in quanto 

titolare di n. 4.950 azioni della Società, nonché legata da un rapporto di parentela al sig. 
Eugenio Piovesana, azionista di Realty, direttamente con una partecipazione pari al 
0,029% del capitale sociale, e indirettamente in quanto azionista di controllo di Piovesana 
Holding S.p.A. che a sua volta detiene complessivamente una partecipazione pari al 
15,55% del capitale sociale di Realty, nonché azionista con partecipazione non di 
controllo in Rodrigue S.A. la quale a sua volta detiene una partecipazione pari al 12,22% 
del capitale sociale della stessa Industria e Innovazione. 

 
− Dott. Giulio Antonello, membro del Consiglio di Amministrazione di Realty, è 

componente del Consiglio di Amministrazione di Industria e Innovazione S.p.A., nonché 
legato da un rapporto di parentela all’azionista rilevante di Financiére Phone 1690 SA, la 

http://www.industriaeinnovazione.com/
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quale a sua volta detiene una partecipazione pari al 3,67% del capitale sociale della stessa 
Industria e Innovazione S.p.A.  

 
A questo riguardo tali Amministratori, nel corso dei Consigli di Amministrazione del 28 
settembre 2009 e del 28 ottobre 2009, che hanno rispettivamente approvato le linee guida del 
Progetto di Integrazione ed il Progetto di Fusione, hanno reso le dichiarazioni richieste in 
conformità alla normativa applicabile e nel rispetto dei principi di governance delle due Società 
Partecipanti. 
 
Per quanto a conoscenza di Realty, non risultano altre relazioni significative tra la Società 
Incorporante e la Società Incorporanda, né tra gli amministratori e/o soci delle stesse e le Società 
Partecipanti. 
 
2.4.2 Organi o Amministratori che hanno condotto o partecipato alle trattative e/o istruito 

l’operazione per Realty 

In linea con le procedure delineate nelle “Linee Guida per l’effettuazione di operazioni con parti 
correlate” adottate da Realty, l’operazione è stata seguita dall’Amministratore Delegato dott. 
Valerio Fiorentino, in coordinamento con gli amministratori indipendenti Avv. Vincenzo 
Nicastro e Ing. Carlo Peretti, individuati dal Comitato per il controllo interno di Realty e con il 
supporto dall’advisor finanziario Borghesi Colombo & Associati, anch’esso individuato dal 
Comitato per il controllo interno. 
 
Il rapporto di concambio è stato sottoposto al Consiglio di Amministrazione del 28 settembre 
2009 per l’approvazione nell’ambito delle linee guida del Progetto di Integrazione, previo 
assenso alla procedibilità dell’operazione da parte del Comitato per il controllo interno.  A tale 
Consiglio di Amministrazione hanno partecipato tutti gli Amministratori di Realty e la delibera è 
stata assunta all’unanimità, e quindi anche con il voto favorevole degli amministratori 
indipendenti di Realty. 
 
2.4.3 Determinazione del rapporto di cambio, valutazioni circa la sua congruità; esistenza di 

pareri indipendenti a supporto della congruità di tale rapporto 

 
Il Consiglio di Amministrazione di Realty ed il Consiglio di Amministrazione di Industria e 
Innovazione hanno approvato il rapporto di cambio, con l’assistenza dei rispettivi advisor 
finanziari (Borghesi Colombo & Associati per Realty e MPS per Industria e Innovazione).  Tali 
advisors sono stati scelti per l’elevata professionalità e competenza. 
 
In occasione dei Consigli di Amministrazione del 28 settembre 2009 e del 28 ottobre 2009 che 
hanno rispettivamente approvato le linee guida del Progetto di Integrazione (ivi inclusa la 
Fusione) ed il Progetto di Fusione, gli organi delegati di entrambe le Società Partecipanti hanno 
fornito ai rispettivi Amministratori le informazioni riguardanti la natura della correlazione, le 
modalità di esecuzione, le condizioni economiche e la tempistica prevista per l’operazione ed i 
criteri valutativi seguiti.  
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L’advisor di Realty, ha emesso il parere sulla congruità dal punto di vista finanziario sui rapporti 
di cambio (il “Parere di Congruità”) in occasione della riunione del Consiglio di 
Amministrazione di Realty che ha approvato le linee guida del Progetto di Integrazione tenutosi 
il 28 settembre 2009 e ha confermato il Parere di Congruità ed emesso la “Descrizione delle 
analisi effettuate da Borghesi Colombo & Associati S.p.A. con riferimento al Parere di congruità 
sul concambio della Fusione” in occasione della riunione del Consiglio di Amministrazione del 
28 ottobre 2008 che ha approvato il Progetto di Fusione nonché l’ulteriore documentazione 
prevista per legge. Il Parere di Congruità e la Lettera di conferma del Parere di Congruità nonché 
la “Descrizione delle analisi effettuate da Borghesi Colombo & Associati S.p.A. con riferimento 
al Parere di congruità sul concambio della Fusione” resi dall’advisor di Realty, Borghesi 
Colombo & Associati, sono riportati in allegato al Documento Informativo sub 7. Per 
informazioni sulle analisi finanziarie e sulle valutazioni elaborate da Borghesi Colombo & 
Associati. si rinvia inoltre al Paragrafo 2.1.3.3 del Documento Informativo.  
 
L’advisor di Industria e Innovazione MPS ha emesso una fairness opinion in merito al rapporto 
di cambio in occasione della riunione del Consiglio di Amministrazione di Industria e 
Innovazione che ha approvato le linee guida del Progetto di Integrazione tenutosi il 28 settembre 
2009 seguita da una lettera di conferma e da una relazione di stima dei rapporti di cambio 
rilasciate in occasione della riunione del Consiglio di Amministrazione tenutosi il 28 ottobre 
2009 che ha approvato il Progetto di Fusione nonché l’ulteriore documentazione prevista per 
legge. Tale documentazione è riportata in allegato al presente Documento Informativo sub 8. 
 
Inoltre, come previsto dalla normativa vigente, in data 22 dicembre 2009 l’esperto comune 
nominato dal Tribunale di Milano ai sensi dell’articolo 2501-sexies cod. civ., ossia la società di 
revisione KPMG S.p.A. ha emesso la relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio (riportata 
in allegato al presente Documento Informativo sub 6). 
 
2.4.4 Incidenza sui compensi degli Amministratori 

L’ammontare dei compensi corrisposti ai componenti degli organi di amministrazione di Realty 
o di società da questa controllate non è destinato a variare in conseguenza della Fusione.  
 
Non sono inoltre previsti vantaggi particolari a favore dei componenti degli organi di 
amministrazione delle Società Partecipanti. 
 
2.4.5 Informazioni relative agli strumenti finanziari di Realty detenuti dagli Amministratori 

di Realty 

Si riportano nella seguente tabella i dati relativi alle partecipazioni detenute nel Gruppo Realty 
dagli Amministratori e dai Sindaci di Realty alla data del 12 gennaio 2010. 
 
Consiglio di Amministrazione Numero di azioni Realty 

possedute 
Tipo di possesso Modalità 

Valerio Fiorentino 1.500 Proprietà Diretta 
Paola Piovesana 4.950 Proprietà Diretta 
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Con riferimento al “Piano di Compenso basato su Phantom Stock Option di RDM Realty S.p.A. 
2008-2010” approvato dal comitato delle remunerazioni e dal Consiglio di Amministrazione di 
Realty in data 20 dicembre 2007 in esecuzione della delibera dell’assemblea ordinaria della 
Società Incorporante in data 29 gennaio 2008 (il “Piano”), ed alla integrazione delle assegnazioni 
deliberata dal Consiglio di Amministrazione di Realty in data 5 agosto 2008, alla data odierna i 
sig.ri Giuseppe Garofano e Valerio Fiorentino risultano rispettivamente beneficiari di n. 400.000 
e n. 800.000 phantom stock option di Realty. 
 
Il Piano riservato agli amministratori, ai dipendenti ed ai collaboratori di Realty e delle sue 
controllate, tra cui il presidente, e l’amministratore delegato, consiste nell’assegnazione gratuita 
ai beneficiari di Phantom Stock Option non trasferibili ed esercitabili nei 15 giorni successivi 
all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2010. Ciascuna Phantom Stock Option dà diritto a 
ricevere, nei termini e alle condizioni previste dal regolamento del Piano, un ammontare 
monetario lordo pari alla differenza tra il valore di mercato del titolo Realty in un determinato 
periodo precedente l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio 2010, e il valore 
predeterminato pari a Euro 4, superiore alla media aritmetica ponderata del prezzo di chiusura 
del titolo Realty nei 30 giorni di Borsa aperta precedenti il 20 dicembre 2007 (pari ad Euro 3,42), 
data in cui il Piano è stato approvato dal Comitato per la Remunerazione ed i Piani di Stock 
Options e quindi dal Consiglio di Amministrazione. Da tale differenza verrà altresì sottratto 
l’importo complessivo relativo ad eventuali bonus corrisposti ai beneficiari dal Gruppo Realty a 
valere sui risultati degli esercizi del periodo 2008-2010. La maturazione delle Phantom Stock 
Option è condizionata al raggiungimento di un patrimonio netto consolidato di Realty al 31 
dicembre 2010 pari ad almeno Euro 115 milioni (o il diverso ammontare derivante da 
adeguamenti conseguenti ad eventuali fusioni, scissioni, aumenti di capitale ed erogazione di 
dividendi). 
 
Come precisato al paragrafo 2.4.2, al Consiglio di Amministrazione convocato per 
l’approvazione del Progetto di Fusione hanno partecipato tutti gli Amministratori della Società 
Incorporante e la deliberazione è stata assunta all’unanimità, e quindi anche con il voto 
favorevole degli Amministratori indipendenti di Realty. 
 
2.4.6 Descrizione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari della Fusione 

 
Per la descrizione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari della Fusione si rinvia al 
capitolo 5 del Documento Informativo. 
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3. EFFETTI SIGNIFICATIVI DELL'OPERAZIONE 

3.1 EVENTUALI EFFETTI SIGNIFICATIVI SUI FATTORI CHIAVE CHE INFLUENZANO E 
CARATTERIZZANO L’ATTIVITÀ DELLE SOCIETÀ PARTECIPANTI ALLA FUSIONE NONCHÉ SULLA 
TIPOLOGIA DI BUSINESS SVOLTO 

Come già ricordato, la Fusione rientra nell’attività di riposizionamento del modello di business e 
del piano strategico del Gruppo Realty, condivisa con il suo azionista di riferimento Industria e 
Innovazione con l’intento di cogliere nuove opportunità per offrire una più adeguata 
remunerazione agli azionisti e, in generale, di accrescere l’attrattività del titolo, pur mantenendo 
un profilo di rischio del proprio business su livelli relativamente contenuti. 
 
In concomitanza con il piano di dismissioni di asset ritenuti non più strategici dalla Società, si è 
avviato il dialogo con Industria e Innovazione in merito ad un ragionato riposizionamento del 
business della Società.   
 
Nell’ambito di tali discussioni Realty e Industria e Innovazione hanno condiviso un progetto di 
integrazione delle rispettive attività, le cui linee guida sono state riflesse nel Protocollo di Intesa, 
nella prospettiva di una graduale riorganizzazione delle due società post integrazione e della 
progressiva focalizzazione delle loro attività nello sviluppo di tecnologie applicabili anche alla 
produzione di energia da fonti rinnovabili (in particolare da biocarburanti innovativi). 
 
3.2 EVENTUALI IMPLICAZIONI DELL’OPERAZIONE SULLE LINEE STRATEGICHE AFFERENTI I 
RAPPORTI COMMERCIALI, FINANZIARI E DI PRESTAZIONI ACCENTRATE DI SERVIZI TRA LE 
IMPRESE DEL GRUPPO 

La Fusione non ha implicazioni sulle linee strategiche afferenti i rapporti commerciali, finanziari 
e di prestazioni accentrate di servizi tra le società del Gruppo.  
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4. DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI DELLA SOCIETÀ 
INCORPORATA 

4.1 DATI PATRIMONIALI ED ECONOMICI DI INDUSTRIA E INNOVAZIONE 

4.1.1 Premessa 

Come anticipato al paragrafo 2.1.1 Descrizione delle società oggetto dell’operazione, Industria e 
Innovazione è stata costituita in data 6 giugno 2008. In data 6 agosto 2008 Industria e 
Innovazione ha sottoscritto con Alerion un contratto di compravendita delle partecipazioni in 
Reno De Medici (9,05%), Realty (24,65%), RCR (15%), unitamente alle obbligazioni 
convertibili sottoscritte da Industria e Innovazione stessa, Mediapason (17,84%), Banca MB 
(3,57%) Officine CST (10%). Il trasferimento delle partecipazioni di cui sopra è avvenuto nel 
mese di dicembre 2008, ad un prezzo complessivo pari a Euro 55,7 milioni di Euro, definito 
attraverso perizia esterna ed indipendente. 
 
Di seguito sono riportati i dati patrimoniali ed economici di Industria e Innovazione così come 
desumibili dal bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2008 e dal bilancio intermedio al 30 giugno 
2009 corredati da brevi note esplicative disponibili presso la sede sociale di Industria e 
Innovazione, nonché sul sito Internet www.industriaeinnovazione.com.  
 
Industria e Innovazione ha infatti chiuso il primo bilancio, redatto ai sensi dell’articolo 2345-bis 
del codice civile, in data 31 dicembre 2008. Lo stesso è stato assoggettato a revisione contabile 
da parte di Ernst & Young S.p.A. che ha emesso, in data 9 giugno 2009, la propria relazione 
esprimendo un giudizio positivo e senza rilievi.  
 
Il bilancio intermedio alla data del 30 giugno 2009, approvato dal Consiglio di Amministrazione 
di Industria e Innovazione il 28 settembre 2009, è stato assoggettato a revisione limitata da parte 
di Ernst & Young S.p.A. che ha emesso la propria relazione, senza rilevare incoerenze, in data 
15 ottobre 2009. Da tale bilancio è stata estratta la situazione patrimoniale riferita alla data del 30 
giugno 2009, redatta ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 2501-quater del codice civile ai 
fini della Fusione. 
 
Sia il bilancio d’esercizio che il bilancio intermedio sono stati redatti in conformità ai principi 
contabili nazionali predisposti dai Consigli Nazionali dei Dottori Commercialisti e dei 
Ragionieri, tenuto conto anche delle raccomandazioni CONSOB e delle disposizioni legislative 
introdotte dalla riforma del diritto societario in materia di redazione del bilancio (decreto 
legislativo n. 6/2003), nonché delle indicazioni fornite dall’OIC. 
 
Si ricorda infine che Industria e Innovazione al 31 dicembre 2008 ed al 30 giugno 2009 non era 
soggetta all’obbligo di redazione del Bilancio Consolidato ai sensi degli artt. 25 e 26 del decreto 
legislativo n. 127/1991, in quanto non detentrice di partecipazioni di controllo. Non essendo 
inoltre Industria e Innovazione tenuta alla redazione di situazioni infrannuali, in assenza di dati 
economico-patrimoniali ufficiali della stessa diversi da quelli alle due date di cui sopra, si 
riportano di seguito i prospetti sintetici dei dati patrimoniali, economici e i dati di sintesi 
finanziari al 30 giugno 2009 confrontati con quelli al 31 dicembre 2008 sia sotto il profilo 
patrimoniale che quello economico. 

http://www.industriaeinnovazione.com/
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4.1.2 Stato patrimoniale 

STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO                               
(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.06.2009 

01.01.2008
31.12.2008

Immobilizzazioni immateriali 143 158

Immobilizzazioni materiali 3 -                      

Partecipazioni 60.343 53.733

Totale Immobilizzazioni 60.489 53.891

Altre attività/(passività) non finanz. (124) (166)

CAPITALE INVESTITO NETTO 60.365 53.725

Liquidità  (6.760) (13.827)

Passività finanziarie 29.924 28.851

Posizione Finanziaria Netta 23.164 15.024

Patrimonio Netto 37.201 38.701

PATRIMONIO NETTO + PFN 60.365 53.725  
 
Il valore delle immobilizzazioni al 30 giugno 2009 è dato fondamentalmente dal costo delle 
partecipazioni (oltre oneri accessori all’acquisizione) come dettagliato nella tabella di seguito 
riportata:  
 

Partecipazioni                          
(dat i in Euro  migliaia) al 30 giugno  2009 Valore di carico

% 
partecipazione

Valore di carico 
per azione

% sul portafoglio 
partecipazioni

Reno De Medici 13.711 9,07% 0,400 22,72%

Realty 23.386 24,65% 3,835 38,75%

RCR 3.607 31,99% 0,520 5,98%

Partecipazioni in imprese collegate 40.704 67,45%

Banca MB 4.113 3,57% 1,097 6,82%

Mediapason 9.022 17,84% 5,747 14,95%

CIE 5.000 10,00% 38,344 8,29%

Office CST 1.504 10,00% 125,338 2,49%

Partecipazioni in altre imprese 19.640 32,55%

TOTALE 60.343 100,0%  
 
 
Le passività finanziarie sono costituite esclusivamente dal Finanziamento Alerion quale saldo 
prezzo da corrispondere per l’acquisto delle partecipazioni descritto al paragrafo 4.1.1 Premessa. 
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Il Finanziamento Alerion è descritto al paragrafo 2.2.2.1 Struttura Attuale dell’indebitamento di 
Industria e Innovazione. 
 
L’incremento del debito nel primo semestre 2009 è legato esclusivamente agli effetti della 
capitalizzazione degli interessi maturati.  
 
4.1.3 Conto Economico 

CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO             
(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.06.2009 

01.01.2008
31.12.2008

Ricavi Totali -                      -                      

Costo delle risorse umane (206) (6)

Altri costi operativi (280) (65)

Costi Operativi (486) (71)

EBITDA (486) (71)

Ammortamenti (16) (1)

EBIT (502) (72)

Oneri finanziari (1.073) (165)

Proventi finanziari 78 135

Oneri e proventi finanziari (995) (30)

Svalutazioni -                      (2.097)

Oneri e proventi straordinari (3) -                      

Risultato ante imposte (1.500) (2.199)

Imposte -                      -                      

Risultato di periodo (1.500) (2.199)  
 
 
Di seguito una breve descrizione del contenuto delle principali voci del Conto Economico in 
esame: 
 
(i) Gli “altri costi operativi” al 30 giugno 2009 ammontano a Euro 280 migliaia (rispetto a 

Euro 65 migliaia al 31 dicembre 2008). Di seguito ne è riportato un dettaglio: 
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Altri costi operativi                                            
(dat i in Euro  miigliaia)

01.01.2009
30.06.2009 

01.01.2008
31.12.2008

Consulenze professionali 91 22

Compensi consiglieri 84 -                

Spese generali amministrative 52 2

Consulenze amm.ve e notarili, revisione 23 33

Godimento beni di terzi 26 -                

Collegio sindacale 3 6

Altro 1 2

TOTALE 280 65
 

 
(ii) I “proventi (oneri) finanziari netti” sono negativi per Euro 995 migliaia (negativi per 

Euro 30 migliaia al 31 dicembre 2008) e includono gli interessi passivi sul Finanziamento 
Alerion (Euro 1.073 migliaia) e gli interessi attivi sulla liquidità disponibile (Euro 78 
migliaia). 

 
4.1.4 Cash flow e situazione finanziaria  

RENDICONTO FINANZIARIO                                                   
(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.06.2009 

01.01.2008
31.12.2008

Risultato operativo (502) (72)

+    ammortamenti 16 1

+    accantonamento TFR 3 -                      

Flusso di circolante della gestione corrente (483) (71)

+/- variaz. del capitale circolante com. (46) 166

Flusso monetario della gestione corrente (529) 95

+/- (investimenti)/ disinvestimenti op. (6.613) (53.893)

Flusso monetario della gestione operativa (7.142) (53.797)

+/- flusso netto della gest. straordinaria (3) (2.097)

+/- proventi/(oneri) finanziari netti (995) (30)

+/- variazione (monetaria) del PN -                      40.900

   Variazione della PFN (8.140) (15.024)
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DETTAGLIO PFN                                                           
(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.06.2009 

01.01.2008
31.12.2008

Liquidità (6.760) (13.827)

Debiti finanziari vs Alerion 29.924 28.851

Posizione Finanziaria Netta 23.164 15.024  
 
I flussi di cassa utilizzati per gli investimenti sono riconducibili (i) quanto al 31 dicembre 2008 
all’impegno finanziario legato all’acquisizione delle partecipazioni da Alerion e (ii) quanto al 30 
giugno 2009 all’acquisizione del 10% nel capitale sociale di CIE (Euro 5 milioni) oltre 
all’aumento di capitale sottoscritto in RCR (Euro 1,6 milioni). 
 
I flussi in entrata di Euro 40,9 milioni al 31 dicembre 2008 riportati alla voce “variazione 
(monetaria) del PN sono dovuti al capitale sociale sottoscritto dai soci alla costituzione e 
corrisponde ad altrettante azioni del valore nominale di Euro 1 cadauna. 
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5. DATI ECONOMICI E PATRIMONIALI PRO-FORMA DELLA SOCIETA’ 

INCORPORANTE 

Nel presente capitolo sono presentati i prospetti di stato patrimoniale e conto economico 
consolidati pro-forma di Realty Vailog S.p.A. (di seguito anche “Realty”) per il semestre chiuso 
al 30 giugno 2009 corredati dalle relative note esplicative (di seguito anche i “Prospetti 
Consolidati pro-forma”), in relazione all’operazione di offerta pubblica di acquisto effettuata da 
Industria e Innovazione sulle azioni di Realty (di seguito anche “OPA”) nonché alla connessa 
operazione di fusione per incorporazione di Industria e Innovazione S.p.A. (di seguito anche 
“Industria e Innovazione”) in Realty (di seguito anche la “Fusione”). L’operazione di OPA e di 
Fusione sono di seguito indicate congiuntamente anche come l’“Operazione”. 
 
L’Operazione ha comportato la predisposizione da parte di Realty del documento informativo ai 
sensi degli articoli 70 e 71-bis del regolamento approvato con deliberazione CONSOB n.11971 
del 14 maggio 1999, come successivamente modificato ed integrato (di seguito anche il 
“Documento Informativo”). I Prospetti Consolidati pro-forma sono stati redatti unicamente ai 
fini dell’inserimento nel sopra menzionato Documento Informativo. 
 
I Prospetti Consolidati pro-forma includono anche: 
 
− gli effetti pro-forma derivanti dalla cessione dell’intero capitale sociale di Adriatica 

Turistica S.p.A. (di seguito anche “Adriatica Turistica” e complessivamente la “Cessione 
Adriatica Turistica”) per la quale è già stato predisposto un apposito documento 
informativo depositato presso la Sede legale e presso la Borsa Italiana il 14 ottobre 2009 
(di seguito anche il “Documento Informativo Adriatica Turistica”); 

− gli effetti pro-forma derivanti dalla cessione dell’intero capitale sociale di Vailog S.r.l. 
(di seguito anche “Vailog” e complessivamente la “Cessione Vailog”) per la quale è già 
stato predisposto un apposito documento informativo depositato presso la Sede legale e 
presso la Borsa Italiana il 14 dicembre 2009 (di seguito anche il “Documento Informativo 
Vailog”). 

I Prospetti Consolidati pro-forma al 30 giugno 2009 sono stati predisposti partendo dai seguenti 
prospetti contabili: 
 
− Bilancio Semestrale Abbreviato, incluso nella Relazione Finanziaria Semestrale al 30 

giugno 2009 del Gruppo Realty Vailog (di seguito anche “Gruppo Realty”), e 

− Bilancio intermedio di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009; 
applicando sia le rettifiche pro-forma relative alla Cessione Adriatica Turistica (come già 
evidenziate nel Documento Informativo Adriatica Turistica) che le rettifiche pro-forma relative 
alla Cessione Vailog (come già evidenziate nel Documento Informativo Cessione Vailog), che le 
rettifiche pro-forma relative all’Operazione come descritto di seguito. 
 
Il Bilancio Semestrale Abbreviato del Gruppo Realty al 30 giugno 2009, predisposto in 
conformità agli IAS/IFRS ed al principio contabile internazionale applicabile per l’informativa 
finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato dall’Unione Europea, è stato assoggettato a revisione 
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contabile limitata da parte di PricewaterhouseCoopers S.p.A. (di seguito anche 
“PricewaterhouseCoopers”) che ha emesso la propria relazione in data 5 agosto 2009. 
 
Il bilancio intermedio di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009, approvato dal Consiglio di 
Amministrazione del 28 settembre 2009, è stato redatto in conformità al principio contabile OIC 
30 ed è stato assoggettato a revisione contabile limitata da parte di Reconta Ernst & Young 
S.p.A.. 
Il Documento Informativo Adriatica Turistica ed il Documento Informativo Vailog sono stati 
predisposti in base a quanto riportato nella comunicazione CONSOB n. DEM/1052803 del 5 
luglio 2001. PricewaterhouseCoopers ha emesso la propria relazione sull’esame dei prospetti 
consolidati pro-forma relativi alla Cessione Adriatica Turistica il 14 ottobre 2009 e quella 
relativa all’esame dei prospetti consolidati pro-forma relativi alla Cessione Vailog l’11 dicembre 
2009. 
 
I dati consolidati pro-forma relativi all’Operazione sono stati ottenuti apportando ai sopra 
descritti dati pro-forma relativi alla Cessione Vailog appropriate ulteriori rettifiche pro-forma 
necessarie a riflettere retroattivamente gli effetti significativi dell’Operazione. In particolare, tali 
effetti, sulla base di quanto riportato nella comunicazione CONSOB n. DEM/1052803 del 5 
luglio 2001, sono stati riflessi retroattivamente nello stato patrimoniale consolidato pro-forma 
come se l’Operazione fosse avvenuta il 30 giugno 2009 e, nel conto economico consolidato pro-
forma, come se fosse avvenuta il 1° gennaio 2009. 
 
I principi contabili adottati per la predisposizione dei Prospetti Consolidati pro-forma, laddove 
non specificamente segnalato, sono gli stessi utilizzati per il Bilancio Semestrale Abbreviato del 
Gruppo Realty al 30 giugno 2009. Tali principi contabili adottati sono illustrati nelle note 
esplicative del suddetto Bilancio Semestrale Abbreviato, cui si rimanda per ulteriori dettagli. 
Per una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai dati pro-forma, è necessario 
considerare i seguenti aspetti: 
 

i. trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, qualora l’Operazione fosse stata 
realmente realizzata alla data presa a riferimento per la predisposizione dei dati  pro-
forma, anziché alla data effettiva, non necessariamente i dati storici sarebbero stati uguali 
a quelli pro-forma; 

ii. i dati pro-forma non riflettono dati prospettici in quanto sono predisposti in modo da 
rappresentare solamente gli effetti isolabili ed oggettivamente misurabili dell’Operazione, 
senza tenere conto degli effetti potenziali dovuti a variazioni delle politiche della 
direzione ed a decisioni operative conseguenti all’operazione stessa. 

 
Inoltre, in considerazione delle diverse finalità dei dati pro-forma rispetto ai dati dei bilanci 
storici e delle diverse modalità di calcolo degli effetti dell’Operazione con riferimento allo stato 
patrimoniale ed al conto economico, i prospetti consolidati pro-forma vanno letti e interpretati 
separatamente, senza ricercare collegamenti contabili tra i due documenti. 
 
Sintetica descrizione dell’Operazione e relativi aspetti contabili 

 
Di seguito si riporta una breve descrizione dell’Operazione ed i relativi aspetti contabili. 
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In data 28 settembre 2009 è stato stipulato un protocollo d’intesa tra Industria e Innovazione e la 
sua collegata, posseduta con una quota del capitale sociale pari al 24,65% Realty (di seguito 
anche il “Protocollo di Intesa”) volto ad un processo di integrazione con la stessa. Tale processo 
di integrazione, che si concluderà con la Fusione, ha previsto un’offerta pubblica di acquisto 
volontaria e totalitaria ad un prezzo di Euro 2,5 per azione da parte di Industria e Innovazione, 
iniziata il 5 novembre 2009 e terminata il18 dicembre 2009 su tutte le azioni Realty da questa 
non precedentemente possedute. 
 
L’esito dell’OPA porterebbe Industria e Innovazione a detenere una percentuale di possesso pari 
al 60,34% del capitale sociale di Realty, tuttavia il perfezionamento dell’OPA è condizionato 
all’approvazione delle delibere di Fusione tra le due società come meglio descritto di seguito. 
 
La sopra descritta Operazione si configura in base ai principi contabili internazionali (IFRS) 
come un’operazione di acquisto di Realty da parte di Industria e Innovazione con pagamento in 
parte per cassa ed in parte in natura. 
 
L’acquisizione del controllo da parte di Industria e Innovazione si perfezionerà solo 
successivamente alle assemblee di approvazione della Fusione in quanto: 

 
− in base a quanto previsto nel documento di Offerta, poiché le adesioni all’OPA 
non hanno permesso il soddisfacimento della Condizione Soglia (partecipazione 
complessiva almeno pari al 66,7% del capitale sociale di Realty) l’efficacia della stessa 
OPA è assoggettata al verificarsi della Condizione Fusione, ovvero all’approvazione 
della delibera di fusione da parte dell’Assemblea di Realty; 

− la Condizione Fusione è rinunciabile da Industria e Innovazione solo previo 
accordo con MPS quale banca finanziatrice, quindi non è sotto il suo esclusivo controllo. 

Fino alla data dell’Assemblea di approvazione del progetto fusione, prevista in prima 
convocazione per il 28 gennaio 2010, in seconda convocazione per il 29 gennaio 2010 ed in terza 
convocazione per l’1 febbraio 2010, Industria e Innovazione  detiene il 24,65% del capitale 
sociale di Realty e dei diritti di voto in assemblea di Realty. 
 
In considerazione di ciò, e in considerazione di quanto illustrato nel progetto di Fusione e di 
quanto descritto nel documento di OPA, i Prospetti Consolidati pro-forma rappresentano la 
Fusione e l’OPA come un’unica operazione di acquisizione. 
 
Il pagamento delle azioni apportate in OPA è previsto il quinto giorno di borsa aperta successivo 
alla data di approvazione del progetto di Fusione da parte dell’assemblea straordinaria di Realty 
ed è interamente finanziato attraverso il ricorso ad un finanziamento bancario concesso da MPS 
Capital Services Banca per le Imprese S.p.A. (di seguito anche il “Finanziamento MPS”). 
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5.1 DATI PRO-FORMA DELLA SOCIETÀ AL 30 GIUGNO 2009 

5.1.1 Stato patrimoniale consolidato pro-forma al 30 giugno 2009 

(dati in Euro migliaia) Rettifiche pro-forma Fusione

Rettifiche 
IFRS INDI Acquisto attraverso Fusione

OPA Fusione

ATTIVITA'

Attività non correnti

Immobilizzazioni materiali 183 183 11 2 -               -               14

Investimenti immobiliari 33.637 33.637 33.637 -               -               33.637

Avviamento 5.052 5.052 -                              -               -               -                           

Altre Immobilizzazioni immateriali 271 271 20 143 (142) -               -               20

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 164 164 0 40.704 806 13.917 (37.308) 18.118

Imposte anticipate 450 450 210 45 -               -               254

Strumenti derivati 5 5 5 -               -               5

Partecipazioni in imprese controllate non consolidate -                    -                           -                              -               -               -                           

Partecipazioni in altre imprese 20.879 20.879 20.879 19.640 -               -               40.519

Crediti commerciali 1.338 1.338 0 -               -               0

Altri crediti -                           -                              -               -               -                           

- crediti finanziari verso parti correlate 2.188 7.188 12.018 -               -               12.018

- altri crediti 3.676 3.676 3.676 -               -               3.676

Attività non correnti destinate alla dismissione -                    -                           -                              -               -               -                           

Totale attività non correnti 67.843 72.843 70.456 60.488 709 13.917 (37.308) 108.261

Attività correnti

Rimanenze 70.944 70.944 13.971 -               -               13.971

Lavori in corso e acconti 1.052 1.052 -                              -               -               -                           

Acconti verso parti correlate (Rimanenze) -                    -                           -                              -               -               -                           

Crediti commerciali -                           -                              -               -               -                           

- crediti commerciali verso parti correlate 15 15 -                              11 -               -               11

- crediti commerciali verso altri 5.439 5.439 282 -               -               282

Altri crediti -                           -                              -               -               -                           

- crediti finanziari verso parti correlate 1.235 1.235 6.100 -               -               6.100

- altri crediti 2.661 2.739 1.954 44 -               1.037 3.035

Strumenti derivati -                    -                           -                              -               -               -                           

Attività finanziarie disponibili per la vendita -                    -                           -                              -               -               -                           

Attività finanziarie con fair value  rilevato a conto economico -                    -                           -                              -               -               -                           

Disponibilità liquide 3.636 16.591 19.988 6.760 -               -               26.748

Totale attività correnti 84.982 98.015 42.296 6.815 -            -               1.037 50.147

Attività destinate alla dismissione 38.260 -                           -                              -               -               -                           

TOTALE ATTIVO 191.085 170.858 112.751 67.303 709 13.917 (36.271) 158.409

30.06.2009
Gruppo Realty 

pro-forma Cessione 
Vailog

30.06.2009
INDI

30.06.2009
Gruppo Realty 

pro-forma Fusione

30.06.2009
Gruppo Realty 

dati storici

30.06.2009
Gruppo Realty 

pro-forma Cessione 
Adriatica Turistica
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(dati in Euro migliaia) Rettifiche pro-forma Fusione

Rettifiche 
IFRS INDI Acquisto attraverso Fusione

OPA Fusione

PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO

Patrimonio netto di pertinenza del gruppo 87.324 89.250 82.845 37.201 708 (8.148) (39.478) 73.128

Patrimonio netto di pertinenza di terzi -                    

Patrimonio netto 87.324 89.250 82.845 37.201 708 (8.148) (39.478) 73.128

Passività non correnti
Debiti verso banche e altri finanziatori

- verso parti correlate -                           -                              29.924 -               -               29.924

- verso altri 43.915 43.915 25.555 22.065 -               47.620

Strumenti derivati -                    -                           -                              -               -               -                           

Debiti commerciali -                    -                           -                              -               -               -                           

Altri debiti 2.021 2.021 0 -               -               0

Imposte differite 9.157 9.157 867 -               -               867

Fondo TFR 71 71 19 3 -               -               22

Fondi rischi e oneri a lungo 701 701 (0) -               -               (0)
Passività direttamente attribuibili ad attività non correnti 
destinate alla dismissione

-                    -                           -                              -               -               -                           

Totale passività non correnti 55.865 55.865 26.441 29.927 -            22.065 -               78.433

Passività correnti
Debiti verso banche e altri finanziatori 19.324 9.882 (0) -               -               (0)

Strumenti derivati -                    -                           -                              -               -               -                           

Debiti commerciali -                           -                              -               -               -                           

- verso parti correlate 9.945 9.945 -                              16 -               -               16

- verso altri 4.156 4.501 2.902 68 -               3.207 6.177

Altri debiti: -                           -                              -               -               -                           

- verso parti correlate -                    -                           -                              -               -               -                           

- altri debiti 1.416 1.416 563 92 -               -               655

Imposte correnti 107 -                           -                              -               -               -                           

Totale passività correnti 34.948 25.744 3.465 176 -            -               3.207 6.848

Passività direttamente attribuibili ad attività  destinate alla 
dismissione 12.948 -                           -                              -                -               -               -                           

TOTALE PATRIMONIO NETTO  E PASSIVITA' 191.085 170.858 112.751 67.303 708 13.917 (36.271) 158.409

30.06.2009
Gruppo Realty 

pro-forma Cessione 
Adriatica Turistica

30.06.2009
Gruppo Realty 

pro-forma Cessione 
Vailog

30.06.2009
INDI

30.06.2009
Gruppo Realty 

pro-forma Fusione

30.06.2009
Gruppo Realty 

dati storici

 
 
 



 

 69  
 

5.1.2 Conto economico consolidato pro-forma dall’1 gennaio al 30 giugno 2009 

(dati in Euro migliaia) Rettifiche pro-forma Fusione

Rettifiche IFRS 
INDI

Effetti 
dell'acquisto 

attraverso 
Fusione

Ricavi

- verso parti correlate 457 457 -                           -                   -                           

- verso altri 10.671 10.671 591 -                   591

Altri ricavi

- verso parti correlate 8 8 -                           -                   -                           

- verso altri 1.821 1.821 1.653 -                   1.653

Variazione delle rimanenze di prodotti finiti 3.339 3.339 (0) -                   (0)

Costi per materie prime e servizi:

- verso parti correlate (7.886) (7.886) (2) (36) -                   (38)

- verso altri (4.786) (4.786) (434) (160) -                   (594)

Costo del personale:

- verso parti correlate -                   -                           -                           -                   -                           

- compensi amministratori (434) (434) (301) (203) -                   (504)

- personale dipendente (858) (858) (322) (86) -                   (408)

Altri costi operativi

- verso parti correlate -                   -                           -                           -                   -                           

- verso altri (642) (642) (402) (4) -                   (406)

Proventi (oneri) atipici -                   -                           -                           -                   -                           

Margine Operativo Lordo (EBITDA) 1.690 1.690 783 (489) 0 0 294

Ammortamenti (30) (30) (4) (16) 16 -                   (4)

Rivalutazioni (Svalutazioni) -                   -                           -                           -                   -                           

Risultato Operativo (EBIT) 1.660 1.660 779 (505) 16 0 290

Proventi (Oneri) finanziari netti

- verso parti correlate 19 69 194 (1.073) -                   (879)

- verso altri (1.414) (1.119) (666) 78 (316) (904)

Proventi (Oneri) da partecipazioni (161) (161) (34) (21) -                   (55)

Altri proventi (oneri) -                   -                           -                           -                   -                           

Imposte (375) (470) (338) (5) 87 (256)

Utile (perdita) del periodo delle attività in continuità (270) (20) (65) (1.500) (10) (229) (1.804)

Risultato netto delle attività cessate 288 -                           -                           0 -                   -                           

Utile (perdita) del periodo 19 (20) (65) (1.500) (10) (229) (1.804)

attribuib ile a:

Utile (Perdita) dell'esercizio di pertinenza del Gruppo 19 (20) (65) (1.500) (10) (229) (1.804)

Utile (Perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi -                   -                           -                           -                   -                   -                   -                           

Numero medio ponderato di azioni ordinarie del periodo 24.732.480 24.732.480 24.732.480 23.428.826

Risultato per azione da attività in continuità (dato in Euro) (0,0109) (0,0008) (0,0026) (0,0770)

Risultato per azione diluito da attività in continuità (dato in Euro) (0,0109) (0,0008) (0,0026) (0,0770)

Risultato per azione da attività in continuità e cessate (dato in Euro) 0,0008 (0,0008) (0,0026) (0,0770)

Risultato per azione diluito da attività in continuità e cessate (dato in 
Euro)

0,0008 (0,0008) (0,0026) (0,0770)

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
Dati storici

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty
pro-forma Cessione 
Adriatica Turistica

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
pro-forma Cessione 

Vailog

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
pro-forma post 

Fusione

01.01.2009
30.06.2009

INDI

 
 

5.1.3 Note esplicative 

Stato patrimoniale 
 
La predisposizione dello Stato Patrimoniale consolidato pro-forma al 30 giugno 2009 è stato 
rappresentato nelle seguenti colonne: 
 
1) La colonna “30.06.2009 Gruppo Realty dati storici” mostra lo stato patrimoniale del Gruppo 
Realty al 30 giugno 2009 così come estratto dal Bilancio Semestrale Abbreviato al 30 giugno 
2009; 
 
2) La colonna “30.06.2009 Gruppo Realty pro-forma Cessione Adriatica Turistica” mostra lo 
stato patrimoniale del Gruppo Realty al 30 giugno 2009 comprensivo delle rettifiche pro-forma 
effettuate al fine di riflettere retroattivamente gli effetti della Cessione Adriatica Turistica, così 
come analizzati in dettaglio nel Documento Informativo Adriatica Turistica; 
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3) La colonna “30.06.2009 Gruppo Realty pro-forma Cessione Vailog” mostra lo stato 
patrimoniale del Gruppo Realty al 30 giugno 2009 comprensivo delle rettifiche pro-forma 
effettuate al fine di riflettere retroattivamente gli effetti della Cessione Vailog, così come 
analizzati in dettaglio nel Documento Informativo Vailog; 
 
4) La colonna“30.06.2009 INDI” riporta i dati storici patrimoniali di Industria e Innovazione 
estratti dal bilancio intermedio al 30 giugno 2009 approvato dal Consiglio di Amministrazione 
del 28 settembre 2009; 
 
5) La colonna “Rettifiche pro-forma Fusione” è descritta come segue: 
 

a. “Rettifiche IFRS INDI”: la colonna in esame rappresenta le rettifiche apportate allo stato 
patrimoniale di Industria e Innovazione al fine di ottenere una situazione patrimoniale in 
accordo con i principi contabili internazionali (IFRS) uniformemente con quelli adottati 
dal Gruppo Realty.  

 
Nello specifico, le rettifiche in esame hanno riguardato: 
 

o la valorizzazione delle partecipazioni in imprese collegate con il metodo del 
patrimonio netto; 

o l’eliminazione dall’attivo immobilizzato dei costi di impianto e ampliamento, che 
secondo gli IFRS non possono essere iscritti all’attivo patrimoniale, ma devono 
essere imputati a conto economico nell’esercizio in cui sono sostenuti, oltre ai 
relativi effettivi fiscali. 
 

Alla data di predisposizione dei Prospetti Consolidati pro-forma, non è possibile 
escludere che, nonostante siano state effettuare analisi preliminari del bilancio INDI, a 
fronte di ulteriori valutazioni, le rettifiche IFRS sopra rappresentate possano subire delle 
modifiche o integrazioni in un momento successivo, quando l’analisi dettagliata sarà 
completata. 
 

b. “Acquisizione attraverso fusione”: 
 
Si riporta di seguito una descrizione delle rettifiche effettuate in ordine di esposizione per 
singola voce di bilancio. 
 

o Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto: 
 

La tabella di cui sotto mostra un dettaglio della movimentazione della partecipazione in 
Realty a fronte dell’acquisto attraverso Fusione da parte di Industria e Innovazione:  
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Movimentazione partecipazione in Realty                                          
(dat i in Euro  migliaia)

30.06.2009

Valore di carico Realty in Industria e Innovazione ante Operazione 23.391

Svalutazione partecipazione pre-esistente in Realty (24,65%) ai 
sensi dell'IFRS 3 per "aggregazione aziendale realizzata in più 
fasi"

(8.148)

Acquisto azioni Realty in OPA 22.065 13.917

Fusione (storno valore di carico totale partecipazione in Realty) (37.308)

TOTALE -
 

 
 
La voce relativa alla svalutazione della partecipazione pre-esistente in Realty per 
“aggregazione aziendale realizzata in più fasi”, rappresenta la svalutazione della stessa al 
fine di adeguare il valore contabile della quota del capitale di Realty precedentemente 
posseduto da Industria e Innovazione al suo fair value alla data di acquisizione. Il fair 
value unitario delle azioni riferite alla quota del capitale di Realty precedentemente 
posseduto è stato assunto ai fini del suddetto Documento Informativo essere pari al 
prezzo di acquisto delle medesime azioni acquistate tramite OPA, ovvero Euro 2,5. Tale 
svalutazione è stata effettuata secondo quanto previsto dalla versione dell’IFRS 3, in 
vigore alla data in cui sarà perfezionata l’Operazione che, nella fattispecie, prevede 
l’adeguamento del valore della partecipazione precedentemente detenuta al fair value 
della data della business combination con contabilizzazione a conto economico 
dell’eventuale provento o perdita. 
 
La tabella sottostante evidenzia la modalità di calcolo di tale adeguamento: 
 

Svalutazione partecipazione pre-esistente in Realty (24,65%) per 
"Aggregazione aziendale realizzata in più fasi"                                           

Numero azioni Realty possedute da Industria e Innovazione ante 
OPA                    a) 6.097.387

Valore di carico per azione  ante OPA                                                b) 3,83637

Prezzo di OPA                                                                                          c) 2,5

d) = b) - c) 1,3364

SVALUTAZIONE                                                                    (in euro  migliaia) e) = a) * d) 8.148
 

 
 
La voce “acquisto azioni Realty in OPA” rappresenta il teorico incremento del valore 
della partecipazione in Realty da parte di Industria e Innovazione alla luce dei risultati 
dell’OPA. 
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o Altri crediti: 
 

L’importo di Euro 1.037 migliaia è relativo agli effetti fiscali riconosciuti relativamente 
agli “oneri accessori all’operazione”, descritti nel prosieguo del presente Documento 
Informativo, che sono stati assunti essere interamente deducibili. Le aliquote utilizzate 
per il calcolo dell’effetto fiscale sono state ipotizzate pari al 27,5% ai fini IRES e al 
4,83% ai fini IRAP. 
 

o Patrimonio Netto: 
 

Le rettifiche alla voce Patrimonio Netto si originano come sotto indicato: 
 

OPA Fusione

Storno del Patrimonio Netto di Realty (82.845)

Fair Value azioni di competenza degli altri azionisti Realty 24.327

Svalutazione partecipazione pre-esistente in Realty (24,65%) ai 
sensi dell'IFRS 3 per "aggregazione aziendale realizzata in più 
fasi"

(8.148)

Avviamento negativo 21.210

Oneri accessori all'operazione e relativi effetti fiscali (2.170)

TOTALE (8.148) (39.478)

Rettifiche al Patrimonio Netto                                           
(dat i in Euro  migliaia)

30.06.2009

 
 
Il “Fair Value di azioni di competenza degli altri azionisti Realty” rappresenta il fair 
value delle azioni di proprietà dei soci Realty che non avendo aderito all’OPA di 
Industria e Innovazione resteranno soci nella società post fusione con una quota pari al 
41,87%. 
 
Il Patrimonio Netto Post Fusione si origina quale somma di: 
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Patrimonio Netto                                           
(dat i in Euro  migliaia)

30.06.2009

Patrimonio netto di Industria e Innovazione 37.909

Fair Value azioni di competenza degli altri azionisti Realty 24.327

Svalutazione partecipazione pre-esistente in Realty (24,65%) ai sensi 
dell'IFRS 3 per "aggregazione aziendale realizzata in più fasi" (8.148)

Avviamento negativo 21.210

Effetto sul conto economico dell'acquisto attraverso Fusione 13.062

Oneri accessori all'operazione e relativi effetti fiscali (2.170)

TOTALE 73.128
 

 
L’avviamento negativo indicato nelle tabelle precedenti si origina come segue: 
 

Avviamento negativo                                           
(dat i in Euro  migliaia)

30.06.2009

Valore delle attività nette acquisite 82.845

Costo partecipazione Realty ante OPA (23.391)

Svalutazione partecipazione pre-esistente in Realty (24,65%) ai 
sensi dell'IFRS 3 per "aggregazione aziendale realizzata in più 
fasi"

8.148

Acquisto azioni in OPA (22.065)

Fair Value azioni di competenza degli altri azionisti Realty (24.327) (61.635)

TOTALE 21.210
 

 
 
I calcoli rappresentati nelle tabelle precedenti sono basati sulle seguenti assunzioni pro-
forma: 

a. per il fair value delle azioni Realty di competenza degli altri azionisti Realty è 
stato preso a riferimento il prezzo ufficiale del titolo Realty all’8 gennaio 2010, 
pari a Euro 2,48 per azione; 

b. per il valore delle attività nette acquisite determinato in base al principio IFRS 3 è 
stato preso a riferimento in via provvisoria il patrimonio netto consolidato della 
Realty alla data del 30 giugno 2009. Data la tipologia e la natura della attività e 
passività di Realty, non si prevede che vi siano scostamenti significativi tra il 
valore netto delle attività e passività acquisite determinato in base alla purchase 
price allocation e il patrimonio netto contabile; 
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Il valore dell’avviamento negativo alla data di contabilizzazione dovrà essere calcolato 
prendendo a riferimento il fair value della azioni di Realty e il valore delle attività nette 
acquisite determinato in base al principio IFRS 3 alla data di efficacia della Fusione, 
pertanto si modificherà rispetto a quanto riportato nel presente documento. 
 
Ai fini delle imposte sui redditi, la Fusione, ai sensi dell’articolo 172 del Testo Unico 
delle Imposte sui Redditi è fiscalmente neutra; l’avviamento negativo emerso non 
concorre a formare reddito imponibile di Realty, essendo la Fusione non rilevante ai fini 
dell’imposizione sui redditi. 
 
Gli oneri accessori all’operazione sono descritti nel proseguo del presente Documento 
Informativo. 
 

o Debiti verso banche e altri finanziatori a lungo termine: 
 

L’importo della rettifica riportata (Euro 22.065 migliaia) rappresenta il debito per 
l’acquisto delle azioni Realty in OPA ovvero l’ammontare del Finanziamento MPS. Il 
Finanziamento MPS, per un importo massimo utilizzabile di Euro 50,0 milioni e della 
durata di 18 mesi meno un giorno, prevede un tasso d’interesse pari all’Euribor a 6 mesi 
oltre uno spread di 190 bps annui, richiede come covenants il mantenimento della 
posizione finanziaria netta entro limiti prestabiliti e risulta garantito dal pegno sulle 
azioni Realty garantite in OPA. 
 
Il contratto di finanziamento prevede inoltre delle Up Front Fee da corrispondere a MPS 
variabili anche in funzione dell’effettivo utilizzo dell’affidamento che nel presente 
esercizio pro-forma ammontano a Euro 971 migliaia. Le stesse sono state contabilizzate 
con il metodo del costo ammortizzato, ovvero portate a diretta diminuzione del 
Finanziamento MPS. Il pagamento delle stesse è poi stato ipotizzato con l’utilizzo del 
finanziamento stesso. Riportiamo di seguito un dettaglio di composizione del valore del 
Finanziamento MPS e dei debiti verso banche a lungo termine così come risultanti dal 
presente esercizio pro-forma. 
 

Debiti verso banche e altri finanziatori  - verso altri                                       
(dat i in Euro  migliaia)

30.06.2009

Dati così come da "pro-forma" Cessione Vailog 25.555

Debito per acquisto n. 8.825.967 azioni in OPA a Euro 2,5 Cad. 22.065

Contabilizzazione up front fees  sul finanziamento col metodo del 
costo ammortizzato

(971)

Debito per up front fee 971

TOTALE 47.620
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o Debiti commerciali – verso altri: 
 

La rettifica riportata prevede la contabilizzazione dei debiti legati agli oneri accessori 
all’Operazione, pari a Euro 3.207 migliaia e costituiti principalmente da costi di advisory, 
costi legali, spese legate alla procedura antitrust, costi legati alle relazioni sia dell’esperto 
ex articolo 2501–sexies Codice Civile che della società di revisione ai sensi dell’articolo 
2501 – bis Codice Civile, oltre a altri costi correlati all’Operazione. Ai sensi dell’IFRS 3 
paragrafo 53 in vigore dall’1 gennaio 2010, tali oneri sono contabilizzati nel conto 
economico del periodo in cui sono sostenuti. 
 

6) La colonna “30.06.2009 Gruppo Realty pro-forma Fusione” evidenzia lo stato patrimoniale 
pro-forma consolidato al 30 giugno 2009, come risultato della somma delle colonne precedenti. 
 
Conto Economico 
 
La predisposizione del Conto Economico consolidato pro-forma al 30 giugno 2009 è stata 
rappresentata nelle seguenti colonne: 
 
1) la colonna “01.01.2009-30.06.2009 Gruppo Realty dati storici” mostra il conto 
economico consolidato del gruppo Realty al 30 giugno 2009 così come estratto dal Bilancio 
Semestrale Abbreviato al 30 giugno 2009; 
 
2) la colonna “01.01.2009-30.06.2009 Gruppo Realty pro-forma Cessione Adriatica 
Turistica” mostra il conto economico del Gruppo Realty al 30 giugno 2009 comprensivo delle 
rettifiche pro-forma effettuate al fine di riflettere retroattivamente gli effetti della Cessione 
Adriatica Turistica, così come analizzati in dettaglio nel Documento Informativo Adriatica 
Turistica; 
 
3) la colonna “01.01.2009-30.06.2009 Gruppo Realty pro-forma Cessione Vailog” mostra il 
conto economico del Gruppo Realty al 30 giugno 2009 comprensivo delle rettifiche pro-forma 
effettuate al fine di riflettere retroattivamente gli effetti della Cessione Vailog, così come 
analizzati in dettaglio nel Documento Informativo Vailog; 
 
4) la colonna “01.01.2009-30.06.2009 INDI” include i dati storici economici di Industria e 
Innovazione estratti dal bilancio intermedio al 30 giugno 2009 approvato dal Consiglio di 
Amministrazione del 28 settembre 2009; 
 
5) la colonna “Rettifiche pro-forma Fusione” è descritta come segue: 
 

a. “Rettifiche IFRS INDI”: la colonna in esame rappresenta le rettifiche apportate al conto 
economico di Industria e Innovazione al fine di ottenere un conto economico in accordo 
con i principi contabili internazionali (IFRS) uniformemente con quelli adottati dal 
Gruppo Realty. 

 
Nello specifico, le rettifiche in esame hanno riguardato: 
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o la valorizzazione delle partecipazioni in imprese collegate con il metodo del 
patrimonio netto; 

o l’eliminazione degli ammortamenti relativi ai costi di impianto e ampliamento che 
secondo gli IFRS non possono essere iscritti all’attivo patrimoniale, ma devono 
essere imputati a conto economico nell’esercizio in cui sono sostenuti, oltre ai 
relativi effetti fiscali. 

 
Come evidenziato già relativamente allo Stato Patrimoniale, alla data di predisposizione 
dei Prospetti Consolidati pro-forma, non è possibile escludere che, nonostante siano state 
effettuare analisi preliminari del bilancio INDI, a fronte di ulteriori valutazioni, le 
rettifiche IFRS sopra rappresentate possano subire delle modifiche in un momento 
successivo, quando l’analisi dettagliata sarà completata. 
 

b. “Effetti dell’acquisto attraverso Fusione”: la colonna include l’iscrizione degli interessi 
passivi connessi al Finanziamento MPS e i relativi effetti fiscali. 

 
In particolare sono stati calcolati gli interessi passivi per il periodo dall’1 gennaio al 30 
giugno 2009 ad un tasso pari a quello contrattuale ovvero l’Euribor a 6 mesi oltre lo 
spread di 190 bps. Ai fini del presente esercizio pro-forma è stato utilizzato il tasso 
Euribor in corso all’8 gennaio 2010. 
 
Relativamente agli effetti fiscali correlati, le aliquote considerate sono le stesse indicate 
per le rettifiche pro-forma relative allo stato patrimoniale, ed in particolare si è assunto 
che gli oneri finanziari di cui sopra risultino interamente deducibili ai fini IRES. 
 

6) La colonna “01.01.2009 – 30.06.2009 Gruppo Realty pro-forma Fusione” evidenzia il conto 
economico consolidato pro-forma al 30 giugno 2009 come risultato della somma delle precedenti 
colonne. 
 
Riportiamo di seguito la riconciliazione tra il risultato d’esercizio ed il patrimonio netto della 
Capogruppo, e le medesime grandezze consolidate pro-forma: 
 



 

 77  
 

(dati in Euro migliaia)
Patrimonio 

Netto
30.06.2009

Risultato
30.06.2009

Realty Vailog 84.196 (951)

Gruppo Realty Vailog al 30 giugno 2009 87.324 19

Gruppo Realty Vailog dati pro-forma Cessione Adriatica Turistica 89.250 (20)

Gruppo Realty Vailog dati pro-forma Cessione Vailog 82.845 (65)

30.06.2009 INDI 37.201 (1.500)

Rettifiche IFRS INDI 708 (10)

Acquisto attraverso Fusione (47.627) -              

Effetti dell'acquisto attraverso Fusione -               (230)

Gruppo Realty Vailog dati pro-forma Fusione 73.128 (1.804)
 

 
5.2 INDICATORI PRO-FORMA PER AZIONE DELLA SOCIETÀ 

5.2.1 Dati storici e pro-forma per azione della Società 

Si riportano di seguito i dati storici e pro-forma per azione del Gruppo Realty al 30 giugno 2009: 
 

(dati in Euro)

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty Vailog
Dati storici

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty
pro-forma Cessione Adriatica 

Turistica

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
pro-forma Cessione 

Vailog

01.01.2009
30.06.2009

Gruppo Realty 
pro-forma post Fusione

Risultato per azione da attività in 
continuità e cessate

0,0008 (0,0008) (0,0026) (0,0770)

Cash Flow per azione (*) 0,0020 0,0004 (0,0025) (0,0768)

Patrimonio netto per azione 3,5307 3,6086 3,3496 3,1213

 
 
(*) Il cash flow è convenzionalmente definito, ai fini del presente Documento Informativo, come risultato netto del Gruppo Realty, più 
ammortamenti e svalutazioni. 
 
I dati per azione pro-forma post Fusione sono stati calcolati sulla base di n. 23.428.826 azioni 
ordinarie in circolazione post Fusione (rispetto alle n. 24.732.480 azioni ordinarie in circolazione 
nel corso del 2009, esistenti ante l’annullamento parziale originato dalla Fusione ed utilizzate ai 
fini del calcolo sia nei Dati Storici che nei pro-forma da Cessione Adriatica e dei dati pro-forma 
da Cessione Vailog ). 
 
5.2.2 Variazioni significative dei dati per azione registrate per effetto dell'Operazione 

Risultato netto per Azione 
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Il decremento del risultato netto per azione, rispetto ai dati storici, è sostanzialmente imputabile 
all’effetto combinato sul risultato di: 

o Consolidamento della perdita al 30 giugno 2009 di Industria e Innovazione (Euro 
1.510 migliaia); 

o Interessi passivi sul Finanziamento MPS al netto del relativo effetto fiscale (Euro 
230 migliaia. 

 
Cash flow per azione 
 
La diminuzione del Cash Flow per azione pro-forma rispetto a quello calcolato con dati storici è 
sostanzialmente riconducibile alla diminuzione del risultato netto pro-forma rispetto a quello 
storico per effetto delle rettifiche pro-forma sopra descritte. 
 
Patrimonio netto per azione 
 
La diminuzione del patrimonio netto per azione è legata alla variazione del Patrimonio Netto così 
come descritta al paragrafo 5.1.3 del presente Documento Informativo. 
 
5.3 RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE SUI DATI PRO-FORMA 

La relazione della Società di Revisione, concernente l’esame della redazione dei dati economici, 
patrimoniali e finanziari consolidati pro-forma, presentati nel presente capitolo 5, attestante la 
ragionevolezza delle ipotesi di base utilizzate per la redazione dei dati pro-forma, la corretta 
applicazione della metodologia utilizzata nonché la correttezza dei principi contabili adottati per 
la redazione dei medesimi dati, è allegata al presente Documento Informativo.  
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6. PROSPETTIVE DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE E DEL GRUPPO AD 

ESSA FACENTE CAPO 

6.1 INDICAZIONI GENERALI SULL’ANDAMENTO DEGLI AFFARI DALLA CHIUSURA 
DELL’ESERCIZIO 

Per le indicazioni generali sull’andamento degli affari nel corso dei primi 9 mesi dell’esercizio 
2009 si rinvia al Resoconto intermedio di gestione del Gruppo Realty al 30 settembre 2009 
approvato dal Consiglio di Amministrazione di Realty in data 12 novembre 2009, depositato 
presso la sede sociale e presso Borsa Italiana in pari data e disponibile sul sito Internet 
www.realtyvailog.com, riportato in allegato al presente Documento Informativo sub 11. 
 
Rispetto a quanto risultante dal Resoconto intermedio di gestione del Gruppo Realty, i principali 
fatti di gestione successivi al 30 settembre 2009 si concretizzano nel perfezionamento della 
Cessione Vailog descritta in dettaglio nell’apposito documento informativo ai sensi degli artt. 71 
e 71-bis del Regolamento Emittenti, messo a disposizione del pubblico in data 14 dicembre 2009 
 
In particolare si segnala che, come meglio descritto nel Resoconto Intermedio di Gestione al 30 
settembre 2009, con riferimento alla situazione al 30 settembre, Realty ha proceduto ad 
effettuare un’apposita svalutazione delle attività nette di pertinenza del Gruppo Vailog, per un 
totale di Euro 6,4 milioni, al fine di allinearne il valore di carico al prezzo di cessione 
attualizzato, al netto degli stimati oneri accessori alla transazione.  
 
Di contro – sempre con riferimento al 30 settembre 2009 – la Cessione Vailog, tenuto conto 
degli impegni connessi all’acquisto dell’Immobile di Arluno, permetterà il miglioramento della 
posizione finanziaria netta consolidata di Realty per complessivi Euro 41,0 milioni circa, quale 
effetto netto di: (i) incasso della parte cash del prezzo e dell’iscrizione di crediti finanziari per 
complessivi Euro 21,6 milioni circa; (ii) accollo del debito correlato all’Immobile di Arluno; (iii) 
deconsolidamento di indebitamento finanziario netto per circa Euro 30,5 milioni e (iv) rimborso 
del debito di Realty nei confronti di Vailog per conto corrente di corrispondenza (Euro 2,1 
milioni). 
 
6.2 STIME RELATIVE ALL’ULTIMO ESERCIZIO IN CORSO 

L’andamento dell’attività del Gruppo Realty nel corso dell’esercizio 2009 è stato profondamente 
influenzato sia dalla Cessione Adriatica Turistica, che dalla Cessione Vailog oltre che 
dall’Operazione. 
 
Il business ordinario del Gruppo per l’esercizio in corso, pertanto, è sostanzialmente 
riconducibile alle iniziative di valorizzazione delle proprietà immobiliari facenti capo alle 
controllate RED. IM e Dasix Land S.L. nonché alla partecipata 400 Fifth Avenue descritte al 
paragrafo 2.2.2.4. 
 
In base alle informazioni attualmente disponibili, i risultati dell’esercizio 2009 del Gruppo 
Realty risentiranno del risultato complessivamente negativo derivante dalle operazioni 
straordinarie già realizzate mentre, ragionevolmente, nei futuri esercizi troveranno 
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manifestazione i risultati positivi attesi dalle dismissioni preannunciate nel Piano Economico-
Finanziario. 
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DICHIARAZIONE DEL DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI 
DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI 

 
Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari, Dott. Erminio Vacca, 
dichiara, ai sensi del comma 2 articolo 154-bis del TUF, che l’informativa contabile contenuta 
nel Documento Informativo corrisponde alle risultanze documentali, ai libri ed alle scritture 
contabili. 

 
f.to Dott. Erminio Vacca 

 
Dirigente preposto alla redazione 
dei documenti contabili societari 
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1.1 Premessa  

 
La presente Situazione patrimoniale, redatta ai sensi dell’articolo 2501-quater del Codice Civile, è 
stata predisposta nell’ambito dell’operazione di integrazione tra la Realty Vailog S.p.A. e Industria e 
Innovazione S.p.A. che prevede la fusione mediante incorporazione, previa offerta pubblica di 
acquisto volontaria totalitaria promossa da Industria e Innovazione S.p.A. su tutte le azioni ordinarie di 
Realty Vailog S.p.A. in circolazione. 
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1.2 Organi Sociali  
 
 
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 

Giuseppe Garofano 

Valerio Fiorentino 

Paola Piovesana 

Giulio Antonello 

Amedeo Brunello (*) (**) 

Angelo Miglietta  (**) 

Vincenzo Nicastro (*) (**) 

Carlo Peretti (*) (**) 

Presidente 

Amministratore Delegato 

Amministratore esecutivo 

Amministratore non esecutivo 

Amministratore indipendente 

Amministratore indipendente 

Amministratore indipendente 

Amministratore indipendente 

 

COLLEGIO SINDACALE 

Carlo Tavormina 

Fabrizio Colombo 

Laura Guazzoni 

Antonio Liberato Tuscano 

Myrta de' Mozzi 

Presidente 

Sindaco effettivo 

Sindaco effettivo 

Sindaco supplente 

Sindaco supplente 

 

 

SOCIETA' DI REVISIONE 

PricewaterhouseCoopers S.p.A. 

Via Monte Rosa, 91 

20149 MILANO 

 
 
 
 
 
 

                                                           
 (*)  membri del Comitato per la Remunerazione ed i Piani di stock options 
(**)  membri del Comitato per Il Controllo Interno 
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1.3  Società operative del gruppo Realty Vailog al 

30 giugno 2009  
 

Realty Vailog S.p.A.
Assago (MI)

Red. Im S.r.l.
Milano

Vailog S.r.l.
Assago (MI)

Borgo S.r.l.
Assago (MI)

Vailog CalEast (2)

LaSalle China S.a.r.l.
Luxembourg

Castel San Giovani 
Immobiliare 

Logistica S.r.l.
Assago (MI)

Il Borgo di Agognate
S.r.l.

Assago (MI)

Società Agricola
Pievetta S.r.l.

Castel S. Giovanni (PC)

S.C. Union
Business S.r.l.

Bucarest - Romania

Dasix Land S.L.
Barcellona - Spagna

Adriatica 
Turistica S.p.A.

Conegliano (TV) (4)

Adriatica
Marina S.p.A.

Lignano
Sabbiadoro (UD) (4)

S.A.L.T. S.r.l.
Lignano

Sabbiadoro (UD) (4)

Eurozone 
Capital S.A. (1)

Barcellona - Spagna

400 Fifth Avenue 
Holding S.p.A. (1)

Varese

100%

100%

100%

100%

100%

19,9%

17,6%

100%
100%

100%

(1) Si tratta di partecipazioni in altre imprese che sono state incluse nel
presente prospetto vista lo loro rilevanza

(2) Partecipazione in società collegata
(3) Partecipazione a controllo congiunto
(4) Partecipazioni in corso di dismissione

100%

10%

Vailog Hong Kong
DC4 Ltd.

Hong Kong

Shanghai Weilog
Management

Consulting Co. Ltd.
Shanghai

100%

100% Intec Italia S.r.l. 
Assago (MI)

100%

100%

100%

Vailog Amsterdam
BV. (3)

Amsterdam (NL)

51%

Vailog ER 1 S.r.l. 
Assago (MI)

100%
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(*) 

 
1.4 Azionisti 
 
Di seguito la situazione concernente l’azionariato di Realty Vailog S.p.A. (di seguito “Realty Vailog” o 
“Società” o “Capogruppo”)2. 
 

 

 

 
 47,00%

24,65%

15,55%
10,51%

2,28%

Innovazione S.p.A. Piovesana
Mercato Industria e Eugenio

Bertola
Fabrizio Fabio Bonati

                                                           
 

2 Al 30 giugno 2009 
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2.   SITUAZIONE PATRIMONIALE DI 
      REALTY VAILOG S.p.A. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Allegato 1



Realty Vailog S.p.A. 
________________________________________________________________________________________________________________ 

8 

 

 
2.1 Prospetti contabili 
 
 
STATO PATRIMONIALE 
 
 

(dati in Euro) Note 30.06.2009 31.12.2008

ATTIVITA'

Attività non correnti

Immobilizzazioni materiali a 11.135 12.224

Investimenti immobiliari -                   -                   

Avviamento -                   -                   

Altre Immobilizzazioni immateriali b 19.614 21.917

Partecipazioni in controllate valutate con il metodo del costo c 30.350.967 61.113.675

Crediti finanziari verso società controllate -                   -                   

Imposte anticipate d, s 150.134 47.738

Strumenti derivati -                   -                   

Partecipazioni in altre imprese e 20.879.438 13.112.177

Crediti commerciali -                   -                   

Altri crediti f 3.675.780 3.071.878

Attività non correnti destinate alla dismissione -                   -                   

Totale attività non correnti 55.087.068 77.379.609

Attività correnti
Rimanenze -                   -                   

Crediti commerciali g 259.372 2.951.079

Crediti finanziari verso società controllate m 14.325.150 13.871.590

Altri crediti

- verso imprese controllate h 579.292 3.844.923

- verso altri h 958.091 1.178.453

Strumenti derivati -                   -                   

Attività finanziarie disponibili per la vendita -                   -                   

Attività finanziarie con fair value  rilevato a conto economico -                   -                   

Disponibilità liquide m 37.544 13.053.751

Totale attività correnti 16.159.449 34.899.795

Attività destinate alla dismissione c 30.855.493 -                   

TOTALE ATTIVO 102.102.010 112.279.404  
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(dati in Euro) Note 30.06.2009 31.12.2008

PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO

Patrimonio netto
Capitale sociale - interamente versato 80.865.007 80.865.007

Riserva sovrapprezzo 11.165.511 11.165.511

Riserva legale 298.316 298.316

Altre riserve (11.500.238) (11.500.238)

Utili (perdite) portati a nuovo 4.319.090 5.190.095

Utile (perdita) di periodo (951.341) (871.006)

Patrimonio netto i 84.196.345 85.147.685

Passività non correnti
Debiti verso banche e altri finanziatori -                   -                   

Strumenti derivati -                   -                   

Debiti commerciali -                   -                   

Altri debiti -                   -                   

Imposte differite -                   -                   

Fondo TFR j 18.685 9.919

Fondi rischi e oneri a lungo -                   -                   
Passività direttamente attribuibili ad attività non correnti 
destinate alla dismissione

-                   -                   

Totale passività non correnti 18.685 9.919

Passività correnti
Debiti verso banche e altri finanziatori:

- verso banche m 9.442.255 16.323.516

- verso imprese controllate m 7.093.339 9.261.485

Strumenti derivati -                   -                   

Debiti commerciali

- verso parti correlate k -                   10.000

- verso altri k 566.346 232.001

Altri debiti:

- verso imprese controllate l 102.737 592.239

- verso parti correlate l -                   65.704

- altri debiti l 682.303 636.855

Imposte correnti -                   -                   

Totale passività correnti 17.886.980 27.121.800

TOTALE PATRIMONIO NETTO  E PASSIVITA' 102.102.010 112.279.404  
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CONTO ECONOMICO 
 

(dati in Euro) Note 01.01.2009
30.06.2009

01.01.2008
30.06.2008

Ricavi di vendita -                   -                   

Altri ricavi:

- da imprese controllate n 12.500 12.500

- ricavi diversi n 38.024 (187)

Variazione delle rimanenze di prodotti finiti -                   -                   

Costi per servizi

- verso parti correlate o (1.833) (45.000)

- verso società del Gruppo o -                   -                   

- verso altri o (340.529) (300.385)

Costo del personale

- verso parti correlate p -                   (164.367)

- compensi amministratori p (320.201) (306.192)

- personale dipendente e altri costi del personale p (320.973) (188.901)

Altri costi operativi:

- verso parti correlate q -                   -                   

- verso altri q (14.249) (50.956)

Proventi (oneri) atipici -                   -                   

Margine Operativo Lordo (EBITDA) (947.261) (1.043.488)

Ammortamenti (3.717) (1.711)

Rivalutazioni (Svalutazioni) (34.000) -                   

Risultato Operativo (EBIT) (984.978) (1.045.199)

Proventi (Oneri) finanziari netti:

- imprese controllate r (881) 486.765

- altri r (251.423) (417.625)

Proventi da partecipazioni -                   -                   

Altri proventi (oneri) -                   -                   

Imposte s 285.941 273.756

Utile (perdita) dell'esercizio (951.341) (702.303)  
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RENDICONTO FINANZIARIO 
 

RENDICONTO FINANZIARIO                           
(dati in Euro migliaia) Note 01.01.2009

30.06.2009
01.01.2008
31.12.2008

Utile/(perdita) di periodo (951) (871)

Ammortamenti 4 11

Svalutazioni -                   -                   

Oneri (proventi) finanziari netti

- da imprese controllate r (1) 934

- altri r (251) (952)

Variazione crediti verso clienti 2.692 (2.951)

Variazione netta delle rimanenze -                   -                   

Variazione debiti commerciali:

- verso parti correlate k (10) (2)

- verso altri k 334 59

Variazione altre attività

- verso imprese controllate h 3.266 (1.758)

- verso altri h 220 (578)

Variazione altri debiti:

- verso imprese controllate l (490) 423

- verso parti correlate l (66) (347)

- verso altri l (47) (523)

Variazione altri fondi e imposte anticipate e differite  d , j (94) 120

Gross cash flow 4.606 (6.435)

Liquidazione di interessi nel periodo (82) (671)

Cash flow da attività operativa [A] 4.524 (7.106)

Investimenti (7.768) (3.932)

Disinvestimenti -                   2.850

Cash flow da attività di investimento [B] (7.768) (1.082)

Variazione netta attività e passività finanziarie verso imprese controllate (2.621) 19.566

Variazione netta attività e passività finanziarie verso parti correlate -                   -                   

Variazione netta attività e passività finanziarie verso altri (7.152) 1.160

Cash flow da aumenti di capitale al netto di oneri accessori -                   (106)

Cash flow da attività di finanziamento  [C] (9.773) 20.620

Variazione delle disponibilità liquide nel periodo [A+B+C] (13.017) 12.432

Disponibilità liquide all'inizio dell'esercizio 13.054 622

Disponibilità liquide a fine periodo 37 13.054
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CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO 
 
(dati in Euro migliaia) Note 01.01.2009

30.06.2009
01.01.2008
30.06.2008

Utile (perdita) del periodo (a) i (951) (702)

Parte efficace degli utili/(perdite) sugli strumenti di copertura 
di flussi finanziari ("cash flow hedge") -                   -                   

Utili (perdite) derivanti dalla conversione di poste di bilancio 
in valuta straniera

-                   -                   

Altre variazioni -                   -                   
Effetto fiscale -                   -                   

Totale Altri utili /(perdite), al netto dell'effetto fiscale (b) -                   -                   

Totale Altri utile/(perdita) complessiva (a)+(b) i (951) (702)  
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MOVIMENTAZIONE DEL PATRIMONIO NETTO 
 

Movimentazione del Patrimonio Netto
(dati in Euro migliaia)

Capitale Riserva 
sovrappre-

zzo

Riserva 
legale

Altre 
riserve

Risultati 
portati a 

nuovo

Risultato 
d'esercizio

Totale 
Patrimonio 

Netto

Patrimonio netto al 31.12.2007 75.637 7.680 -              (2.681) (478) 5.966 86.124

Aumento di capitale 5.228 3.486 -              (8.819) -              -              (105)

Dividendi distribuiti -              -              -              -              -              -              -              

Cambiamento principi contabili -              -              -              -              -              -              -              

Altre Variazioni -              -              -              -              -              -              -              

Destinazione risultato -              -              298 -              5.668 (5.966) -              

Utile (perdita) di periodo -              -              -              -              -              (871) (871)

Patrimonio netto al 31.12.2008 80.865 11.166 298 (11.500) 5.190 (871) 85.148

Aumento di capitale -              -              -              -              -              -              -              

Dividendi distribuiti -              -              -              -              -              -              -              

Cambiamento principi contabili -              -              -              -              -              -              -              

Altre Variazioni -              -              -              -              -              -              -              

Destinazione risultato -              -              -              -              (871) 871 -              

Utile (perdita) di periodo complessivo -              -              -              -              -              (951) (951)

Patrimonio netto al 30.06.2009 80.865 11.166 298 (11.500) 4.319 (951) 84.197  
Per i commenti sulle singole voci si rimanda alla nota “i. Patrimonio netto” del paragrafo “2.2 Nota 

integrativa alla Situazione Patrimoniale.” 
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2.2 Nota integrativa alla Situazione Patrimoniale 
 
PRINCIPI CONTABILI E CRITERI DI VALUTAZIONE 
 
 
Si riportano di seguito i principi contabili ed i criteri di valutazione che sono stati utilizzati per la 

redazione della Situazione Patrimoniale al 30 giugno 2009. 

 
Secondo quanto previsto dall’art. 4, comma 1, del DLgs n.38 del 28 febbraio 2005, la presente 

Situazione Patrimoniale è redatta secondo gli IFRS emanati dall’International Accounting Standards 

Board e omologati dall’Unione Europea in vigore al 30 giugno 2009. Tali principi IFRS includono 

anche tutti i Principi Contabili Internazionali rivisti (denominati “IAS”) e tutte le interpretazioni 

dell’International Financial Reporting Interpretation Committee (“IFRIC”), in precedenza denominate 

Standing Interpretations Committee (“SIC”). 

 
La presente Situazione Patrimoniale è stata redatta in conformità allo IAS 34 “Bilanci Intermedi” 

adottato dall’Unione Europea. 

 
La presente Situazione Patrimoniale risulta comunque conforme al dettato degli articoli 2423 e 

seguenti del Codice Civile, come risulta dalla presente Nota Integrativa, redatta ai sensi dell’articolo 

2427 del Codice Civile, che costituisce, ai sensi e per gli effetti del citato articolo 2423, parte 

integrante della presente Situazione Patrimoniale. Gli importi dello Stato Patrimoniale e del Conto 

Economico sono espressi in “unità di Euro”, mentre quelli del Rendiconto Finanziario, del prospetto 

delle variazioni delle voci del Patrimonio Netto e quelli inseriti nella Nota Integrativa sono espressi in 

“migliaia di Euro”, salvo diversa indicazione. Per quanto concerne le modalità utilizzate per convertire i 

dati contabili espressi in “centesimi di Euro” in “unità di Euro”, si è proceduto alla conversione di tutti 

gli importi dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico arrotondando all’unità di Euro inferiore nel 

caso in cui i centesimi di Euro fossero inferiori a 50 e a quello superiore nel caso in cui i centesimi di 

Euro fossero pari a 50 o superiori. 

 
 
Schemi di bilancio adottati 
 
In ottemperanza a quanto disposto dalla delibera Consob n.15519 del 27 luglio 2006, si riportano qui 

di seguito le indicazioni circa gli schemi di bilancio adottati rispetto a quelli indicati nello IAS 1 per il 

conto economico e lo stato patrimoniale, per il prospetto delle variazioni di patrimonio netto nonché il 

metodo utilizzato per rappresentare i flussi finanziari nel prospetto di rendiconto finanziario rispetto a 

quelli indicati nello IAS 7. 

 
Nello schema di conto economico si è deciso di presentare un’analisi dei costi utilizzando una 

classificazione basata sulla natura degli stessi; mentre nello schema di stato patrimoniale si è deciso 

di rappresentare come classificazioni distinte le attività correnti e non correnti, e le passività correnti e 

non correnti, secondo quanto previsto dallo IAS 1. Le variazioni di patrimonio netto avvenute nel 
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periodo sono rappresentate attraverso un prospetto a colonne che riconcilia i saldi di apertura e di 

chiusura di ciascuna voce del patrimonio netto. Il prospetto di rendiconto finanziario rappresenta i 

flussi finanziari classificandoli tra attività operativa, di investimento e finanziaria. In particolare i flussi 

finanziari derivanti dall’attività operativa sono rappresentati, come previsto dallo IAS 7, utilizzando il 

metodo indiretto, per mezzo del quale l’utile o la perdita del periodo sono rettificati dagli effetti delle 

operazioni di natura non monetaria, da qualsiasi differimento o accantonamento di precedenti o futuri 

incassi o pagamenti operativi, e da elementi di ricavi o costi connessi con i flussi finanziari derivanti 

dall’attività di investimento o finanziaria.  

Si segnala, infine, che, in ottemperanza alla suddetta delibera, negli schemi di stato patrimoniale, 

conto economico e rendiconto finanziario sono state evidenziate in apposite sottovoci, qualora di 

importo significativo, gli ammontari delle posizioni o transizioni con parti correlate e i componenti di 

reddito (positivi e/o negativi) derivanti da eventi od operazioni il cui accadimento risulta non ricorrente, 

ovvero da quelle operazioni o fatti che non si ripetono frequentemente nel consueto svolgimento 

dell’attività. 

 
 
Immobilizzazioni materiali 
 
Le immobilizzazioni materiali sono iscritte al costo storico di acquisto, di produzione o di conferimento, 

comprensivo degli oneri accessori di diretta imputazione, necessari a rendere le immobilizzazioni 

disponibili all’uso, al netto dei relativi fondi ammortamento e delle eventuali perdite di valore 

accumulate. 

 
I costi di manutenzione e riparazione sono stati imputati al conto economico dell’esercizio nel quale 

vengono sostenuti qualora di natura ordinaria, ovvero capitalizzati se incrementativi del valore o della 

durata economica del cespite. 

 
Gli ammortamenti sono calcolati sulla base di aliquote ritenute idonee a ripartire il valore delle 

immobilizzazioni lungo la rispettiva vita utile intesa come stima del periodo in cui l’attività sarà 

utilizzata dall’impresa. Non sono oggetto di ammortamento i terreni, anche se acquistati 

congiuntamente al fabbricato. 

 
Le aliquote di ammortamento applicate sono evidenziate di seguito: 
  
- mobili e arredi per ufficio, 12%; 

- macchine elettroniche per ufficio e apparecchi mobili, 20%. 

 
 
Altre attività immateriali 
 
Le altre attività immateriali acquistate o prodotte internamente sono iscritte nell’attivo, secondo quanto 

disposto dallo IAS 38 - Attività immateriali, quando è probabile che l’uso dell’attività genererà benefici 

economici futuri e quando il costo dell’attività può essere determinato in modo attendibile. Tali attività 
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aventi vita utile definita sono valutate al costo di acquisto o di produzione ed ammortizzate 

sistematicamente lungo la loro vita utile stimata.  

 
Le aliquote di ammortamento applicate sono evidenziate di seguito: 
 
- licenze software, 20%. 

 

Gli oneri accessori per le operazioni di aumento di capitale sono esposti nel patrimonio netto a 

riduzione di una riserva di patrimonio netto al netto dell’effetto fiscale differito. Gli oneri accessori per 

le operazioni di finanziamento sono classificati nel passivo di stato patrimoniale a riduzione del 

finanziamento concesso secondo quanto indicato nel paragrafo “Debiti verso banche e altri 

finanziatori”. 

 
 
Partecipazioni 
 
La partecipazioni in imprese controllate sono contabilizzate con il metodo del costo, secondo quanto 

previsto dal principio contabile internazionale IAS 27. Il costo iniziale viene determinato come la 

somma complessiva dei fair value, alla data dello scambio, delle attività cedute, delle passività 

sostenute o assunte e degli strumenti rappresentativi di capitale emessi dall’entità acquirente, in 

cambio del controllo dell’entità acquisita e, inoltre, di tutti i costi direttamente attribuibili 

all’acquisizione. 

 
Qualora esista un’indicazione che la partecipazione possa aver subito una riduzione di valore, ne 

viene stimato il valore recuperabile al fine di determinare l’eventuale perdita da iscrivere nel conto 

economico.  

 
Qualora vengano meno i motivi delle svalutazioni effettuate precedentemente la partecipazione è 

rivalutata e la rettifica è imputata a conto economico al minore tra il valore recuperabile ed il 

precedente valore di iscrizione in bilancio. 

 
Le partecipazioni in imprese diverse da quelle controllate sono classificate, al momento dell’acquisto, 

tra le “Partecipazioni in altre imprese”. Sono valutate al fair value oppure al costo in caso di 

partecipazioni non quotate e di partecipazioni per le quali il fair value non è attendibile e non è 

determinabile, rettificato per perdite di valore secondo quanto disposto dallo IAS 39. 

 
 
Crediti commerciali e altri crediti 
 
I crediti commerciali e gli altri crediti sono iscritti al costo rappresentato dal fair value iniziale del 

corrispettivo dato in cambio. Il valore di iscrizione iniziale è successivamente rettificato per tenere 

conto delle eventuali svalutazioni. Per quanto riguarda i crediti e gli altri crediti non correnti viene 

utilizzato il metodo del costo ammortizzato per la loro misurazione successiva.  
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Disponibilità liquide 

 
La voce include le disponibilità monetarie ed i depositi bancari, quote di fondi di liquidità e altri titoli ad 

elevata negoziabilità che possono essere convertiti in cassa prontamente e che sono soggetti ad un 

rischio di variazione di valore non significativo.  

 
 
Fondi per rischi e oneri 
 
La società rileva fondi rischi ed oneri in presenza di un’obbligazione, legale o implicita, derivante da un 

evento passato, per cui è probabile che l’adempimento dell’obbligazione sia oneroso e l’ammontare 

dell’obbligazione si possa stimare in maniera attendibile. Gli accantonamenti sono iscritti al valore 

rappresentativo della migliore stima dell’ammontare che la Società razionalmente pagherebbe per 

estinguere l’obbligazione ovvero per trasferirla a terzi alla data di chiusura del periodo. 

Le variazioni di stima sono riflesse nel conto economico del periodo in cui la variazione è avvenuta. 

 
 
Debiti verso banche ed altri finanziatori 
 
La voce include le passività finanziarie costituite da debiti verso banche e debiti verso altri finanziatori, 

ivi inclusi i debiti derivanti da contratti di locazione finanziaria. I debiti verso banche ed altri finanziatori 

sono iscritti al netto di tutti gli eventuali costi di transazione sostenuti in relazione all’acquisizione dei 

finanziamenti stessi e vengono valutati utilizzando il metodo del costo ammortizzato (amortized cost).  

 
 
Debiti verso fornitori e altri debiti 
 
La voce include i debiti commerciali e altre passività, ad esclusione delle passività finanziarie 

comprese nella voce debiti verso banche e altri finanziatori. Tali passività vengono valutate utilizzando 

il metodo del costo. Per quanto riguarda i debiti commerciali e le altre passività non correnti viene 

utilizzato il metodo del costo ammortizzato (amortized cost).  

 
 
Ricavi e costi 
 
I ricavi derivanti da vendita di beni e servizi sono valutati al fair value del corrispettivo ricevuto o 

spettante. I costi sono riconosciuti quando relativi a beni e servizi venduti o consumati nell’esercizio 

mentre nel caso di utilità pluriennale la ripartizione dei costi avviene su base sistematica. 

 
 
Stock Options 
 
I costi per il personale includono, coerentemente alla natura sostanziale di retribuzione che 

assumono, le stock option assegnate ai dirigenti. Il costo è determinato con riferimento al fair value del 

diritto assegnato al dirigente alla data di chiusura del bilancio ed è oggetto di adeguamento ad ogni 
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chiusura di bilancio; la quota di competenza del periodo è determinata pro rata temporis lungo il 

periodo a cui è riferita l’incentivazione (cd. vesting period). Il fair value delle stock option, determinato 

con il supporto di  un attuario esterno, è rappresentato dal valore dell’opzione determinato applicando 

adeguate tecniche di valutazione che tengono conto delle condizioni di esercizio del diritto, del valore 

corrente dell’azione, della volatilità attesa e del tasso di interesse privo di rischio. Il fair value delle 

stock option è rilevato alla voce “Costo del lavoro” in contropartita alla voce altri debiti.  

 
 
Interessi e oneri finanziari 
 
Gli interessi e gli oneri finanziari sono rilevati su base temporale utilizzando il criterio dell’interesse 

effettivo.  

 
 
Imposte 
 
Le imposte correnti sul reddito sono calcolate sulla base della stima del reddito imponibile di 

pertinenza dell’esercizio. Il debito previsto, al netto dei relativi acconti versati e ritenute subite, è 

rilevato a livello patrimoniale nella voce “Imposte correnti”. I debiti ed i crediti tributari per imposte 

correnti sono rilevati applicando le aliquote e la normativa fiscale vigenti alla data di chiusura del 

bilancio. 

 
La contabilizzazione delle imposte anticipate e delle imposte differite riflette le differenze temporanee 

esistenti tra il valore  contabile attribuito ad una attività o ad una passività ed i corrispondenti valori 

riconosciuti ai fini fiscali.  

 
La voce “Imposte differite” accoglie le eventuali passività per imposte differite su differenze 

temporanee la cui tassazione è rinviata ai futuri esercizi ai sensi delle vigenti leggi fiscali. 

 
La voce “Imposte anticipate” accoglie le eventuali imposte che, pur essendo di competenza di esercizi 

futuri, sono riferibili all’esercizio in corso e sono contabilizzate qualora vi sia la probabilità di ottenere 

in futuro imponibili fiscali di entità tale da poter assorbire il loro recupero. 

 
La contropartita economica dello stanziamento per imposte differite o anticipate trova collocazione alla 

voce “Imposte”. 

 
Lo stanziamento di imposte anticipate sulle perdite fiscali maturate è iscritto se vi sia la probabilità di 

ottenere in futuro imponibili fiscali di entità tale da poter assorbire le perdite riportabili. 
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Uso di stime 
 
La redazione del bilancio e delle relative note in applicazione dei Principi Contabili Internazionali 

richiede l’effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori delle attività e delle 

passività di bilancio e sull’informativa relativa ad attività e passività potenziali alla data del bilancio. I 

risultati a consuntivo potrebbero differire dalle stime effettuate che si basano su dati che riflettono lo 

stato attuale delle informazioni disponibili. Le stime sono utilizzate per rilevare gli accantonamenti per 

rischi su crediti, ammortamenti, svalutazioni di attivo, imposte, altri accantonamenti e fondi. Le stime e 

le assunzioni sono riviste periodicamente e gli effetti di ogni variazione sono riflesse immediatamente 

a conto economico. 

 
 
Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni applicati dal 1° gennaio 2009  

I seguenti principi contabili, emendamenti e ed interpretazioni, rivisti anche a seguito del processo di 

Improvement annuale 2008 condotto dallo IASB, sono stati applicati per la prima volta dalla Società a 

partire dal 1° gennaio 2009. 

  

IAS 1 Versione rivista - Presentazione del bilancio 
 
Emesso dallo IASB il 6 settembre 2007.  

Introduce requisiti relativi alle informazioni da fornire circa il capitale di un’impresa e non produce 

alcun effetto dal punto di vista della valutazione o classificazione di tali poste. 

Proibisce la presentazione delle componenti di reddito quali proventi ed oneri (definite “variazioni 

generate da transazioni con i non-soci”) nel Prospetto delle variazioni di patrimonio netto, 

richiedendone separata indicazione rispetto alle variazioni generate da transazioni con i soci. Tutte le 

variazioni generate da transazioni generate con i non-soci devono essere evidenziate in un unico 

prospetto separato che mostri l’andamento del periodo (prospetto degli utili e delle perdite complessivi 

rilevati) oppure in due separati prospetti (conto economico e prospetto degli utili o perdite complessivi 

rilevati). Tali variazioni devono essere evidenziate separatamente anche nel Prospetto della 

Movimentazione del patrimonio netto.  

Realty Vailog ha applicato la versione rivista del principio a partire dal 1° gennaio 2009 in modo 

retrospettivo, scegliendo di evidenziare tutte le variazioni generate da transazioni con i non-soci in due 

prospetti di misurazione dell’andamento del periodo, intitolati rispettivamente “Conto economico” e 

“Conto economico complessivo”. La Società ha conseguentemente modificato la presentazione del 

Prospetto della Movimentazione del patrimonio netto. 

 

IAS 23 Versione rivista - Oneri finanziari 
 
Emesso dallo IASB il 29 marzo 2007.  

E’ resa obbligatoria la capitalizzazione degli oneri finanziari sostenuti a fronte di attività per cui 

normalmente trascorre un periodo di tempo per rendere l’attività pronte per l’uso o per la vendita 
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(definiti “qualifying assets”). Non sono stati rilevati effetti contabili nel 1° semestre 2009 in 

conseguenza dell’adozione del principio. 

 

IFRS 8 - Segmenti operativi 
 
Emesso dallo IASB nel mese di 30 novembre 2006. 

In sostituzione dello IAS 14 - Informativa di settore. Il nuovo principio contabile richiede alla società di 

basare l’informativa di settore sugli elementi che il management utilizza per prendere le proprie 

decisioni operative.  

Richiede quindi l’adozione dei segmenti operativi riportati sulla reportistica interna che è regolarmente 

rivista dal management al fine dell’allocazione delle risorse ai diversi segmenti ed al fine delle analisi 

di performance. 

L’adozione del principio non produce alcun effetto dal punto di vista della valutazione delle poste di 

bilancio ma una eventuale riesposizione dell’informativa per settore e per area geografica. 

 

IFRIC 15 – Accordi per la costruzione di immobili 
 

L’interpretazione affronta le seguenti problematiche: 

- se l’accordo rientra nell’ambito di applicazione dello IAS 11 o dello IAS 18; 

- quando dovrebbero essere rilevati i ricavi derivanti dalla costruzione di immobili. 

La sua adozione non ha comportato la rilevazione di significativi effetti contabili. 

 
 
Emendamenti con interpretazioni applicabili dall’1 gennaio 2009 non rilevanti per la Società 

- Emendamento all’IFRS 2; 

- Annual Improvement pubblicato nel maggio 2008; 

- Emendamento allo IAS 32 e allo IAS 1; 

- IFRIC 13; 

- IFRIC 16; 

- Emendamento all’IFRS 1 e IAS 27. 

 
 
Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni non ancora applicabili e non adottati in via 

anticipata dalla Società 

 
IFRS 3  - Aggregazioni aziendali versione aggiornata e IAS 27, Bilancio consolidato e separato 
versione aggiornata 
 
Emesso dallo IASB nel mese di gennaio 2008  

Principali modifiche apportate: 

- eliminazione dell’obbligo di valutare le singole attività e passività della controllata al fair value 

in ogni acquisizione successiva, nel caso di acquisizione per gradi di società controllate; 

- imputazione a conto economico di tutti i costi connessi all’aggregazione aziendale; 

- rilevazione alla data dell’acquisizione delle passività per pagamenti sottoposti a condizione. 
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Applicazione prospettica dagli esercizi che iniziano il 1 gennaio 2010. 

 

IFRS 5  - Attività non correnti destinate alla vendita e attività operative cessate 
 
Se un’impresa è impegnata in un piano di cessione che comporti la perdita del controllo su una 

partecipata, tutte le attività e passività della controllata devono essere riclassificate tra le attività 

destinate alla vendita, anche se dopo la cessione l’impresa deterrà ancora una quota partecipativa 

minoritaria nella controllata. 

Applicazione prospettica dal 1° gennaio 2010. 

 

Inoltre in data 16 aprile 2009 lo IASB ha emesso un insieme di modifiche agli IFRS (“improvement”) 

che riguardano in particolare l’IFRS 2  - Pagamenti su base azioni, l’IFRS 5 - Attività non correnti 

disponibili per la vendita e attività operative cessate, l’IFRS 8 - Settori Operativi, lo IAS 1 - 

Presentazione del Bilancio, lo IAS 7 - Rendiconto finanziario, IAS 17 - Leasing, IAS 36 - Riduzione di 

valore delle Attività, IAS 38, Attività Immateriali   
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Note di commento ai risultati al 30 giugno 2009 
 
 
a. IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 
 
Ammontano al 30 giugno 2009 ad Euro 11 migliaia (Euro 12 migliaia al 31 dicembre 2008) e sono 

composti da mobili e arredi per ufficio, da macchine elettroniche per ufficio e apparecchi mobili 

acquisiti nel corso dei due esercizi precedenti. 

 
 
b. ALTRE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 
 
Ammontano al 30 giugno 2009 ad Euro 20 migliaia (Euro 22 migliaia al 31 dicembre 2008)  e sono 

composti unicamente da licenze software.  

 
 
c. 1) PARTECIPAZIONI IN CONTROLLATE VALUTATE CON IL METODO DEL COSTO 
 
Le partecipazioni in società controllate detenute da Realty Vailog al 30 giugno 2009 ammontano a 

Euro 30.351 migliaia (Euro 61.114 migliaia al 31 dicembre 2008) e risultano così dettagliate: 

 

valore di carico

30.06.2009 31.12.2008

Adriatica Turistica S.p.A. 100 -                   30.855

RED.IM S.r.l. 100 4.130 4.130

Vailog S.r.l. 100 26.221 26.129

30.351 61.114

Denominazione

(dati in Euro migliaia)

Totale partecipazioni in controllate valutate con il metodo del costo

% di 
possesso

 
 
Adriatica Turistica S.p.A. 
 
La partecipazione in Adriatica Turistica S.p.A. (di seguito anche “Adriatica Turistica”), al 30 giugno 

2009, risulta riclassificata nelle Attività destinate alla dismissione ai sensi dell’IFRS 5, in virtù degli 

accordi di cessione descritti di seguito. 

 
RED.IM S.r.l. 
 
La controllata Red.Im. S.r.l. (di seguito anche RED.IM.) è titolare di investimenti immobiliari, che, 

valutati secondo i Principi Contabili Internazionali, risultano pari a complessivi Euro 21,0 milioni, 

costituiti da terreni a destinazione agricola e industriale e da fabbricati siti nel comune di Magenta (MI) 

e di  Boffalora Sopra Ticino (MI) per una superficie complessiva di circa 333.000 mq., evidenziando un 
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plusvalore teorico rispetto ai valori di carico civilistici di circa 5,0 milioni di Euro, al lordo dell’effetto 

fiscale.  

 
Vailog S.r.l. 
 
Vailog S.r.l. (di seguito anche “Vailog”) è la società capofila di un gruppo operante nel settore 

immobiliare svolgendo l’attività di acquisto, permuta, vendita, gestione per conto proprio e di terzi, di 

beni immobili a destinazione industriale e commerciale, l’attività di promozione e valorizzazione 

immobiliare e, seppure non in via principale, l’attività di property management.  

 
Alla data di riferimento della presente Situazione Patrimoniale Vailog e le sue controllate sono 

proprietarie di terreni per una superficie complessiva pari a circa 2 milioni di metri quadrati, che sono 

stati iscritti nel bilancio consolidato di Realty Vailog ad un valore pari complessivamente a circa Euro 

58,0 milioni, evidenziando un plusvalore teorico rispetto ai valori di carico civilistici di circa Euro 23,7 

milioni, al lordo dell’effetto fiscale.  

 
In data 28 settembre 2009 Realty Vailog ha sottoscritto un contratto preliminare per la vendita a Parval 

S.r.l. del 100% del capitale di Vailog ad un prezzo di Euro 25,1 milioni secondo i seguenti tempi e 

modalità: 

- Euro 2,5 milioni a titolo di caparra corrisposti contestualmente alla stipula del preliminare; 

- Euro 7,0 milioni da corrispondersi in contanti al momento della sottoscrizione del contratto 

definitivo con contestuale trasferimento della partecipazione fissata per il 30 novembre 2009; 

- Euro 9,6 milioni circa da corrispondersi in contanti il 30 marzo 2010; 

- Euro 6,0 milioni circa da corrispondersi in contanti il 30 settembre 2012 (credito assistito da 

garanzia bancaria a prima domanda). 

Tenuto conto che la partecipazione in Vailog è iscritta al 30 giugno 2009 per circa Euro 31,2 milioni nel 

bilancio consolidato di Realty Vailog, l’operazione di cessione determinerà – sempre con riferimento 

alla medesima data e senza considerare l’effetto fiscale, l’effetto dell’attualizzazione dei crediti 

finanziari verso l’acquirente e gli oneri accessori alla transazione - una minusvalenza di circa Euro 1,1 

milioni dal punto di vista civilistico e circa Euro 6,1 milioni dal punto di vista consolidato. 

 
La variazione del valore della partecipazione rispetto all’esercizio precedente (Euro 92 migliaia) è 

dovuta alla valutazione delle Stock Options assegnate al personale dipendente della controllata Vailog 

stessa, contabilizzate ad incremento della partecipazione così come previsto dall’interpretazione 

dell’IFRIC 11 all’IFRS 2 “Operazioni con azioni proprie e del Gruppo”. 

 
Si riporta qui di seguito la tabella contenente le informazioni sulle partecipazioni detenute, richieste 

dall’art. 2427, comma 5, del Codice Civile: 
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valore di carico

31.12.2009

RED.IM S.r.l.
Milano
Via Durini, 18

Immobiliare  31 dicembre 50 3.139 (633) 100 4.130

Vailog S.r.l.
Assago (MI), Strada 3, 
Palazzo B5 - Milanofiori

Immobiliare  31 dicembre 50 10.442 668 100 26.221

% di 
possesso

Patrimonio netto al 
30.06.2009

(dati in Euro 
migliaia)

Risultato 
d'esercizio al 

30.06.2009
(dati in Euro 

migliaia)

Denominazione Sede legale Attività Data 
chiusura 
esercizio 

sociale

Capitale 
sociale

(dati in Euro 
migliaia)

 
 

C. 2) ATTIVITA’ DESTINATE ALLA DISMISSIONE 
 
Le attività destinate alla dismissione ammontano a Euro 30.855 migliaia e si riferiscono 

esclusivamente al valore della partecipazione in Adriatica Turistica, classificata nella voce “Attività 

destinate alla dismissione” sensi dell’IFRS 5 in funzione degli accordi di cessione qui di seguito 

riportati. 

 

Realty Vailog, il 22 luglio 2009 ha stipulato un accordo preliminare per la vendita del 100% del capitale 

di Adriatica Turistica a Piovesana Holding S.p.A. (di seguito anche “Piovesana Holding”) al prezzo di 

Euro 31.947 migliaia (cessione perfezionatasi il 30 settembre 2009) suddiviso secondo i seguenti 

tempi e modalità: 

- Euro 1.600 migliaia a titolo di Anticipo Prezzo corrisposti contestualmente al perfezionamento 

dell’Accordo Preliminare stipulato il 22 luglio 2009; 

- Euro 20.899 migliaia corrisposti alla data di trasferimento della totalità delle azioni del capitale 

sociale di Adriatica Turistica da parte di Realty Vailog, avvenuto in data 30 settembre 2009; 

- Euro 4.448 migliaia, attraverso accollo liberatorio del debito che Realty Vailog ha maturato al 30 

giugno 2009 nei confronti di Adriatica Turistica, derivante da un contratto di conto corrente di 

corrispondenza tra le parti; 

- Euro 5.000 migliaia, garantiti da garanzia bancaria a prima richiesta rilasciata da primario istituto 

bancario, che saranno versati il 30 giugno 2012 e sui quali maturano interessi pari al 2% annuo.  

Tenuto conto che il valore di carico consolidato delle attività nette di pertinenza del Gruppo Adriatica 

Turistica è iscritto al 30 giugno 2009 per circa Euro 29,5 milioni nel bilancio consolidato di Realty 

Vailog, la cessione, ove fosse stata perfezionata in tale data, senza considerare l’effetto fiscale e gli 

oneri accessori alla transazione, avrebbe determinato una plusvalenza consolidata pari a circa Euro 

2,4 milioni.  

Dal punto di vista del bilancio individuale della Società, la cessione permetterà, al 30 settembre 2009, 

la realizzazione di una plusvalenza di Euro 1,1 milioni, al lordo di oneri accessori alla cessione e di 

effetti fiscali. 

 
Ricordiamo che Adriatica Turistica, acquisita nel mese di dicembre 2006, è titolare, direttamente e 

tramite le sue controllate, degli asset inerenti il porto turistico di Marina Punta Faro che gestisce in virtù 

di due concessioni con scadenza rispettivamente nel 2029 e nel 2037.  

Si riporta qui di seguito la tabella contenente le informazioni sulla partecipazione richieste dall’art. 

2427, comma 5, del Codice Civile: 
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valore di carico

31.12.2009

Adriatica Turistica 
S.p.A.

Conegliano (TV)
Via M. Piovesana, 13/F

Immobiliare  31 dicembre 6.450 9.324 -                              100 39.813

Risultato 
d'esercizio al 

30.06.2009
(dati in Euro 

migliaia)

% di 
possesso

Denominazione Sede legale Attività Data 
chiusura 
esercizio 

sociale

Capitale 
sociale

(dati in Euro 
migliaia)

Patrimonio netto al 
30.06.2009

(dati in Euro 
migliaia)

 
 
d. IMPOSTE ANTICIPATE 
 
Ammontano al 30 giugno 2009 a Euro 150 migliaia (Euro 48 migliaia al 31 dicembre 2008) e sono 

riconducibili alla rilevazione delle differenze tra i valori contabili e i valori fiscalmente riconosciuti delle 

voci in bilancio. In particolare hanno origine da costi  riconosciuti fiscalmente solo al momento del 

pagamento. 
 
 
e. PARTECIPAZIONI IN ALTRE IMPRESE 
 
Ammontano a Euro 20.879 migliaia (Euro 13.112  migliaia al 31 dicembre 2008). Il dettaglio è 

rappresentato nello schema seguente: 

valore di carico

30.06.2009 31.12.2008

400 Fifth Avenue S.p.A. 19,9 19.547 12.025

Eurozone Capital S.A. 17,6 1.302 1.023

Efigestioni SGR S.p.A. in liquidazione 4,9 30 64

20.879 13.112

Denominazione

(dati in Euro migliaia)
% di 

possesso

Totale partecipazioni in altre imprese valutate al costo  
 
Realty Vailog possiede il 19,9% della partecipazione in 400 Fifth Avenue Holding ( di seguito anche 

“400 Fifth Avenue”) (% di partecipazione analoga al 31 dicembre 2008). Nel corso del mese di 

febbraio 2009 Realty Vailog ha partecipato pro-quota ad un aumento del capitale sociale per un 

esborso finanziario pari a circa Euro 6,8 milioni attingendo alla liquidità disponibile. Contestualmente è 

stato convertito in capitale sociale il credito in essere verso la partecipata, pari a Euro 0,9 milioni 

(iscritto nel Bilancio al 31 dicembre 2008 al valore attualizzato di Euro 0,7 milioni). 

 
Nel corso del mese di febbraio 2009 Realty Vailog ha partecipato pro-quota ad un aumento di capitale 

sociale di Eurozone Capital S.A. (di seguito anche “Eurozone”), unitamente ad un aumento dei prestiti 

partecipativi concessi dai soci per un esborso finanziario totale di Realty Vailog di circa Euro 1,1 

milioni (di cui Euro 0,3 milioni sotto forma di capitale sociale e Euro 0,8 milioni sotto forma di prestito 

partecipativo). 

 

Nel corso del mese di giugno 2009 l’Assemblea Straordinaria di EFIGESTIONI SGR S.p.A. ha 

deliberato lo scioglimento e messa in liquidazione della società. 
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Realty Vailog ha ritenuto opportuno svalutare la partecipazione di Euro 35 migliaia, al fine di allineare 

il valore di carico a quello di presumibile realizzo. 

 
 
f. ALTRI CREDITI (ATTIVITA’ NON CORRENTI) 

 
Ammontano a Euro 3.676 migliaia (Euro 3.072 migliaia al 31 dicembre 2008) e sono costituiti dai 

finanziamenti a medio-lungo termine concessi da Realty Vailog a società partecipate nell’ambito dello 

sviluppo della loro attività. Il dettaglio è riportato di seguito: 

(dati in Euro migliaia)  30.06.2009  31.12.2008 

Finanziamento Eurozone 3.198 2.360

Caparra acquisto 44° piano 44 Fifth Avenue 478 -                    

Finanziamento 400 Fifth Avenue -                    712

Totale 3.676 3.072
 

 
L’incremento del credito verso Eurozone si riferisce al versamento effettuato a febbraio 2009 a titolo di 

prestito partecipativo, contestualmente all’incremento di capitale descritto al punto precedente. 

Realty Vailog nel corso del mese di gennaio 2009 ha proceduto al versamento in escrow di USD 0,7 

milioni (pari al 30 giugno 2009 a Euro 0,5 milioni) a titolo di caparra per l’acquisto del 44° Piano del 

Setai Building di New York, per un prezzo concordato in complessivi USD 13,5 milioni.  

L’azzeramento del credito verso 400 Fifth Avenue è riconducibile alla conversione in capitale sociale 

dello stesso, descritta al punto precedente. 

 
 
 
g. CREDITI COMMERCIALI 
 
Ammontano a Euro 259 migliaia (Euro 2.951 migliaia al 31 dicembre 2008) e comprendono il credito 

residuo al 30 giugno 2009 verso gli acquirenti della Proprietà Ciriè ceduta nel dicembre 2008. La 

differenza rispetto all’esercizio precedente è riconducibile all’incasso, avvenuto nel corso del 

semestre, alle date contrattualmente pattuite, di Euro 2.700 migliaia del credito di cui sopra. 

 
 
h. ALTRI CREDITI (ATTIVITA’ CORRENTI) 
 
Ammontano complessivamente a Euro 1.537 migliaia (Euro 5.023 migliaia al 31 dicembre 2008) e 

risultano così dettagliati: 
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(dati in Euro migliaia)  30.06.2009  31.12.2008 

Crediti verso imprese controllate per Consolidato Fiscale 579 3.845

Credito IRES 547 838

Crediti IVA  381 323

Crediti Tributari 7 -                    

Risconti attivi 23 4

Altri crediti verso imprese controllate -                    -                    

Altri crediti 0 14

Totale  1.537 5.023
 

 
 
I crediti verso imprese controllate per Consolidato Fiscale sono i crediti rivenienti dal trasferimento in 

capo alla consolidante dei debiti per imposte correnti al 30 giugno 2009, a seguito dell’adesione al 

regime del consolidato fiscale nazionale. Si rammenta, infatti, che nel corso del mese di giugno 2007, 

Realty Vailog e le controllate RED.IM, Adriatica Turistica e Adriatica Marina S.p.A., hanno aderito al 

contratto di consolidato fiscale nazionale per i periodi di imposta relativi agli esercizi 2007, 2008 e 

2009. Nel corso del mese di giugno 2008 hanno aderito al contratto di consolidato fiscale nazionale 

anche le società del Gruppo Vailog.  

 
Il credito IRES è riveniente dalla sommatoria dei debiti netti per IRES al 30 giugno 2009 delle società 

al consolidato fiscale nazionale di Realty Vailog al netto degli acconti versati e degli altri crediti per 

ritenute di acconto versate. 

 
Un dettaglio dei crediti/debiti netti verso le società del Gruppo esistenti a fronte del suddetto contratto 

è riportato alla nota S relativa alle imposte. 

 
Tutti i crediti sono vantati nei confronti di società ed enti nazionali e sono esigibili entro i dodici mesi. 

 
 
i. PATRIMONIO NETTO 
 
Il patrimonio netto al 30 giugno 2009 ammonta a Euro 84.197 migliaia, in diminuzione di Euro 951 

migliaia rispetto al dato del 31 dicembre 2008 (Euro 85.148  migliaia). La variazione è attribuibile 

esclusivamente alla perdita del periodo. 

 
Capitale sociale 
 
Ammonta al 30 giugno 2009 a Euro 80.865 migliaia, invariato rispetto al 31 dicembre 2008. Risulta 

costituito da 24.732.480 azioni ordinarie prive di valore nominale. 

 
Riserva da sovrapprezzo 
 
Ammonta al 30 giugno 2009 a Euro 11.166 migliaia, invariata rispetto al 31 dicembre 2008. 
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Riserva Legale 
 
Ammonta a Euro 298 migliaia e si origina dalla destinazione del risultato al 31 dicembre 2007. 
 
Altre riserve 
 
Al 30 giugno 2009 sono complessivamente negative per Euro 11.500 migliaia (invariate rispetto al 31 

dicembre 2008). 

 
La riserva negativa per Euro 11.500 migliaia risulta costituita da: 

 

i) per Euro -3.412 all’iscrizione di una riserva a fronte della valutazione al fair value della 

componente azionaria del prezzo pagato per l’acquisizione di Vailog sopra richiamata; 

ii) per Euro -7.680 migliaia dalla riserva iscritta a fronte della valutazione al fair value della 

componente azionaria del prezzo pagato per l’acquisizione di Adriatica Turistica, avvenuta nel 

mese di dicembre 2006;  

iii) per Euro -2.206 migliaia dalla riserva appostata a fronte degli oneri accessori alle operazioni di 

aumento di capitale effettuate nel corso del precedente esercizio;  

iv) per Euro 1.798 migliaia da una riserva riveniente dalla rilevazione delle attività e passività 

secondo i Principi Contabili Internazionali al 21 giugno 2006, data di perfezionamento della 

scissione parziale proporzionale di Reno De Medici S.p.A. e di costituzione di Realty Vailog.    

 
Si segnala, infine, che - tenuto conto che la capitalizzazione di Borsa del Titolo Realty Vailog al 30 

giugno 2009 (pari a circa Euro 43.663 migliaia) risulta inferiore al patrimonio netto alla stessa data - si 

è proceduto ad analizzare se vi fossero degli indicatori di impairment tali da giustificare la necessità di 

assoggettare ad impairment test (effettuati con esito positivo in occasione della chiusura del bilancio al 

31 dicembre 2008) tutte le partecipazioni in imprese controllate. Ad esito di tale analisi la società non 

ha rilevato il peggioramento degli indicatori di impairment,  così come elencati dallo IAS 36 par. 12, già 

analizzati al 31 dicembre 2008. 

 
Si riporta di seguito la tabella che evidenzia l’indicazione delle singole voci di patrimonio netto distinte 

in relazione alla loro disponibilità, alla loro origine ed alla loro utilizzazione, come previsto dall’art. 

2427, n. 7 bis del Codice Civile: 
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(dati in Euro migliaia) Importo Possibilità di 
utilizzazione

Quota 
disponibile

Per copertura 
perdite

Per altre 
ragioni

Capitale sociale 80.865 -                     -                   -                   

Riserve di capitale:

Riserva da sovrapprezzo 11.166 A, B 11.166 -                   -                   

Riserve di utili:

Riserva legale 298 B -                     -                   -                   

Utili (perdite) portati a nuovo 4.319 A, B, C 4.319 -                   -                   

Altre riserve (11.500) -                     -                   -                   

Totale 85.147 15.485 -                   -                   

Quota non distribuibile 11.500

Residua quota distribuibile 3.985

Riepilogo delle utilizzazioni 
effettuate nel precedente 

esercizio (*)

 
 
 
 (*) l’esercizio 2006 è stato il primo esercizio sociale di Realty Vailog. 
 
 
Legenda 
 
- A: per aumento di capitale 
- B: per copertura perdite 
- C: per distribuzione ai Soci 
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j. FONDO T.F.R. 
 
Ammonta a Euro 18 migliaia (Euro 10 migliaia al 31 dicembre 2008).  La società al 30 giugno 2009 ha 

in forza 3 impiegati ed 1 dirigente. Il numero medio di dipendenti registrato nel corso del 2009 è pari a 

4 unità. 

 
 
k. DEBITI COMMERCIALI 
 
Ammontano al 30 giugno 2009 ad Euro 566 migliaia (Euro 242 migliaia al 31 dicembre 2008) e hanno 

tutti scadenza entro i dodici mesi e sono riferiti a fornitori nazionali. 

 
 
l. ALTRI DEBITI (ATTIVITA’ CORRENTI) 
 
Ammontano ad Euro 785 migliaia (Euro 1.295 migliaia al 31 dicembre 2008) e risultano così 

dettagliati: 

 
(dati in Euro migliaia) 30.06.2009 31.12.2008

Altri debiti  verso imprese controllate per Consolidato Fiscale 103 592

Altri debiti  verso parti correlate -                    66

Debiti  verso l'Erario e verso Enti previdenziali 28 183

Debiti per emolumenti da liquidare 562 428

Altri debiti 92 26

Totale 785 1.295  
 

Il dettaglio della voce altri debiti verso parti controllate per Consolidato Fiscale è riportato nella nota S 

relativa alle imposte. 

 
 
m. POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 

 
Risulta positiva per Euro 1.504 migliaia (positiva per Euro 4.412 migliaia alla fine del precedente 

esercizio) e risulta così dettagliata: 
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(dati in Euro migliaia) 30.06.2009 31.12.2008

Cassa/Assegni 2 601

Disponibilità liquide 36 12.453

A. Liquidità 38 13.054

Crediti finanziari verso imprese controllate 14.325 13.872

Crediti finanziari verso altri -                          -                          

B. Crediti finanziari correnti 14.325 13.872

Debiti verso banche 9.442 16.324

Debiti finanziari verso imprese controllate 7.093 9.261

Debiti finanziari verso parti correlate -                          -                          

Altri debiti finanziari -                          -                          

C. Debiti finanziari correnti 16.535 25.585

D. Posizione finanziaria corrente netta (A + B - C) (2.172) 1.340

Altri crediti finanziari 3.676 3.072

E. Crediti finanziari non correnti 3.676 3.072

Debiti verso banche -                          -                          

Altri debiti finanziari -                          -                          

F. Debiti finanziari non correnti -                          -                          

G. Posizione finanziaria non corrente netta (E  - F) 3.676 3.072

Posizione finanziaria netta (D + G) 1.504 4.412  
 
 
Liquidità 
 
Il saldo rappresenta le disponibilità liquide e l’esistenza di valori alla data del 30 giugno 2009. 

Parte delle disponibilità liquide esistenti al 31 dicembre 2008 sono state utilizzate per gli investimenti 

riguardanti la 400 Fifth Avenue (Euro 6.806 migliaia) e Eurozone (aumento di capitale di Euro 279 

migliaia e finanziamento per Euro 814 migliaia), oltre che per il rimborso parziale del Finanziamento 

Unicredit per Euro 6.000 migliaia. 

 
Crediti finanziari correnti 
 
Ammontano a Euro 14.325 migliaia (Euro 13.872 migliaia al 31 dicembre 2008) e sono rappresentati 

dal conto corrente di corrispondenza in essere con la controllata RED.IM.  

 
Debiti finanziari correnti 
 
La voce “Debiti verso banche” è costituita dal debito relativo al finanziamento, scaduto e rimborsato 

interamente il 30 settembre 2009, erogato in relazione all’operazione di acquisizione di Vailog in data 

31 maggio 2007 da Unicredit Banca d’Impresa S.p.A. (di seguito “Finanziamento Unicredit”), rinnovato 

successivamente alla scadenza e rimborsato parzialmente per l’importo di Euro 6.000 migliaia in data 

31 gennaio 2009. Tale finanziamento è valutato, come previsto dai Principi Contabili Internazionali, 

con la metodologia del costo ammortizzato, al netto dei relativi oneri accessori, ed è stato erogato 

sotto forma di fido su conto corrente. La struttura garante del suddetto finanziamento prevede il pegno 

sul 100% delle quote Vailog.  
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I “Debiti finanziari verso imprese controllate” sono rappresentati dai conti correnti di corrispondenza in 

essere con le controllate Adriatica Turistica (Euro 4.448 migliaia) e Vailog (Euro 2.645 migliaia) 

costituiti nell’ottica di gestione centralizzata della liquidità del gruppo.  

Il debito verso Adriatica Turistica, parte del prezzo di cessione della partecipazione, è stato accollato 

dall’acquirente Piovesana Holding. Per ulteriori dettagli si rimanda alla nota C.2. “Attività destinate alla 

dismissione”. 

Il debito verso Vailog è stato interamente rimborsato in data 29 settembre 2009 utilizzando le 

disponibilità rivenienti dalla caparra versata dagli acquirenti della partecipazione stessa. 

 
Crediti finanziari non correnti 
 
Sono rappresentati dal finanziamento concesso alla società partecipate Eurozone (Euro 3.198 

migliaia) e dalla caparra versata per l’acquisto del 44° piano del Setai Building di New York (Euro 478 

migliaia) descritti alla nota f. “Altri crediti (Attività non correnti)”. 

 
 
n. ALTRI RICAVI 
 
Ammontano ad Euro 51 migliaia (Euro 12 migliaia al 30 giugno 2008) e per Euro 13 migliaia sono 

costituiti dal riaddebito alla controllata RED.IM dei costi di outsourcing sostenuti per la gestione 

dell’area Amministrazione, Finanza e Controllo della controllata.  

L’importo residuo è riferibile a riaddebiti di costi sostenuti per conto di terzi. 

 

o. COSTI PER SERVIZI 
 
Ammontano per il primo semestre 2009 a Euro 342 migliaia (Euro 345 migliaia per l’analogo periodo 

dell’esercizio 2008), di cui Euro 2 migliaia verso parti correlate (Euro 45 migliaia al 30 giugno 2008) e 

risultano così dettagliati: 

(dati in Euro migliaia)
 01.01.2009 
30.06.2009 

 01.01.2008 
30.06.2008 

Affitti e noleggi 25 55

Assicurazioni 1 0

Collegio sindacale 40 40

Consulenze 134 105

Costi per revisione 14 21

Manutenzioni e utenze 13 17

Spese generali amministrative 86 81

Altri 29 26

Totale 342 345
 

La voce “Affitti e noleggi” si riferisce principalmente a noleggi di autovetture del personale dipendente. 

La voce “Consulenze”, pari ad Euro 134 migliaia (Euro 105 migliaia per il primo semestre 2008) risulta 

essere così dettagliata: 
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(dati in Euro migliaia)
 01.01.2009 
30.06.2009 

 01.01.2008 
30.06.2008 

Amministrative e fiscali 28 8

Legali e notarili 78 28

Tecniche 8 3

Organo di Controllo 20 14

Altre -                    52

Totale 134 105
 

 
 

p. COSTO DEL PERSONALE 
 
Ammonta per il primo semestre 2009 ad Euro 641 migliaia (Euro 659 migliaia per il primo semestre 

2008), e risulta così dettagliato: 

(dati in Euro migliaia)
 01.01.2009 
30.06.2009 

 01.01.2008 
30.06.2008 

Consiglio di Amministrazione 320 306

Costo del personale 321 353

Totale 641 659
 

 
 
La società al 30 giugno 2009 ha in forza 1 dirigente, 3 impiegati e 2 collaboratori. 

La voce include Euro 56 migliaia di costo derivante dalla valutazione al fair value  delle Stock Options. 

 
 
q. ALTRI COSTI OPERATIVI 
 
Ammontano complessivamente ad Euro 14 migliaia (Euro 51 migliaia al 30 giugno 2008). Il dettaglio è 

riportato nella tabella qui di seguito: 

 

(dati in Euro migliaia)
 01.01.2009 
30.06.2009 

 01.01.2008 
30.06.2008 

ICI -                    33

Sopravvenienze passive 6 14

Altri 8 4

Totale 14 51
 

I costi  per ICI  presenti al 30 giugno 2008 erano legati alla Proprietà Ciriè ceduta a dicembre 2008.
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r. PROVENTI (ONERI) FINANZIARI NETTI 
 
Sono negativi per Euro 252 migliaia (positivi per Euro 69 migliaia al 30 giugno 2008) e risultano così 

costituiti: 

 

(dati in Euro migliaia)
 01.01.2009 
30.06.2009 

 01.01.2008
30.06.2008 

Proventi finanziari:

- da imprese controllate 158 618

- da banche 27 2

- altri proventi finanziari 50 49

Totale proventi finanziari 235 669

Oneri finanziari

- verso imprese controllate (159) (131)

- verso banche (290) (469)

- altri (39) -                    

Totale oneri finanziari (488) (600)

Totale (252) 69
 

I “Proventi finanziari: da imprese controllate” si riferiscono agli interessi attivi maturati nei confronti di 

RED.IM sul conto corrente di corrispondenza, regolato a tassi di mercato.  

 
La voce “Proventi finanziari: da banche” si riferisce agli interessi attivi maturati sulle disponibilità 

liquide di conto corrente durante l’esercizio.  

La voce “Proventi finanziari: altri proventi finanziari” si riferisce agli interessi attivi sui finanziamenti a 

Eurozone e 400 Fifth Avenue. 

 
Gli “Oneri finanziari: verso imprese controllate” si riferiscono agli interessi passivi maturati nei confronti 

di Adriatica Turistica (Euro 95 migliaia) e Vailog (Euro 64 migliaia) sui conti corrente di corrispondenza 

esistenti e regolati a tassi di mercato.  

 
Gli oneri finanziari verso banche si riferiscono integralmente agli interessi passivi sul Finanziamento 

Unicredit, comprensivo di Euro 153 migliaia rivenienti dalla contabilizzazione secondo la metodologia 

dell’amortized cost degli oneri accessori allo stesso. 

 
Gli “Oneri finanziari: altri” sono relativi alle perdite su cambi legate alla conversione in Euro del credito 

in USD esistente a fronte del versamento in Escrow a titolo di caparra per l’acquisto del 44° Piano del 

Setai Building di New York descritto alla Nota f. “Altri Crediti (Attività non correnti”).  
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s. IMPOSTE 
 
La voce in oggetto, complessivamente positiva per Euro 286 migliaia (Euro 274 al 30 giugno 2008) è 

così composta: 

 

(dati in Euro migliaia)
 01.01.2009 
30.06.2009 

 01.01.2008
30.06.2008 

Imposte correnti 184 274

Imposte (differite) anticipate 102

Totale 286 274
 

 
In considerazione dei risultati registrati, Realty Vailog non presenta, infatti, imponibile fiscale né ai fini 

IRAP, né IRES. Si riporta qui di seguito un dettaglio della formazione del provento da consolidato 

fiscale nazionale: 

 A  B = A*aliquota 
IRES (27,5%)  C  B - C 

(dati in Euro migliaia)
 imponibile 

IRES 

 Provento (onere) 
da Consolidato 

Fiscale 

 Crediti d'imposta 
da compensare 

 Credito (debito) 
imposta netto 

trasferito 

Realty Vailog (667) 184 840 1.024

RED.IM (274) 75 -                        75

Adriatica Turistica 6 (2) -                        (2)

Adriatica Marina 627 (172) 1 (171)

Vailog 947 (261) -                        (261)

Borgo (97) 27 -                        27

Castel San Giovanni 531 (146) -                        (146)

Società Agricola Pievetta -                    -                        -                        -                        

Il Borgo di Agognate (3) 1 -                        1

547

Società consolidate:

Totale credito (debito) per imposte correnti del consolidato fiscale a carico della Consolidante

Società consolidante:

 

 

Allegato 1



Realty Vailog S.p.A. 
________________________________________________________________________________________________________________ 

36 

 

  
Al 30 giugno 2009 Realty Vailog non ha rilevato attività fiscali differite complessivamente per circa 

Euro 2.019 migliaia. Non si è ritenuto opportuno, infatti, procedere alla contabilizzazione di dette 

imposte anticipate in considerazione della difficoltà di stabilire con un ragionevole grado di certezza le 

tempistiche entro cui la Società riuscirà a sviluppare una redditività idonea ad assorbirle. Di seguito si 

riporta un prospetto riepilogativo: 

 

(dati in Euro migliaia) 30.06.2009 31.12.2008 imposta 
% 30.06.2009 31.12.2008

imposte anticipate non contabilizzate:

- su perdite fiscali riportabili a nuovo 6.255 6.255 27,50% 1.720 1.720

- su perdite fiscali dell'esercizio -              -              27,50% -              -              

- su oneri accessori aumenti di capitale 925 925 32,33% 299 299

- altre differenze deducibili in esercizi successivi -              -              -              -              

totale imposte anticipate non contabilizzate 7.180 7.180 2.019 2.019

differenze temporanee effetto fiscale
Stato Patrimoniale

 
 
Di seguito si riporta il dettaglio suddiviso per scadenza delle perdite fiscali riportabili (non utilizzabili 

nel Consolidato Fiscale Nazionale): 

 

 

scadenza                                              (dati in Euro migliaia)  perdita fiscale  oneri accessori 
aumenti di capitale 

2009 2.306 441

2010 2.142 441

2011 1.807 21

2012 -                                21

totale 6.255 925
 

 
Si segnala che nel corso del primo semestre 2009, la società ha usufruito di un beneficio fiscale per 

complessivi Euro 222 migliaia, derivante da differenze temporanee relative ad esercizi precedenti non 

rilevati in precedenza, al fine di ridurre l’onere fiscale corrente. 
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Si riporta qui di seguito il prospetto relativo alla riconciliazione tra onere fiscale IRES teorico ed 

effettivo: 

(dati in Euro migliaia)  risultato ante 
imposte 

 effetto fiscale 
teorico 

 incidenza su 
risultato ante 

imposte 

base imponibile (1.237) (340) 27,5%

rilevamento differenze permanenti 384 106

altre differenze temporanee - esercizi precedenti (222) (61)

altre differenze temporanee 408 112

ires corrente al 30 giugno 2009 (667) (184) 14,9%
 

La presente Situazione Patrimoniale composta da Stato patrimoniale, Conto economico, Rendiconto 

Finanziario, Prospetto di Movimentazione del patrimonio netto, Conto Economico Complessivo e Nota 

integrativa, rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria nonché il 

risultato economico del periodo e corrisponde alle risultanze delle scritture contabili. 

 
 
Milano, 28 ottobre 2009  

per il Consiglio di Amministrazione 

Il Presidente 
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2.3.   ATTESTAZIONE DEL DIRIGENTE 
PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI 
DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI 
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Il sottoscritto Erminio Vacca, in qualità di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili 

societari dichiara ai sensi del comma 2 articolo 154-bis del D.Lgs. n. 58/1998 (Testo Unico Finanza) 

che l’informativa contabile contenuta nel presente documento corrisponde alle risultanze documentali, 

ai libri ed alle scritture contabili. 

 

28 ottobre 2009 

 
Erminio Vacca 
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Sede legale in Assago (MI), Strada 3 Palazzo B5 Milanofiori 

Capitale sociale Euro 80.865.006,89 i.v. 
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Numero di Iscrizione 05346630964 

* * * * * * 

 

RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE  

SUL PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI  

INDUSTRIA E INNOVAZIONE S.p.A. 

IN 

REALTY VAILOG S.p.A 

(redatta ai sensi degli artt. 2501-bis e 2501-quinquies del codice civile, dell’art. 
70, comma 2 del 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 ed 
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ILLUSTRATIVA DEL PROGETTO 

DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI INDUSTRIA E INNOVAZIONE S.p.A. IN REALTY 

VAILOG S.p.A. AI SENSI DEGLI ARTT. 2501-BIS E 2501-QUINQUIES DEL CODICE CIVILE, 

DELL’ART. 70, COMMA 2, DEL 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 E DELL’ART. 3 DEL D.M. 

5 NOVEMBRE 1998, N. 437. 

PREMESSA 

La presente relazione del Consiglio di Amministrazione (la “Relazione”) illustra, sotto il profilo giuridico 

ed economico, il progetto di fusione per incorporazione di Industria e Innovazione S.p.A. (di seguito 

anche “Industria e Innovazione” o la “Società Incorporanda” o l’“Offerente”) in Realty Vailog S.p.A. (di 

seguito anche “Realty” o la “Società Incorporante” o la “Società”, e congiuntamente ad Industria e 

Innovazione, le “Società Partecipanti”), avente azioni quotate sul Mercato Telematico Azionario 

organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (il “Mercato Telematico Azionario”). 

Il progetto di fusione s’inserisce nel contesto di un percorso di integrazione societaria le cui linee guida 

sono state definite nell’ambito di un protocollo di intesa (il “Protocollo di Intesa”) sottoscritto, in data 28 

settembre 2009, tra le Società Partecipanti. Nei suoi termini generali, il percorso di integrazione prevede: 

• l’offerta pubblica di acquisto volontaria e totalitaria, ai sensi degli artt. 102 e 106 del decreto 

legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato ed integrato (“TUF”), che é 

stata annunciata in data 28 settembre 2009 e promossa in data 19 ottobre 2009 da Industria e 

Innovazione su tutte le azioni ordinarie Realty che non siano dalla stessa già possedute, non 

finalizzata al delisting, ad un prezzo di Euro 2,5 per azione (di seguito anche l’“Offerta” o 

l’“OPA”); e 

• sul presupposto del successo dell’Offerta, la fusione per incorporazione di Industria e 

Innovazione in Realty (la “Fusione” e, congiuntamente all’Offerta, il “Progetto di Integrazione”). 

Alla data di inizio del periodo di adesione dell’Offerta, Industria e Innovazione possedeva n. 6.097.387 

azioni, pari al 24,65% del capitale sociale di Realty. 
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L’Offerta si è chiusa in data 18 dicembre 2009 ed i risultati dell’Offerta sono stati annunciati da Industria 

e Innovazione al mercato in data 18 dicembre 2009. Sono state apportate all’Offerta n. 8.825.967 azioni 

Realty. 

L’efficacia dell’Offerta è subordinata all’approvazione del Progetto di Fusione (come infra definito) da 

parte dell’Assemblea straordinaria di Realty, con le specificazioni riportate al Paragrafo 1.4.1. Alla Data 

di Efficacia della Fusione (come di seguito definita), una volta verificatasi tale condizione, Industria e 

Innovazione verrà a detenere n. 14.923.354 azioni, pari al 60,34% del capitale sociale di Realty. Pertanto, 

la Fusione presenta le caratteristiche della fusione c.d. “inversa”.  

La società risultante dalla Fusione (di seguito anche “Società Risultante”, “Realty post Fusione” o 

“Combined Entity”) manterrà lo status di società quotata sul Mercato Telematico Azionario. 

L’Offerta è stata interamente finanziata attraverso il ricorso al finanziamento bancario. Per effetto della 

Fusione, il patrimonio di Realty concorre in maniera determinante con quello dell’Offerente a costituire 

garanzia generica e/o rimborso di detto finanziamento, integrandosi pertanto la fattispecie di cui all’art. 

2501-bis del codice civile (fusione a seguito di acquisizione con indebitamento). 

La Fusione rappresenta il passaggio conclusivo del Progetto di Integrazione, fortemente condiviso dalle 

Società Partecipanti, teso alla valorizzazione, anche attraverso dismissioni, degli investimenti attuali di 

Realty e Industria e Innovazione, nonché alla progressiva focalizzazione di parte significativa delle loro 

attività nel settore delle energie rinnovabili, per divenire un operatore in grado di integrare le diverse 

tecnologie presenti sul mercato, attivo non solo nella produzione di energia, ma anche in grado di porsi 

quale interlocutore qualificato per l’industrializzazione e per lo sviluppo di nuove tecnologie mirate ad 

ottimizzare tanto il processo produttivo quanto il prodotto. 

Il Consiglio di Amministrazione di Realty, a valle delle deliberazioni assunte in data 28 settembre 2009, 

relative all’approvazione de (i) i termini essenziali del Progetto di Integrazione, in particolar modo, del 

rapporto di cambio relativo alla Fusione, riflessi nel Protocollo di Intesa, (ii) la conseguente 

comunicazione al mercato, al fine di consentirne una tempestiva e corretta informativa, ed (iii) il 

conferimento dei poteri per procedere alla convocazione delle ulteriori sedute consiliari per il 

perfezionamento di tutte le deliberazioni necessarie ai fini del perfezionamento del Progetto di 

Integrazione, nonché al compimento di tutti gli atti necessari, funzionali e utili in relazione al Progetto di 

Integrazione, è stato chiamato in data 28 ottobre 2009 ad esaminare ed approvare il progetto di Fusione, ai 

sensi dell’art. 2501-ter del codice civile, con fissazione del rapporto di cambio definitivo relativo alla 

Fusione (il “Progetto di Fusione”).   
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In data 28 ottobre 2009, il Consiglio di Amministrazione di Realty ha deliberato, con riferimento alla 

Fusione, l’approvazione de (i) il Progetto di Fusione, (ii) la situazione patrimoniale di Fusione al 30 

giugno 2009, redatta ai sensi dell’art. 2501-quater del codice civile, ed (iii) il conferimento dei poteri al 

Presidente e all’Amministratore Delegato, anche disgiuntamente fra di loro per: (a) la convocazione 

dell’assemblea dei soci di Realty affinché il Progetto di Fusione possa essere presentato, in linea con 

quanto previsto dal Protocollo di Intesa, non oltre il 45° giorno successivo alla chiusura del periodo di 

adesione all’Offerta; e (b) effettuare le comunicazioni previste dagli art. 70 e 71-bis del Regolamento 

Emittenti, approvando, in particolare, il testo del Documento Informativo redatto in conformità 

all’Allegato 3B del Regolamento Emittenti in relazione alla Fusione. 

La presente Relazione, che illustra il Progetto di Fusione sotto il profilo giuridico ed economico, è stata 

predisposta ai sensi degli artt. 2501-bis e 2501-quinquies del codice civile ed ai sensi dell’art. 70, comma 

2, del regolamento di attuazione del TUF concernente la disciplina degli emittenti adottato dalla 

CONSOB con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato ed integrato 

(“Regolamento Emittenti”), in conformità allo Schema 1 dell’Allegato 3A del Regolamento Emittenti, ed 

è stata esaminata in bozza dal Consiglio di Amministrazione di Realty in data 28 ottobre 2009. 

Alla luce dei risultati dell’Offerta, l’Amministratore Delegato ha perfezionato, su mandato del Consiglio 

di Amministrazione conferito in data 28 ottobre 2009, la presente Relazione. 

1. ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE E DELLE MOTIVAZIONI DELLA STESSA, 
CON PARTICOLARE RIGUARDO AGLI OBIETTIVI GESTIONALI DELLE SOCIETÀ 
PARTECIPANTI ALLA FUSIONE ED AI PROGRAMMI FORMULATI PER IL LORO 
CONSEGUIMENTO 

1.1 Descrizione delle Società Partecipanti 

1.1.1 Realty Vailog S.p.A. 

Denominazione 

Realty Vailog S.p.A. 

Sede legale 

Assago (MI), Strada 3 Palazzo B5 Milanofiori. 

Elementi identificativi 

Realty, con sede legale in Assago (MI), Strada 3 Palazzo B5 Milanofiori, è iscritta presso il Registro delle 

Imprese di Milano, numero di iscrizione e codice fiscale 05346630964. 

Capitale sociale 
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Alla data della presente Relazione, il capitale sociale di Realty è pari ad Euro 80.865.006,89 

(ottantamilioniottocentosessantacinquemilasei/89) suddiviso in n. 24.732.480 (ventiquattro-

milionisettecentotrentaduemilaquattrocentottanta/00) azioni ordinarie prive di valore nominale. 

Oggetto sociale 

Realty ha per oggetto: 

a) l’esercizio di attività industriali, commerciali e di servizi, sia in Italia che all'estero, relative, 

strumentali o connesse ai seguenti settori: 

- cartari e cartotecnici, compresa ogni produzione complementare e intermedia dei processi 

produttivi; 

- chimici in genere e fiammiferai, compresa ogni produzione complementare e intermedia dei 

processi produttivi; 

- agricoli, forestali, zootecnici, di trasformazione dei relativi prodotti ed alimentari; 

b) l’esercizio dell'attività immobiliare, ivi compresa la locazione finanziaria; 

c) l’assunzione di partecipazioni in imprese, società, enti, consorzi ed associazioni sia in Italia che 

all’estero, il finanziamento ed il coordinamento tecnico e finanziario degli stessi, la compravendita, la 

permuta, il possesso, la gestione ed il collocamento di titoli pubblici e privati. La Società può compiere 

tutti gli atti e le operazioni ed istituire tutti i rapporti ritenuti necessari o utili per il conseguimento 

dell’oggetto sociale, anche prestando fideiussioni, avalli e garanzie in genere nell’interesse di terzi, 

esclusa la raccolta di risparmio tra il pubblico e le attività riservate per legge. 

Organi sociali 

Consiglio di Amministrazione 

Il Consiglio di Amministrazione di Realty, nominato dall’assemblea ordinaria del 23 aprile 2009 per tre 

esercizi, dunque fino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2011, è composto dai seguenti membri: 

Nome Carica 

Giuseppe Garofano Presidente 
Valerio Fiorentino Amministratore Delegato 
Paola Piovesana Amministratore Esecutivo 
Giulio Antonello Amministratore non Esecutivo 
Vincenzo Nicastro Amministratore Indipendente 
Amedeo Brunello Amministratore Indipendente 
Carlo Peretti Amministratore Indipendente 
Angelo Miglietta Amministratore Indipendente 
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Comitato per la nomina 

Realty non ha ritenuto necessario costituire un comitato per le proposte di nomina degli amministratori (in 

quanto lo statuto sociale prevede l’elezione degli stessi tramite voto di lista). 

Comitato per la remunerazione degli amministratori ed i piani di stock options 

Realty ha deciso di istituire al proprio interno un comitato per la remunerazione con il compito di 

presentare le proposte per la remunerazione degli amministratori delegati e di quelli investiti di particolari 

cariche, monitorando l’applicazione delle decisioni adottate. 

Nome Carica 

Amedeo Brunello Amministratore Indipendente 
Vincenzo Nicastro Amministratore Indipendente 
Carlo Peretti Amministratore Indipendente 

 
Comitato per il controllo interno 

In seno al Consiglio di Amministrazione è costituito un comitato avente funzioni propositive e consultive 

per la valutazione del sistema di controllo interno. Il comitato è attualmente composto dai seguenti 

amministratori non esecutivi: 

Nome Carica 

Amedeo Brunello Amministratore Indipendente 
Angelo Miglietta Amministratore Indipendente 
Vincenzo Nicastro Amministratore Indipendente 
Carlo Peretti Amministratore Indipendente 

 
Collegio Sindacale 

Il Collegio Sindacale, nominato dall’assemblea ordinaria del 23 aprile 2009 per tre esercizi, che resterà 

quindi in carica sino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2011, è composto dai seguenti membri: 

Nome Carica 

Carlo Tavormina Presidente 
Fabrizio Colombo Sindaco Effettivo 
Laura Guazzoni Sindaco Effettivo 
Antonio Liberato Tuscano Sindaco Supplente 
Myrta dé Mozzi Sindaco Supplente 

 

Azioni di Realty possedute direttamente o indirettamente dai membri del Consiglio di 

Amministrazione e del Collegio Sindacale di Realty 

La tabella che segue indica il numero di azioni di Realty possedute direttamente o indirettamente dai 

membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale di Realty, al 28 ottobre 2009. 
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Consiglio di 
amministrazione 

Numero di azioni 
possedute 

Tipo di 
possesso 

Modalità 

Giuseppe Garofano _ _ _ 
Valerio Fiorentino 1.500 Proprietà Diretta 
Paola Piovesana 4.950 Proprietà Diretta 
Giulio Antonello _ _ _ 
Vincenzo Nicastro _ _ _ 
Amedeo Brunello _ _ _ 
Carlo Peretti _ _ _ 
Angelo Miglietta 
Carlo Tavormina 

_ 
_ 

_ 
_ 

_ 
_ 

Fabrizio Colombo _ _ _ 
Laura Guazzoni _ _ _ 
Antonio Liberato Tuscano _ _ _ 
Myrta dé Mozzi _ _ _ 

 

Il controllo contabile di Realty é esercitato da PricewaterhouseCoopers S.p.A., il cui mandato scadrà con 

l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio che si chiuderà il 31 dicembre 2014. 

1.1.2 Industria e Innovazione S.p.A. 

Denominazione 

Industria e Innovazione S.p.A. 

Sede legale 

Milano, Via Durini, 18. 

Elementi identificativi 

Industria e Innovazione è iscritta presso il Registro delle Imprese di Milano, numero di iscrizione e codice 

fiscale n. 06233810966. 

Capitale sociale 

Alla data della presente Relazione, il capitale sociale di Industria e Innovazione è di Euro 40.900.000,00 

(quarantamilioninovecentomila/00) suddiviso in n. 40.900.000 (quarantamilioninovecentomila) azioni 

ordinarie, del valore nominale di Euro 1,00 (uno) cadauna. Industria e Innovazione non ha emesso né 

categorie speciali di azioni, né prestiti obbligazionari. 

Oggetto sociale 

Industria e Innovazione ha per oggetto sociale l’esercizio, non nei confronti del pubblico, dell’attività di 

assunzione di partecipazioni, nonché dell’attività di consulenza alle imprese in materia di struttura 
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finanziaria, di strategia industriale e di questioni connesse, nonché consulenza e servizi nel campo delle 

concentrazioni e del rilievo di imprese. 

Industria e Innovazione può, inoltre, compiere tutte le operazioni finanziarie, commerciali, industriali, 

mobiliari ed immobiliari, ivi compreso l’investimento in strumenti finanziari, nonché ogni attività 

necessaria ed opportuna per il conseguimento dell’oggetto sociale. 

Organi sociali 

Consiglio di Amministrazione 

Il Consiglio di Amministrazione di Industria e Innovazione, nominato dall’assemblea ordinaria del 18 

dicembre 2008 per tre esercizi, dunque fino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2010, è 

composto dai seguenti membri: 

Nome Carica 

Giuseppe Garofano Presidente 
Ettore Gotti Tedeschi Vice Presidente 
Federico Caporale Amministratore Delegato 
Michelangelo Canova 
Andrea Novarese 
Eugenio Rocco 
Fabrizio Angelo Schintu 

Consigliere 
Consigliere 
Consigliere 
Consigliere 

Enrico Arona Consigliere 
Dino Tonini 
Alessandro Cinel 
Giorgio Donadonibus 
Gastone Colleoni 
Emanuele Rossini 
Giulio Antonello 
Damiano Zilio 

Consigliere 
Consigliere 
Consigliere 
Consigliere 
Consigliere 
Consigliere 
Consigliere 

 
Collegio sindacale 

Il collegio sindacale, nominato dall’assemblea ordinaria del 18 dicembre 2008 per tre esercizi, dunque 

fino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2010, è composto dai seguenti membri: 

Nome Carica 

Mario Bonamigo Presidente 
Carlo Tavormina Sindaco Effettivo 
Laura Guazzoni Sindaco Effettivo 
Giovanni Maria Conti Sindaco Supplente 
Domenico Maisano Sindaco Supplente 
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Azioni di Industria e Innovazione possedute direttamente o indirettamente dai membri del 

Consiglio di Amministrazione e del collegio sindacale di Industria e Innovazione 

La tabella che segue indica il numero di azioni di Industria e Innovazione possedute direttamente o 

indirettamente dai membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale di Industria e 

Innovazione al 28 ottobre 2009. 

Consiglio di 
amministrazione 

Numero di azioni 
possedute 

Tipo di possesso Modalità 

Giuseppe Garofano - - - 
Ettore Gotti Tedeschi - - - 
Federico Caporale - - - 
Michelangelo Canova - - - 
Andrea Novarese - - - 
Eugenio Rocco - - - 
Fabrizio Angelo Schintu - - - 
Enrico Arona - - - 
Dino Tonini - - - 
Alessandro Cinel - - - 
Giorgio Donadonibus - - - 
Gastone Colleoni - - - 
Emanuele Rossini 1.000.000 Proprietà Diretta 
Giulio Antonello - - - 
Damiano Zilio - - - 

 

Il controllo contabile di Industria e Innovazione é esercitato da Reconta Ernst & Young S.p.A., il cui 

mandato scadrà con l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio che si chiuderà il 31 dicembre 2010. 

1.2 Descrizione delle attività delle Società Partecipanti 

1.2.1 Realty 

Descrizione dell’attività di Realty 

Realty è una holding operativa a capo di un gruppo attivo nell’attività di sviluppo e investimento 

immobiliare e nella rigenerazione urbanistica, la cui mission consiste nell’esercizio dell’attività 

immobiliare, compresa la locazione finanziaria, e nella costruzione di un portafoglio di partecipazioni in 

settori ritenuti strategici e/o ad alto potenziale di crescita, con modalità di ingresso orientate a cogliere 

favorevoli condizioni di mercato. 
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Dati economici e patrimoniali consolidati selezionati di Realty al 30 giugno 2009 

Si riportano di seguito gli schemi consolidati riclassificati sintetici riguardanti la situazione economica e 

la situazione patrimoniale – finanziaria del Gruppo Realty al 30 giugno 2009. 

Per una disamina più dettagliata si rinvia alla Relazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 2009 

approvata dal Consiglio di Amministrazione della Società del 4 agosto 2009 depositata presso la sede 

sociale e presso Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Italiana”) il 5 agosto 2009. 

 
CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 
(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.06.2009

01.01.2008
30.06.2008 

Ricavi di vendita 12.307 48.029

Variazione dei lavori in corso su ordinazione (1.179) (84)

Rivalutazione (Svalutazione) Investimenti Immobiliari 1.404 -                    
Altri ricavi 201 101

Ricavi Totali 12.733 48.046

Variazione delle rimanenze di prodotti finiti 3.339 (11.010)

Costi operativi (14.382) (34.860)

Margine Operativo Lordo (EBITDA) 1.690 2.176

Ammortamenti e svalutazioni (30) (68)

Risultato Operativo (EBIT) 1.660 2.108

Proventi / (oneri) finanziari netti (1.395) (1.738)
Proventi / (oneri) da partecipazioni (161) -                    

Imposte (375) (430)

Utile (perdita) del periodo delle attività in continuità 270 (60)

Risultato netto delle attività cessate 288 225

Utile (perdita) del periodo 19 165  
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DETTAGLIO POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (dati in Euro migliaia) 30.06.2009 31.12.2008

Disponibilità Liquide 3.637 23.732

Crediti finanziari a breve 3.198 3.841

Debiti finanziari a breve (19.420) (29.064)

Valutazione derivati parte corrente -                    -                    

Posizione finanziaria netta a breve (12.585) (1.491)

Crediti finanziari a medio-lungo termine 7.202 4.377

Debiti finanziari a medio-lungo termine (45.936) (43.231)

Valutazione derivati parte non corrente 5 8

Posizione finanziaria netta a medio lungo termine (38.729) (38.846)

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA CONSOLIDATA (51.314) (40.337)  

1.2.2 Industria e Innovazione 

Descrizione dell’attività di Industria e Innovazione 

Industria e Innovazione è una investment company, partecipata da investitori qualificati, che detiene 

partecipazioni non di controllo in società operanti in diversi settori di attività.  

Industria e Innovazione si è resa cessionaria in data 3 dicembre 2008, delle seguenti partecipazioni (la 

percentuale riportata indica la partecipazione al capitale sociale delle società medesime), tutte acquistate 

da Alerion Clean Power S.p.A (“Alerion”): Reno De Medici S.p.A. (di seguito anche “Reno de Medici” o 

“RDM”) (attualmente, 9,07%); Realty (24,65%); RCR Cristalleria Italiana S.p.A. (“RCR”) (15,00%), 

unitamente alle obbligazioni convertibili sottoscritte dalla società; Mediapason S.p.A. (“Mediapason”) 

(17,84%); Banca MB S.p.A. (“Banca MB”) (3,57%); Officine CST S.p.A. (“Officine CST”) (10%). Oltre 

alle predette, Industria e Innovazione detiene altresì una partecipazione in CIE – Compagnia Italiana 

Energia S.p.A. (“CIE”) (10,00%), acquisita nel corso del 2009.  

In data 11 dicembre 2008 Industria e Innovazione ha esercitato il diritto di convertire in azioni ordinarie 

le obbligazioni convertibili emesse da RCR, e pertanto l’attuale partecipazione detenuta da Industria e 

Innovazione nella stessa società è pari al 31,99% del capitale. 

Nel corso degli ultimi mesi Industria e Innovazione ha intrapreso un processo di focalizzazione della 

propria attività nello sviluppo di progetti integrati nel settore energetico, favorendo in particolare la 

produzione di energia da fonti rinnovabili (specificatamente, in una prima fase, da biocarburanti 

innovativi). In tale settore, Industria e Innovazione promuove l’utilizzo di nuovi processi che mirano a 

massimizzare la produzione energetica anche attraverso la sperimentazione di sistemi di integrati tra fonti 

tradizionali e rinnovabili e una migliorata efficienza energetica. 
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Dati economici e patrimoniali selezionati di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009  

Si riportano di seguito gli schemi riclassificati sintetici riguardanti la situazione economica e la situazione 

patrimoniale – finanziaria di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009 predisposta secondo i principi 

contabili italiani. 

 
CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO             
(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.06.2009 

01.01.2008
31.12.2008

Ricavi Totali -                      -                      

Costo delle risorse umane (206) (6)

Altri costi operativi (280) (65)

Costi Operativi (486) (71)

EBITDA (486) (71)

Ammortamenti (16) (1)

EBIT (502) (72)

Oneri finanziari (1.073) (165)

Proventi finanziari 78 135

Oneri e proventi finanziari (995) (30)

Svalutazioni -                      (2.097)

Oneri e proventi straordinari (3) -                      

Risultato ante imposte (1.500) (2.199)

Imposte -                      -                      

Risultato di periodo (1.500) (2.199)  
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STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO         
(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.06.2009 

01.01.2008
31.12.2008

Immobilizzazioni immateriali 143 158

Immobilizzazioni materiali 3 -                      

Partecipazioni 60.343 53.733

Totale Immobilizzazioni 60.489 53.891

Altre attività/(passività) non finanz. (124) (166)

CAPITALE INVESTITO NETTO 60.365 53.725

Liquidità  (6.760) (13.827)

Passività finanziarie 29.924 28.851

Posizione Finanziaria Netta 23.164 15.024

Patrimonio Netto 37.201 38.701

PATRIMONIO NETTO + PFN 60.365 53.725  

 

RENDICONTO FINANZIARIO                                  
(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.06.2009 

01.01.2008
31.12.2008

Risultato operativo (502) (72)

+    ammortamenti 16 1

+    accantonamento TFR 3 -                      

Flusso di circolante della gestione corrente (483) (71)

+/- variaz. del capitale circolante com. (46) 166

Flusso monetario della gestione corrente (529) 95

+/- (investimenti)/ disinvestimenti op. (6.613) (53.893)

Flusso monetario della gestione operativa (7.142) (53.797)

+/- flusso netto della gest. straordinaria (3) (2.097)

+/- proventi/(oneri) finanziari netti (995) (30)

+/- variazione (monetaria) del PN -                      40.900

   Variazione della PFN (8.140) (15.024)
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Il portafoglio partecipazioni di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009, con indicazione nella seconda 

colonna del valore di carico delle stesse nel bilancio intermedio al 30 giugno 2009, è così riepilogato: 

Partecipazioni                          
(dati in Euro miigliaia)

30.06.2009 % 
partecipazione

Reno De Medici SpA 13.711 9,07%

Realty Vailog S.p.A. 23.386 24,65%

RCR Cristalleria SpA 3.607 32,00%

Banca MB SpA 4.113 3,57%

Mediapason SpA (già Eurovision Partecipazioni S.p.A) 9.022 17,84%

Compagnia Italiana Energia SpA 5.000 10,00%

Office CST SpA 1.504 10,00%

TOTALE 60.343  
 
Per una disamina più dettagliata si rinvia al bilancio intermedio al 30 giugno 2009 approvato dal 

Consiglio di Amministrazione di Industria e Innovazione del 28 settembre 2009 e presente sul sito 

internet della società www.industriaeinnovazione.com. 

 

1.3 Motivazioni strategiche e industriali del Progetto di Integrazione 

Nei suoi termini generali, il Progetto di Integrazione delineato nel Protocollo di Intesa prevede: 

• l’Offerta; e  
• la Fusione. 

Attraverso l’Offerta, Industria e Innovazione – già in possesso di un significativo pacchetto di azioni 

dell’Emittente, rappresentante il suo principale attivo – acquisirà il controllo dell’Emittente, al fine della 

successiva integrazione delle rispettive attività. 

La Fusione rappresenta il passaggio conclusivo del Progetto di Integrazione, fortemente condiviso dalle 

Società Partecipanti, teso alla valorizzazione, anche attraverso dismissioni, degli investimenti attualmente 

detenuti in portafoglio dalle stesse, nonché alla progressiva focalizzazione di parte significativa delle loro 

attività nel settore delle energie rinnovabili, con l’obiettivo di divenire un operatore in grado di integrare 

le diverse tecnologie presenti sul mercato, attivo non solo nella produzione di energia, ma anche in grado 

di porsi quale interlocutore qualificato per l'industrializzazione e per lo sviluppo di nuove tecnologie 

mirate ad ottimizzare tanto il processo produttivo quanto il prodotto. Anche alla luce dell’impatto delle 

cessioni del 100% di Adriatica Turistica S.p.A. (“Adriatica Turistica”) e di Vailog S.r.l. (“Vailog”), 

rispettivamente nel mese di settembre e dicembre 2009 – come infra descritte in dettaglio – sulla propria 
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attività, Realty, nel corso degli ultimi mesi, ha iniziato un processo di revisione della propria mission 

aziendale. 

In particolare, nelle more della cessione di Vailog, Realty ha avviato alcuni contatti con Industria e 

Innovazione, suo azionista di riferimento, per valutare congiuntamente il possibile riposizionamento del 

proprio modello di business, con l’intento di cogliere nuove opportunità per offrire una più adeguata 

remunerazione agli azionisti e, in generale, di accrescere l’attrattività del titolo, pur mantenendo un 

profilo di rischio del proprio business su livelli relativamente contenuti.  In virtù del piano di dismissioni 

di asset ritenuti non più strategici dalla Società, si é reso agevole il dialogo con Industria e Innovazione in 

merito ad un ragionato riposizionamento del business della Società. 

Nell’ambito di tali discussioni Realty e Industria e Innovazione hanno condiviso un progetto di 

integrazione delle rispettive attività, le cui linee guida sono state riflesse nel Protocollo di Intesa, nella 

prospettiva di una graduale riorganizzazione delle due società post integrazione e della progressiva 

focalizzazione delle loro attività nello sviluppo di tecnologie applicabili anche alla produzione di energia 

da fonti rinnovabili (in particolare da biocarburanti innovativi).  

Il processo di riorganizzazione prevede inoltre la progressiva valorizzazione dei rispettivi investimenti 

attuali, da attuarsi anche attraverso una serie di cessioni di assets e/o partecipazioni attualmente detenute 

in portafoglio dalle Società Partecipanti.  

L’integrazione tra Realty e Industria e Innovazione avverrà, sul presupposto del successo dell’Offerta, 

mediante la Fusione di Industria e Innovazione in Realty, che, a valle del processo di dismissioni, diverrà 

un operatore in grado di promuovere nuovi sistemi tecnologici che mirano a massimizzare la produzione 

energetica anche attraverso la sperimentazione di sistemi di approvvigionamento integrato tra fonti 

tradizionali e rinnovabili e una produzione energetica a più alto rendimento.  

In questo settore, Realty e Industria e Innovazione ritengono di particolare interesse lo sviluppo di sistemi 

di accumulo (elettrochimici, fisici e meccanici). Industria e Innovazione è già attiva nello studio di sistemi 

ad alta efficienza caratterizzati da costi di realizzazione relativamente contenuti che potrebbero 

contribuire sia ad un uso più efficiente delle fonti di energia rinnovabile, sia ad un ulteriore incremento 

del loro utilizzo. L’ottimizzazione di tali sistemi potrebbe consentire la creazione di una riserva nelle ore 

di picco, e/o il miglioramento dello sfruttamento delle risorse di generazione.  
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In particolare i progetti relativi alle tecnologie di cui sopra già in studio da parte di Industria e 

Innovazione sono descritti in dettaglio, di seguito, al Paragrafo 1.3.1. “Descrizione Progetti Energia in 

studio da Industria e Innovazione”. 

È intenzione di Realty e Industria e Innovazione, come indicato nel Protocollo di Intesa, perseguire, anche 

a seguito dell’integrazione, tali obiettivi e concentrare le rispettive risorse in tale settore. Si intende dare 

seguito agli investimenti connessi alle nuove strategie di sviluppo, facendo ricorso: (i) a finanziamenti 

bancari (anche sotto forma di project financing); (ii) ai flussi di cassa generati da future cessioni di assets 

e/o partecipazioni; e (iii) ai flussi di cassa generati dalle attività operative. 

La Società Risultante manterrà il proprio status di soggetto quotato presso il Mercato Telematico 

Azionario.  

Nello specifico, la Fusione, che ha le caratteristiche della fusione c.d. “inversa”, consente di integrare le 

strutture di entrambe le Società Partecipanti in capo a Realty, che – quale società quotata – offrirà la 

capacità di accedere con relativa maggiore facilità al mercato dei capitali. Inoltre – adottando lo strumento 

della fusione c.d “inversa” – Industria e Innovazione consentirà ai propri azionisti di concambiare le 

proprie azioni, non quotate, con azioni quotate di Realty, con significativo incremento della liquidabilità 

dell’investimento.  

La Fusione consentirà altresì, (i) un’ottimizzazione dell’impegno finanziario complessivo delle Società 

Partecipanti nelle iniziative svolte in comune, (ii) l’eliminazione dei costi connessi alla presenza di due 

differenti compagini azionarie e di due differenti strutture societarie, beneficiando di una maggiore 

condivisione delle competenze distintive e, (iii) in sostanza, dell’attrattiva finanziaria di Realty post 

Fusione. 

In questa prospettiva, le Società Partecipanti avevano condiviso che Realty – a valle dell’Offerta – 

mantenesse un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni, se del caso 

ripristinandolo laddove, per effetto delle adesioni all’Offerta, si fossero verificati i presupposti 

dell’obbligo di acquisto ai sensi dell’art 108, commi 1 o 2 del TUF in capo ad Industria e Innovazione.  

Alla luce dei risultati dell’Offerta non si è resa necessaria l’adozione di misure atte a mantenere e/o 

ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle azioni 

Realty. 
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Per altro verso ancora, il ricorso all’Offerta è stato anche volto a garantire agli azionisti di Realty, laddove 

non intendessero mantenere l’investimento nella Società Risultante, di vendere – in tutto o in parte – a 

condizioni che incorporano un premio rispetto ai corsi di borsa1, le azioni detenute nel capitale di Realty. 

Segnaliamo inoltre che Industria e Innovazione e Realty si sono avvalse del supporto di consulenti esterni 

con credenziali di comprovata esperienza e professionalità. In particolare hanno operato quali advisor 

finanziari rispettivamente MPS Capital Services e Borghesi, Colombo & Associati e quali consulenti 

legali, rispettivamente, lo Studio Legale Carbonetti e lo Studio Legale Shearman & Sterling LLP. 

 

1.3.1 Descrizione Progetti Energia in studio da Industria e Innovazione  

In particolare, Industria e Innovazione ha avviato lo sviluppo dei seguenti progetti. 

Impianti di cogenerazione di energia elettrica e termica alimentati a biomasse 

Nell’ambito dell’attività di ricerca e sviluppo di sistemi di generazione di energia elettrica da biomasse 

con lo scopo di aumentare i rendimenti e minimizzare i costi di investimento e di esercizio, Industria e 

Innovazione ha sottoscritto con Envergent Technologies un memorandum of understanding per lo 

sfruttamento e lo sviluppo di un sistema di generazione di energia elettrica da biomasse, con un processo 

di pirolisi “veloce” (denominato “Rapid Thermal Process” – RTP®). 

Il processo di pirolisi veloce prevede la trasformazione della biomassa in combustibile liquido e il suo 

successivo utilizzo per la generazione di energia, con i seguenti vantaggi rispetto alla tecnologia 

tradizionale, basata sulla combustione della biomassa “tal quale”: 

• un rendimento energetico maggiore di almeno 5 punti percentuali in termini di potenza generata, 

che corrisponde al 20% in più di energia elettrica prodotta; 

• un conseguente costo specifico inferiore agli impianti tradizionali; 

• un minore impatto ambientale. 

Inoltre, la produzione di un combustibile liquido a partire da biomassa solida non alimentare permetterà, 

nei successivi sviluppi di questo progetto, di separare la filiera di produzione dell’olio di pirolisi da quella 

                                                 
1 In merito alle valutazioni del Consiglio di Amministrazione di Realty sull’Offerta, e sui termini della stessa, si veda, inoltre, il 
Comunicato dell’Emittente approvato dal Consiglio di Amministrazione della Società ai sensi dell’art. 103 del TUF e dell’art. 39 
del Regolamento Emittenti il 28 ottobre 2009. 
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del suo impiego, con indubbi vantaggi in termini di impatto ambientale, riflessi anche sui minori costi di 

trasporto. 

Dye-Synthesized Solar Cell (DSSC) 

In collaborazione con un gruppo di ricerca del Politecnico di Milano, Industria e Innovazione ha 

intrapreso uno studio sulle Dye-Synthesized Solar Cell (“DSSC”) con lo scopo di ottimizzare il loro 

sviluppo industriale. Il funzionamento delle DSSC si basa sulle proprietà di assorbimento dei fotoni di 

particolari molecole fotosensibili (di origine naturale) il cui meccanismo è stato scoperto nel 1992 e la cui 

industrializzazione potrebbe portare notevoli benefici sia ambientali che economici. 

In particolare, è allo studio una nuova linea di piastrelle fotovoltaiche destinate al mercato dei rivestimenti 

esterni degli edifici. L’obiettivo del progetto è quello di arrivare a produrre moduli fotovoltaici integrabili 

architettonicamente, il cui prezzo di vendita sia confrontabile con quello delle piastrelle per rivestimento. 

Recupero energetico dei fanghi da depurazione  

Industria e Innovazione ha allo studio un progetto per il recupero energetico dei fanghi da depurazione, il 

cui mancato trattamento rappresenta un problema economico ed ambientale. Gli impianti di disidratazione 

dei fanghi risolvono parzialmente il problema, riducendo il peso e il volume del materiale da disporre in 

discarica, ma non riescono a valorizzarne il contenuto energetico che rimane inutilizzato.  Il sistema che 

Industria e Innovazione ha ottimizzato è basato su impianti modulari da installare “in situ”, equipaggiati 

della necessarie apparecchiature per il recupero energetico dei fanghi, per la cogenerazione di energia e 

per il trattamento fumi.   

1.4 Profili giuridici e principali passaggi del Progetto di Integrazione 

Nell’ambito del Progetto di Integrazione sono state previste due operazioni societarie: (i) l’Offerta e (ii) la 

Fusione. 

1.4.1 Profili giuridici dell’Offerta 

Il Progetto di Integrazione, approvato in data 28 settembre 2009 dai Consigli di Amministrazione di 

Realty e Industria e Innovazione, prevede, quale circostanza antecedente e propedeutica alla Fusione, 

l’esito positivo dell’Offerta, promossa da Industria e Innovazione sulla totalità delle azioni ordinarie di 

Realty in circolazione, e non detenute da Industria e Innovazione, pari a n. 18.635.093 azioni ordinarie, 

prive del valore nominale, e corrispondenti al 75,35% del capitale sociale di Realty. 
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L’Offerta è un’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria sulle azioni ordinarie di Realty Vailog 

S.p.A., ai sensi del Capo II, Titolo II, Parte IV del TUF ed in particolare degli artt. 102 e 106, quarto 

comma, del TUF, nonché delle disposizioni di cui al Capo I, Titolo II, Parte II del Regolamento Emittenti, 

ove applicabili. 

Realty e Industria e Innovazione hanno concepito, mediante la sottoscrizione del Protocollo di Intesa, 

l’Offerta come il passaggio preliminare del progetto di riposizionamento e integrazione che si compirà, 

sul presupposto del buon esito dell’Offerta, con l’approvazione della Fusione c.d. “inversa”, con 

incorporazione di Industria e Innovazione da parte di Realty, da sottoporre agli azionisti di entrambe le 

società, una volta chiuso il periodo di adesione dell’Offerta. 

Il periodo di adesione all’Offerta ha avuto inizio il 5 novembre 2009 ed ha avuto termine – a seguito di 

proroga da parte di CONSOB ai sensi dell’art. 40, comma 2 del Regolamento Emittenti – il 18 dicembre 

2009, per complessivi 32 giorni di borsa aperta (il “Periodo di Adesione”). 

L’Offerta, promossa con l’obiettivo dell’acquisizione del controllo di Realty, pur mantenendo la 

quotazione sul Mercato Telematico Azionario delle azioni ordinarie della stessa, è stata sottoposta alle 

seguenti condizioni: 

(i) che le adesioni all’Offerta raggiungessero un quantitativo minimo che consentisse a 

Industria e Innovazione di detenere una partecipazione complessiva almeno pari al 66,67% del 

capitale sociale di Realty (la “Condizione Soglia”); e 

(ii) il mancato verificarsi, entro il primo giorno di borsa aperta successivo al termine del 

Periodo di Adesione, a livello nazionale o internazionale, di eventi comportanti gravi mutamenti 

nella situazione di mercato che avessero effetti sostanzialmente pregiudizievoli sull’Offerta e/o 

sulla situazione patrimoniale e finanziaria di Realty alla data del verificarsi di tali eventi (la 

“Condizione MAC”). 

Industria e Innovazione poteva rinunciare alla Condizione Soglia, fermo restando che: 

(i) la facoltà di rinuncia presupponeva comunque il raggiungimento di una soglia di possesso 

non inferiore al 38% del capitale di Realty (la “Soglia Minima”); e  

(ii) in caso di rinuncia, l’efficacia dell’Offerta sarebbe stata condizionata all’approvazione 

della delibera di Fusione da parte dell’assemblea straordinaria di Realty entro i 45 giorni 

successivi alla data di chiusura del Periodo di Adesione (la “Condizione Fusione”). 
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Inoltre si era ipotizzato che Industria e Innovazione potesse ulteriormente rinunciare (1) alla Condizione 

Fusione, nonché (2) alla Condizione MAC, ma in entrambi i casi solo previo accordo con la banca 

finanziatrice MPS Capital Services Banca per le Imprese S.p.A. (la “Banca Finanziatrice”o “MPS”). 

Industria e Innovazione aveva informato Realty – in linea con quanto condiviso tra le parti nel Protocollo 

di Intesa - che nel caso in cui, a seguito dell’Offerta, fosse venuta a detenere una partecipazione superiore 

alla soglia del 90% del capitale sociale di Realty - ferma, in caso di acquisto di una partecipazione almeno 

pari al 95%, l’eventuale procedura di acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, TUF – avrebbe ripristinato, 

entro i termini di legge, il flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni non 

essendo l’Offerta finalizzata al delisting delle azioni Realty.  

Coerentemente con quanto sopra, Industria e Innovazione aveva dichiarato nel documento di offerta di 

non voler esercitare il diritto di acquisto di cui all’art. 111 del TUF.  

Alla luce dei risultati dell’Offerta, sono state portate in adesione all’Offerta n. 8.825.967 azioni, che, 

sommate a quelle già detenute da Industria e Innovazione alla data di inizio del Periodo di Adesione, 

rappresentano una partecipazione complessiva pari al 60,34% circa. Industria e Innovazione ha 

comunicato (i) in data 18 dicembre 2009 di aver rinunciato alla Condizione Soglia, con conseguente 

applicazione della Condizione Fusione, e (ii) in data 22 dicembre 2009 il verificarsi della Condizione 

MAC. 

L’efficacia dell’Offerta è, dunque, subordinata unicamente alla Condizione Fusione, cui Industria e 

Innovazione potrà rinunciare solo previo consenso della Banca Finanziatrice. 

Industria e Innovazione riconoscerà a ciascun aderente all’Offerta per ogni azione un corrispettivo in 

contanti pari ad Euro 2,5, oltre interessi, pari all’Euribor a 6 mesi incrementato dell’1,9% su base annua, 

per il periodo che va dalla Data di Pagamento alla Nuova Data di Pagamento (come di seguito definite). 

Secondo quanto comunicato da Industria e Innovazione, il prezzo di Offerta incorpora un premio del 

7,3% rispetto al prezzo ufficiale del titolo Realty registrato in data 25 settembre 2009, pari ad Euro 2,33 

per azione. Industria e Innovazione aveva previsto che il corrispettivo massimo da pagare agli azionisti 

aderenti all’Offerta, in caso di adesione totalitaria da parte degli aventi diritto, fosse pari ad Euro 

46.587.732,50. In funzione dei risultati definitivi dell’Offerta che prevedono l’acquisto da parte 

dell’Offerente di n. 8.825.967 azioni, il corrispettivo da pagare agli azionisti aderenti all’Offerta è pari a 

Euro 22.064.917,52. 

                                                 
2 Importo non inclusivo degli interessi da riconoscere tra la Data di Pagamento e la Nuova Data di Pagamento. 
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Industria e Innovazione ha dichiarato che farà fronte all’esborso necessario per il corrispettivo 

dell’Offerta mediante ricorso ad un finanziamento bancario concesso da MPS (“Finanziamento MPS”). A 

garanzia del finanziamento, le azioni di Realty rivenienti dalle adesioni all’Offerta saranno costituite in 

pegno in favore della Banca Finanziatrice.  

L’Offerta prevedeva che in caso di avveramento della Condizione Soglia, ossia nel caso di 

raggiungimento di un numero di adesioni all’Offerta tale da consentire a Industria e Innovazione di 

detenere una partecipazione complessiva superiore al 66,67% del capitale di Realty, ovvero in caso di 

rinuncia alla Condizione Fusione e/o di rinuncia o mancato avveramento della Condizione MAC, il 

corrispettivo sarebbe stato pagato agli aderenti all’Offerta, a fronte del trasferimento della proprietà delle 

azioni Realty, il quinto giorno di borsa aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione, e 

pertanto, in data 29 dicembre 2009 (la “Data di Pagamento”).  

Si prevede che, avendo Industria e Innovazione rinunciato alla Condizione Soglia (e quindi in 

applicazione della Condizione Fusione), il corrispettivo sarà pagato agli aderenti all’Offerta, a fronte del 

trasferimento della proprietà delle azioni Realty, il quinto giorno di borsa aperta successivo alla data di 

approvazione del progetto di Fusione da parte dell’assemblea straordinaria di Realty, da tenersi entro il 

quarantacinquesimo giorno successivo la chiusura del Periodo di Adesione (la “Nuova Data di 

Pagamento”).  

Industria e Innovazione verrà pertanto a detenere, prima della Data di Efficacia della Fusione (come di 

seguito definita) n. 14.923.354 azioni, pari a circa il 60,34% del capitale sociale di Realty. 

1.4.2 Profili giuridici della Fusione 

La Fusione avverrà per incorporazione di Industria e Innovazione in Realty, ai sensi e per gli effetti di cui 

alle disposizioni della Sezione II, Capo X, Libro V del codice civile. 

Essendo il capitale sociale di Realty (Società Incorporante) detenuto al 60,34% da Industria e Innovazione 

(Società Incorporanda), la Fusione ha caratteristiche di una fusione c.d. “inversa”. In tale operazione 

l’esecuzione del concambio è effettuata mediante redistribuzione e assegnazione agli azionisti di Industria 

e Innovazione delle 14.923.354 azioni di Realty di cui Industria e Innovazione è titolare a seguito 

dell’Offerta – senza che quest’ultime rimangano mai acquisite nel patrimonio di Realty come azioni 

proprie. 

La Società Risultante manterrà lo statuto di Realty in relazione al quale non sono previste modifiche, ad 

eccezione della clausola del capitale sociale, per effetto dell’applicazione del rapporto di cambio della 
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Fusione, per la quale ricordiamo che era stata fatta avvertenza che le espressioni numeriche contenute 

nell’articolo 5 (capitale sociale) sarebbero state meglio precisate nel loro definitivo ammontare, in 

applicazione dei principi e dei criteri descritti sopra, solo alla conclusione del Periodo di Adesione 

all’Offerta. 

Il testo definitivo dello statuto della Società Incorporante è depositato in allegato al Progetto di Fusione in 

conformità con quanto previsto dalle disposizioni di cui agli artt. 2501-ter e ss. del codice civile. 

Inoltre, il Consiglio di Amministrazione di Realty ha deliberato di sottoporre all’assemblea straordinaria 

di Realty convocata per approvare il Progetto di Fusione, a valle dell’approvazione della Fusione, la 

modifica della denominazione sociale e la variazione del numero massimo dei componenti del Consiglio 

di Amministrazione. 

1.4.3 I principali passaggi del Progetto di Integrazione 

I principali passaggi del Progetto di Integrazione sono di seguito sintetizzati: 

• A valle delle deliberazioni assunte dai rispettivi Consigli di Amministrazione, in data 28 

settembre 2009, Industria e Innovazione e Realty, hanno presentato l’istanza per la nomina 

dell’esperto comune per la redazione della relazione sulla congruità del rapporto di cambio della 

Fusione ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-sexies del codice civile. 

• In data 9 ottobre 2009, il Tribunale di Milano ha nominato quale esperto comune la società di 

revisione KPMG S.p.A. (l’“Esperto Comune”).  

• In data 19 ottobre 2009, Industria e Innovazione ha depositato il documento di offerta relativo 

all’Offerta presso Consob e ha depositato presso l’Autorità Garante della Concorrenza e del 

Mercato la comunicazione preventiva dell’Operazione, ai sensi dell’art. 16 della legge n. 

287/1990.  

• In data 28 ottobre 2009, i Consigli di Amministrazione di Realty e di Industria e Innovazione 

hanno approvato il Progetto di Fusione e le rispettive situazioni patrimoniali di fusione, e una 

volta ottenuta la relazione della società di revisione KPMG S.p.A., ai sensi dell’art. 2501-sexies 

del codice civile, procederanno al completamento degli adempimenti pubblicitari previsti dalla 

normativa vigente. 

• In data 28 ottobre 2009, il Consiglio di Amministrazione di Realty ha approvato il comunicato 

dell’emittente al fine di fornire agli azionisti della Società ed al mercato dati ed elementi utili per 

l’apprezzamento dell’Offerta, ai sensi dell’articolo 103, comma 3, del TUF e dell’articolo 39 del 

Regolamento Emittenti. 
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• In data 2 novembre 2009, è stato ottenuto il provvedimento di non avvio dell’istruttoria da parte 

dell’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato. 

• In data 5 novembre 2009, ha avuto inizio il periodo di adesione dell’Offerta che si è chiusa – a 

seguito di proroga da parte di CONSOB ai sensi dell’art. 40, comma 2 del Regolamento Emittenti 

– il 18 dicembre 2009. 

• In data 18 dicembre 2009, Industria e Innovazione ha annunciato i risultati ufficiali definitivi 

dell’Offerta. 

• L’assemblea straordinaria di Realty per approvare il progetto di fusione sarà convocata entro il 

quarantacinquesimo giorno successivo la chiusura del Periodo di Adesione. 

• Il perfezionamento della Fusione è previsto approssimativamente entro la fine del primo semestre 

2010. 

2. SITUAZIONI PATRIMONIALI DI RIFERIMENTO PER LA FUSIONE 

Quali situazioni patrimoniali di riferimento per la Fusione, sia Industria e Innovazione sia Realty hanno 

utilizzato le rispettive situazioni patrimoniali al 30 giugno 2009, in conformità con quanto disposto 

dall’art. 2501-quater del codice civile. Le situazioni patrimoniali di Fusione sono state approvate, 

rispettivamente, dal Consiglio di Amministrazione di Industria e Innovazione del 28 settembre 2008 e da 

quello di Realty del 28 ottobre 2009.  

Inoltre, il Progetto di Fusione è corredato da una relazione di PriceWaterhouseCoopers S.p.A. in qualità 

di società di revisione incaricata della revisione contabile obbligatoria della Società Incorporante, ai sensi 

dell’art. 2501-bis, comma 5, codice civile. 

Eventi di rilievo accaduti dopo il 30 giugno 2009 

Rispetto a quanto risultante dalla situazione patrimoniale di fusione di Realty al 30 giugno 2009 – oltre 

che quanto riportato nella Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2009 approvata dal Consiglio di 

Amministrazione di Realty del 4 agosto 2009 e depositata presso la sede sociale e presso Borsa Italiana il 

5 agosto 2009 – i principali fatti di gestione successivi al 30 giugno 2009 – di seguito descritti con 

maggiore dettaglio – consistono (i) nel perfezionamento della cessione del 100% del capitale sociale di 

Adriatica Turistica (la “Cessione Adriatica Turistica”); (ii) nella sottoscrizione di un accordo preliminare 

per la cessione del 100% del capitale sociale di Vailog e successivo perfezionamento (la “Cessione 

Vailog”); (iii) nella sottoscrizione del Protocollo di Intesa concernente l’integrazione di Realty con 

Industria e Innovazione, nonché (iv) nell’approvazione del Resoconto Intermedio di Gestione del Gruppo 

Realty al 30 settembre 2009.  
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Cessione Adriatica Turistica  

Realty, in data 30 settembre 2009, ha perfezionato, in conformità agli accordi sottoscritti in data 22 luglio 

2009, la cessione a Piovesana Holding S.p.A. (“Piovesana Holding”) del 100% del capitale sociale di 

Adriatica Turistica, al prezzo di Euro 31,9 milioni.  Piovesana Holding é stata considerata quale parte 

correlata, ai sensi dell’art. 2, comma 1, lettera h) del Regolamento Emittenti, in quanto azionista della 

Realty per una quota pari a circa il 15,5% nonché soggetta al controllo di Eugenio Piovesana, legato da un 

rapporto di parentela diretto con il consigliere di Realty sig.ra Paola Piovesana. 

In particolare, il corrispettivo pattuito a fronte della cessione del 100% del capitale di Adriatica Turistica 

S.p.A. consiste in: 

• Euro 1,6 milioni a titolo di anticipo del prezzo corrisposti in data 22 luglio 2009;  

• Euro 20,9 milioni circa, corrisposti in contanti alla data del trasferimento delle azioni, 30 

settembre 2009;  

• Euro 4,4 milioni circa, attraverso accollo liberatorio del debito che Realty ha maturato al 

30 giugno 2009 nei confronti di Adriatica Turistica, derivante da un contratto di conto 

corrente di corrispondenza tra le parti; 

• Euro 5,0 milioni, garantiti da garanzia fideiussoria a prima richiesta rilasciata da primario 

istituto bancario, da corrispondersi il 30 giugno 2012.  

 

Con riferimento al bilancio consolidato di Realty dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008, il gruppo 

facente capo ad Adriatica Turistica (“Gruppo Adriatica Turistica”) ha contribuito in termini di ricavi totali 

e di EBITDA rispettivamente per circa Euro 5,0 milioni ed Euro 1,9 milioni. Sempre con riferimento alla 

data di fine 2008, il contributo del gruppo Adriatica Turistica alla posizione finanziaria netta consolidata 

di Realty era pari a circa Euro 1,0 milioni.  

Tenuto conto che la partecipazione in Adriatica Turistica risultava iscritta, al 30 settembre 2009, per circa 

Euro 30,8 milioni nel bilancio individuale e per circa Euro 29,8 milioni nel bilancio consolidato di Realty, 

la cessione ha consentito – al netto dell’effetto fiscale e degli oneri accessori alla transazione – la 

realizzazione di una plusvalenza di circa Euro 0,7 milioni dal punto di vista civilistico e circa Euro 1,7 

milioni dal punto di vista consolidato (la plusvalenza lorda dell’effetto fiscale e degli oneri accessori alla 

transazione ammonta rispettivamente a Euro 1,1 milioni e Euro 2,1 milioni). La cessione ha consentito 

inoltre il miglioramento della posizione finanziaria del Gruppo Realty di circa Euro 25,1 milioni, quale 

effetto netto dell’incasso della parte cash del prezzo per circa Euro 22,5 milioni nonché della 
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registrazione del credito finanziario di Euro 5,0 milioni nei confronti dell’acquirente, da un lato, e del 

deconsolidamento di disponibilità liquide al 30 settembre 2009 per circa Euro 2,4 milioni, dall’altro. 

Parte dell’incasso della Cessione Adriatica Turistica è stato utilizzato per il rimborso integrale del 

finanziamento concesso da Unicredit nel 2007 – per l’acquisizione di Vailog – di originari Euro 16,0 

milioni e che residuava al 30 settembre 2009 (data del rimborso) per Euro 9,8 milioni. 

Circa la dismissione di Adriatica Turistica, Realty ha pubblicato un documento informativo, ai sensi degli 

artt. 71 e 71-bis del Regolamento Emittenti, depositato in data 14 ottobre 2009 e disponibile sul sito 

internet dell’Emittente www.realtyvailog.com.  

Cessione Vailog 

Realty, in data 1 dicembre 2009 (la “Data di Esecuzione”), ha perfezionato la cessione della 

partecipazione in Vailog a Parval S.r.l. (“Parval”) ai sensi un accordo preliminare sottoscritto in data 28 

settembre 2009 per la vendita del 100% del capitale sociale di Vailog, come annunciato con il comunicato 

stampa diffuso in pari data. Parval è stata considerata quale parte correlata, ai sensi dell’art. 2, comma 1, 

lettera h) del Regolamento Emittenti, in quanto azionista di Realty per una quota pari a circa il 10,5% 

nonché soggetta al controllo di Fabrizio Bertola, Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione di 

Realty sino al 23 aprile 2009 ed attuale Presidente con deleghe esecutive del Consiglio di 

Amministrazione di Vailog.  

Il corrispettivo pattuito a fronte della Cessione Vailog consiste in: 

• Euro 2,5 milioni a titolo di caparra corrisposti alla data di sottoscrizione del contratto 

preliminare; 

• Euro 7,0 milioni, corrisposti in contanti alla Data di Esecuzione; 

• Euro 9,6 milioni circa da corrispondersi in contanti il 30 marzo 2010; 

• Euro 6,0 milioni circa da corrispondersi in contanti il 30 settembre 2012 (tale tranche di 

prezzo sarà assistita da garanzia bancaria a prima domanda). 

 

Nel medesimo contesto, Realty ha stipulato, alla Data di Esecuzione:  

• un contratto preliminare per la compravendita di un immobile a destinazione industriale 

di proprietà di Vailog sito ad Arluno (MI) (l’“Immobile di Arluno”) al prezzo di Euro 3,5 

milioni – oltre all’accollo da parte di Realty del finanziamento ipotecario concesso dal 

Credito Artigiano di Euro 9 milioni circa attualmente gravante sull’immobile 

Allegato 2



 
 

25 

(“Finanziamento Credito Artigiano”) – da eseguirsi il 30 marzo 2010 subordinatamente al 

pagamento, da parte di Parval, dell’importo di Euro 9,6 milioni quale parte del prezzo 

della cessione. L’importo di Euro 3,5 milioni per l’acquisto dell’immobile sarà ridotto – 

in sede di stipula del contratto definitivo – di un importo pari alla differenza tra (a) i 

canoni di locazione percepiti da Vailog (pari a circa Euro 1,1 milioni annui) e (b) gli 

interessi maturati sul Finanziamento Credito Artigiano nel periodo intercorrente tra la 

Data di Esecuzione e il 30 marzo 2010 (pari a circa Euro 0,3 milioni su base annua), oltre 

ai costi di gestione dell’immobile nel medesimo periodo;  

• un’opzione per la vendita a Borgo S.r.l. (“Borgo”) (società controllata da Vailog) – da 

eseguirsi al 30 settembre 2012 – di una o più unità immobiliari a destinazione 

residenziale per complessivi massimi 1.000 mq valorizzati ad Euro 2.000 per mq. di 

superficie lorda di pavimento (“s.l.p.”) che la stessa Borgo svilupperà entro la suddetta 

data nel comune di Agognate (NO). L’eventuale esecuzione del contratto di vendita 

dell’immobile è prevista per il 30 settembre 2012, subordinatamente al pagamento, da 

parte di Parval, dell’importo di Euro 6,0 milioni quale parte del prezzo della Cessione 

Vailog. 

Si rammenta che, con riferimento al bilancio consolidato di Realty dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 

2008, Vailog e le sue controllate (“Gruppo Vailog”) hanno contribuito in termini di ricavi di vendita per 

circa Euro 89,9 milioni, mentre l’EBITDA è ammontato ad Euro 5,3 milioni (al netto dello scarico del 

maggior valore derivante dall’acquisizione di Vailog ed allocato sui progetti immobiliari in corso).  

Nel corso dei primi 9 mesi del 2009, l’EBITDA originato dall’attività caratteristica del Gruppo Vailog, - 

esclusi gli effetti derivanti dall’Immobile di Arluno che in base agli accordi di cessione è di fatto escluso 

dal perimetro della Cessione Vailog – è stato positivo e pari a Euro 0,4 milioni. Sempre con riferimento al 

30 settembre 2009 i ricavi totali del Gruppo Vailog, essenzialmente realizzati sulle iniziative di sviluppo 

immobili a destinazione industriale/logistica, ammontano a Euro 10,9 milioni. 

Si segnala che, come meglio descritto nel Resoconto Intermedio di Gestione al 30 settembre 2009, con 

riferimento alla situazione al 30 settembre, Realty ha proceduto ad effettuare un’apposita svalutazione 

delle attività nette di pertinenza del Gruppo Vailog, per un totale di Euro 6,4 milioni, al fine di allinearne 

il valore di carico al prezzo di cessione attualizzato, al netto degli stimati oneri accessori alla transazione.  

Di contro – sempre con riferimento al 30 settembre 2009 – la Cessione Vailog, tenuto conto degli impegni 

connessi all’acquisto dell’Immobile di Arluno, permetterà il miglioramento della posizione finanziaria 

netta consolidata di Realty per complessivi Euro 41,0 milioni circa, quale effetto netto di: (i) incasso della 
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parte cash del prezzo e dell’iscrizione di crediti finanziari per complessivi Euro 21,6 milioni circa; (ii) 

accollo del debito correlato all’Immobile di Arluno; (iii) deconsolidamento di indebitamento finanziario 

netto per circa Euro 30,5 milioni e (iv) rimborso del debito di Realty nei confronti di Vailog per conto 

corrente di corrispondenza (Euro 2,1 milioni). 

Si segnala per completezza che, trattandosi di una operazione sostanzialmente assimilabile ad un 

management buy-out, Realty ha rilasciato a Parval un limitato livello di garanzie relative alla pregressa 

gestione del Gruppo Vailog. 

Circa la dismissione di Vailog, Realty ha pubblicato un documento informativo, ai sensi degli artt. 71 e 

71-bis del Regolamento Emittenti, depositato in data 14 dicembre 2009 e disponibile sul sito internet 

dell’Emittente www.realtyvailog.com. 

Resoconto Intermedio di Gestione al 30 settembre 2009 

In data 12 novembre 2009, il Consiglio di Amministrazione di Realty ha approvato il Resoconto 

Intermedio di Gestione al 30 settembre 2009, depositato presso la sede sociale e presso Borsa Italiana in 

pari data. 

 

3. RAPPORTO DI CAMBIO E CRITERI SEGUITI PER LA SUA DETERMINAZIONE 

3.1 Premessa 

Nelle riunioni del 28 ottobre 2009 i Consigli di Amministrazione di Realty e di Industria e Innovazione, 

esaminate le relazioni dei rispettivi advisor, hanno deliberato di approvare il Progetto di Fusione, 

contenente l’indicazione del concambio di Fusione. Il concambio di Fusione era stato approvato, negli 

stessi termini, dai Consigli di Amministrazione di Realty e Industria e Innovazione, con il supporto dei 

rispettivi advisor, in data 28 settembre 2009 nel contesto dell’approvazione del Protocollo di Intesa 

relativo al Progetto di Integrazione tra le Società Partecipanti. 

Il valore del capitale economico di Industria e Innovazione ai fini del rapporto di concambio è individuato 

in funzione del numero di azioni di Realty consegnate in Offerta, per effetto della diversa valorizzazione 

di quest’ultima per il calcolo del concambio rispetto al prezzo di Offerta, finanziato interamente a debito. 

Pertanto i Consigli di Amministrazione di Industria e Innovazione e Realty hanno individuato, con 

l’assistenza dei rispettivi advisors3, un concambio di Fusione (il “Rapporto di Cambio”) variabile 

unicamente in funzione del numero di adesioni all’Offerta, secondo la seguente formula, che prevede 

                                                 
3 I già citati Borghesi, Colombo & Associati per Realty e MPS Capital Service per Industria e Innovazione. 
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l’assegnazione per ogni azione ordinaria Industria e Innovazione posseduta, un numero di azioni ordinarie 

Realty pari a: 

0,251 + 0,00000000927499 x numero di azioni ordinarie di Realty apportate in Offerta 

Dove: 

• 0,251 è il Rapporto di Cambio per ogni azione Industria e Innovazione nelle ipotesi di zero 

adesioni all’Offerta (e quindi di partecipazione di Industria e Innovazione pari al 24,65%), 

approssimato al terzo decimale per omogeneità con il Rapporto di Cambio puntuale che sarà 

identificato al termine dell’Offerta. Peraltro, ai soli fini del calcolo dei due estremi del rapporto di 

cambio, sopra indicati, tale addendo è stato considerato in forma più estesa e, quindi, più 

precisamente in 0,2507622; 

• 0,00000000927499 è un fattore incrementale del concambio per ogni azione Industria e 

Innovazione, funzione del maggior valore di ogni azione Realty apportata all’Offerta rispetto al 

prezzo d’Offerta, da applicarsi per partecipazioni di Industria e Innovazione in Realty fino ad un 

massimo del 90%. 

L’estremo inferiore del Rapporto di Cambio, ossia n. 281 azioni Realty ogni n. 1.000 azioni Industria e 

Innovazione, rappresenta il Rapporto di Cambio puntuale che risulterebbe in caso di partecipazione 

complessiva di Industria e Innovazione post Offerta pari alla Soglia Minima, presupposto per l’esecuzione 

della Fusione. 

Dall’applicazione di tale formula, tenuto conto che (i) l’Offerta non sarebbe stata in nessun caso efficace 

se non fosse stata raggiunta la Soglia Minima e (ii) Industria e Innovazione aveva dichiarato di voler 

ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni, il range del 

Rapporto di Cambio individuato variava da un minimo di n. 281 azioni ordinarie di Realty ogni n. 1.000 

azioni ordinarie di Industria e Innovazione (nell’ipotesi di raggiungimento della Soglia Minima) ad un 

massimo di n. 401 azioni ordinarie di Realty ogni n. 1.000 azioni ordinarie di Industria e Innovazione 

(nell’ipotesi di raggiungimento di una partecipazione pari al 90% del capitale della Società da parte di 

Industria e Innovazione). 

Realty e Industria e Innovazione avevano concordato che, laddove per effetto delle adesioni all’Offerta 

Industria e Innovazione avesse detenuto una partecipazione eccedente la soglia del 90%, il Rapporto di 

concambio sarebbe rimasto fisso e pari a n. 401 azioni ordinarie dell’Emittente ogni n. 1.000 azioni 

ordinarie di Realty. 
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Alla luce dei risultati dell’Offerta il Rapporto di Cambio, in applicazione della formula che precede, è 

stato individuato pari a: 

n. 333 azioni ordinarie Realty per ogni n. 1.000 azioni ordinarie di Industria e Innovazione 

Non sono previsti conguagli in denaro. 

3.2 Individuazione e descrizione delle metodologie di valutazione 

3.2.1 Metodi di valutazione adottati 

3.2.1.1 Premessa 

Ai fini della Fusione, coerentemente con quanto avviene in operazioni similari, i valori delle Società 

Partecipanti alla Fusione sono stati determinati dagli advisor in ipotesi di continuità aziendale ed in ottica 

cosiddetta “stand alone”, ovvero a prescindere da ogni considerazione di carattere economico e 

finanziario relativa agli effetti della Fusione stessa (quali, a titolo d’esempio, eventuali risparmi di costi, 

incrementi di ricavi, sinergie di altro tipo o eventuali effetti di mercato attesi sulla quotazione dei titoli 

della società risultante dalla Fusione). 

Secondo la dottrina e la prassi professionale più consolidata, inoltre, le metodologie di valutazione 

devono essere raffrontabili; nella fattispecie, trattandosi di due holding di partecipazioni aventi oggetti 

sociali analoghi, la raffrontabilità si è tradotta nell’utilizzo per entrambe dello stesso approccio valutativo. 

Si evidenzia infine che le valutazioni nell’ambito di progetti di fusione sono finalizzate alla stima di valori 

“relativi” delle società coinvolte e non di valori “assoluti”. Ne consegue che i valori delle Società 

Partecipanti stimati ai fini della determinazione del concambio non potranno essere assunti a riferimento 

in contesti diversi dalla Fusione. 

3.2.1.2 Metodi di valutazione adottati 

Alla luce delle premesse metodologiche sopra richiamate e tenuto conto della natura dell’Operazione, 

della finalità delle stime, dei criteri comunemente impiegati nella prassi valutativa nazionale ed 

internazionale, con particolare riferimento alle holding di partecipazioni, nonché delle caratteristiche 

proprie di ciascuna società, per la stima del valore del capitale economico di Realty e di Industria e 

Innovazione ai fini della determinazione del concambio gli advisor hanno utilizzato il metodo 

patrimoniale come somma delle parti (“Metodo SOP”). 

Si evidenzia che, come indicato in dettaglio nel successivo Paragrafo 3.2.2.3, pur essendo Realty quotata 

sul segmento Standard del Mercato MTA di Borsa Italiana, non è stato adottato il metodo delle 

quotazioni borsistiche in quanto: 
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• Industria e Innovazione non è quotata e una parte significativa del suo portafoglio di investimenti è 

rappresentato da partecipazioni in società non quotate; 

• il titolo Realty presenta un volume di scambi ridotto e quindi una scarsa liquidità, che rende poco 

significative a fini valutativi le quotazioni borsistiche. Le stesse considerazioni valgono per Reno De 

Medici, di cui Industria e Innovazione detiene una quota pari al 9,07% del capitale. 

Di seguito, si fornisce una descrizione del Metodo SOP e della sua applicazione alle due Società 

Partecipanti ai fini della determinazione del concambio, con indicazione delle difficoltà e dei limiti 

rilevati. 

3.2.2 Descrizione ed applicazione del Metodo SOP 

3.2.2.1 Premessa 

Il Metodo SOP consiste nella stima del valore del capitale economico delle società oggetto di valutazione 

come somma dei valori delle partecipazioni e delle altre attività da esse detenute, ciascuna considerata 

come un’entità economica valutabile singolarmente, al netto delle passività. 

La dottrina e la prassi professionale utilizzano tale metodologia quale criterio principale per la valutazione 

delle holding finanziarie, poiché esse controllano attività eterogenee, con profili e dinamiche differenziate 

nonché scarsamente integrate, sotto il profilo sia della tipologia di business sia, eventualmente, del grado 

di influenza/controllo sulle partecipate. 

Industria e Innovazione, come precedentemente segnalato, è una holding cui fa capo un portafoglio di 

partecipazioni di minoranza operanti in settori diversificati e, come tale, corrisponde alla tipologia di 

società generalmente valutate con il Metodo SOP. Realty, per effetto del venir meno dell’attività 

industriale prevalente del gruppo ad esito della Cessione Vailog è di fatto anch’essa assimilabile ad una 

holding di partecipazioni che detiene una serie di attività tra loro non integrate e pertanto è 

opportunamente valutabile con il metodo sopra descritto. 

3.2.2.2 Applicazione del Metodo SOP 

Nell’applicazione del Metodo SOP, gli advisor hanno proceduto alla stima di intervalli di valori del 

capitale economico di Realty e di Industria e Innovazione ai fini della determinazione del concambio, 

come di seguito indicato. 

Sono indicate di seguito, per singola attività oggetto di valutazione, nell’ambito di applicazione del 

Metodo SOP, rispettivamente a) il valore massimo dell’intervallo di valutazione e b) il valore minimo di 

valutazione.  
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Realty 

 Proprietà Magenta-Boffalora: 

a) valore attuale, sulla base della metodologia del “discounted cash flow” (“DCF”), dei 

flussi di cassa attesi dal business plan del progetto di sviluppo, al netto dell’effetto 

fiscale; 

b) valore determinato applicando al Net Asset Value  (“NAV”) dell’iniziativa, ovvero al 

valore massimo come sopra determinato al netto dei debiti, lo sconto mediano del 

NAV4 di un campione di società comparabili quotate rispetto ai relativi prezzi di 

mercato e risommando i debiti al valore così ottenuto. 

 Proprietà San Cugat (Barcellona): 

a) valore di carico al 30 giugno 2009 sulla base della situazione patrimoniale 

consolidata del Gruppo Realty al 30 giugno 2009 appositamente predisposta 

effettuando le rettifiche pro-forma necessarie a riflettere retroattivamente alla stessa 

data gli effetti economici, patrimoniali e finanziari derivanti dalla Cessione Vailog e 

dalla Cessione Adriatica Turistica (la “Situazione Patrimoniale pro-forma”); 

b) valore di presunto realizzo stimato in ipotesi conservativa di cessione in blocco della 

Proprietà San Cugat in un arco temporale limitato. 

 Partecipazione in 400 Fifth Avenue S.p.A. (19,9%) (“400 Fifth Avenue”): 

a) valore attuale, sulla base della metodologia del DCF, dei flussi di cassa previsti dal 

business plan del progetto di sviluppo; 

b) valore di carico al 30 giugno 2009 sulla base della Situazione Patrimoniale pro-

forma. 

 Immobile di Arluno: 

a) valore risultante dalla perizia sull’immobile stesso redatta da Real Estate Advisory 

Group in data 24 luglio 2009 e confermata in data 21 ottobre 2009; 

b) valore attribuito all’immobile nell’ambito della transazione relativa alla Cessione 

Vailog5; 

                                                 
4 E’ stata considerata la mediana dei multipli P/NAV espressi da un campione di società comparabili, calcolati con 
riferimento ai rispettivi NAV al 30 giugno 2009 ed alla media dei prezzi di Borsa ad un mese a far data dal 25 
settembre 2009. 

5 Gli accordi della Cessione Vailog prevedono l’acquisto dell’Immobile di Arluno, attualmente di proprietà di 
Vailog, da parte di Realty entro il 30 marzo 2010. Per ulteriori dettagli si rimanda al Paragrafo 2 “Situazioni 
patrimoniali di riferimento per la Fusione”. 
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Le altre attività, non oggetto di specifica valutazione, sono state considerate, nell’ambito della stima 

di valore del capitale economico al valore di carico al 30 giugno 2009 così come dalla Situazione 

Patrimoniale pro-forma. 

Anche la posizione finanziaria netta utilizzata riflette quella al 30 giugno 2009 così come dalla 

Situazione Patrimoniale pro-forma. La tabella che segue riepiloga le stime effettuate dagli advisor ai 

fini della determinazione del concambio: 

TABELLA 1 – VALUTAZIONE DI REALTY AI FINI DELLA DETERMINAZIONE DEL 

CONCAMBIO 

 

 

 

 

 

 

 

 

*Valori di carico sulla base della Situazione Patrimoniale pro-forma, analoghi a quelli riscontrabili nella Relazione finanziaria semestrale del 
Gruppo Realty al 30 giugno 2009 

 

Dall’applicazione del Metodo SOP secondo le modalità sopra illustrate consegue che il valore del capitale 

economico di Realty stimato ai fini della determinazione del concambio è compreso tra un valore minimo 

di Euro 82,9 milioni ed un valore massimo di Euro 99,6 milioni, corrispondente ad un valore per azione 

compreso tra un valore minimo di Euro 3,351 ed un valore massimo di Euro 4,028. 

Industria e Innovazione 

 Partecipazione del 24,65% in Realty: stima valore come quota parte dell’intervallo di valori risultante 

dall’applicazione del Metodo SOP (come sopra individuati). 

 Partecipazione in Reno de Medici (9,07%): 

a) stima sulla base dei multipli di mercato EV/EBITDA6 espressi da un campione di società 

comparabili quotate, applicati all’EBITDA della società atteso nell’esercizio 2010; 

                                                 
6 Considerata la mediana dei multipli EV/EBITDA espressi da un campione di società comparabili negli anni 2009 e 
2010, calcolati con riferimento alla media dei prezzi di Borsa ad un mese a far data dal 25 settembre 2009. 

Dati in € mln

RV 
Valore di 
carico*

Intervallo di 
valori 

Proprietà Magenta 21,0 24,3 - 35,8
Iniziativa New York 19,5 19,5 - 21,8
Proprietà Barcellona 14,0 11,2 - 14,0
Immobile Arluno 12,5 12,5 - 12,6

Totale patrimonio immobiliare 67,5 - 84,2

Liquidità netta 16,2
Altre attività / (Passività) (0,8)

Equity Value 82,9 - 99,6
Equity Value per azione  (€) 3,351 - 4,028
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b) stima sulla base dei multipli di mercato EV/EBITDA espressi da un campione di società 

comparabili quotate, applicati all’EBITDA della società atteso nell’esercizio 2009. 

 Partecipazione in Mediapason (17,84%): 

a) stima sulla base dei multipli di mercato EV/EBITDA7 espressi da un campione di società 

comparabili quotate, applicati all’EBITDA della società atteso nell’esercizio 2011; 

b) stima sulla base dei multipli di mercato EV/EBITDA espressi da un campione di società 

comparabili quotate, applicati all’EBITDA della società atteso nell’esercizio 2010; 

 Partecipazione in RCR (31,99%): 

a) valore attuale, sulla base della metodologia del DCF, dei flussi di cassa previsti dal piano 

di risanamento della società, asseverato ai sensi dell’art. 67 della legge fallimentare; 

b) media 2010-2011 dei valori stimati sulla base dei multipli di mercato EV/EBITDA8 

espressi da un campione di società comparabili quotate, applicati all’EBITDA atteso della 

società negli stessi anni. 

 Partecipazione in CST (10,00%): 

a) valore attuale, sulla base della metodologia del DCF, dei flussi di cassa previsti dal 

business plan della società; il costo medio ponderato del capitale utilizzato per  

l’attualizzazione non tiene conto di fattori di rischio specifico; 

b) valore attuale scontato, sulla base della metodologia del DCF, dei flussi di cassa previsti 

dal business plan della società; il costo medio ponderato del capitale utilizzato per 

l’attualizzazione tiene conto di un fattore di rischio specifico correlabile al rischio stesso di 

esecuzione del piano. 

Per quanto riguarda le ulteriori partecipazioni in portafoglio di Industria e Innovazione, si segnala che: (i) 

il valore attribuito alla partecipazione del 10% nel capitale sociale di CIE è pari al valore di carico della 

partecipazione stessa nella situazione patrimoniale di Industria e Innovazione al 30 giugno 20099. Alla 

partecipazione nel 3,57% del capitale sociale di Banca MB è stato invece attribuito un valore pari al 

patrimonio netto contabile pro-quota al 31 dicembre 200810.  

                                                 
7 Si veda la nota n. 6. 

8 Si veda la nota n. 6. 

9 Tale valore coincide con il prezzo pagato nella recente acquisizione (2009) di tale partecipazione da parte di 
Industria e Innovazione; tale dato è stato considerato la migliore approssimazione possibile del valore attribuibile 
alla partecipazione considerata la limitata quantità di informazioni disponibili (trattandosi di partecipazione di 
minoranza) ed il fatto che CIE si trova in fase di start up.  

10 Per completezza informativa si segnala che, sebbene Banca MB sia stata posta in amministrazione straordinaria da 
Banca d’Italia per presunte irregolarità nelle procedure di gestione, al momento Banca MB prosegue regolarmente 
le proprie attività sotto la conduzione da parte di organi straordinari (che operano con la supervisione di Banca 
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Le altre attività nette, non oggetto di specifica valutazione, e la posizione finanziaria netta sono state 

considerate, nell’ambito della stima di valore del capitale economico pari al valore di carico al 30 giugno 

2009 così come dalla situazione patrimoniale di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009. La tabella che 

segue riepiloga le stime effettuate e l’intervallo di valutazione di Industria e Innovazione risultante ai fini 

della determinazione del concambio: 

Come meglio indicato al Paragrafo 3.2.2.3, per completezza di informazione, si segnala che i progetti di 

sviluppo di Industria e Innovazione nel settore delle energie rinnovabili descritti al Paragrafo 1.3.1., pur 

non essendo stati – in via prudenziale – oggetto di stima analitica nell’ambito della valutazione della 

società stessa in quanto ancora in una fase preliminare di sviluppo, possono rappresentare un’opzione di 

creazione di valore potenzialmente significativa.   

TABELLA 2 – VALUTAZIONE DI INDUSTRIA E INNOVAZIONE AI FINI DELLA DETERMINAZIONE 

DEL CONCAMBIO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*Valori di carico nella situazione patrimoniale di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009  

Dall’applicazione del Metodo SOP secondo le modalità sopra illustrate consegue che il valore del capitale 

economico di Industria e Innovazione stimato ai fini della determinazione del concambio è compreso tra 

un valore minimo di Euro 30,0 milioni ed un valore massimo di Euro 41,3 milioni, corrispondente ad un 
                                                                                                                                                             

d’Italia) e che, in base alle informazioni attualmente disponibili, la qualità degli attivi della banca non è oggetto di 
particolari criticità. 

Dati in € mln

INDI
% di 
possesso

Valore di 
carico*

Intervallo di 
valori 

RDM 9,07% 13,7 11,8 - 14,8
RV 24,65% 23,4 20,4 -24,6
Mediapason 17,84% 9,0 7,9 - 10,6
Banca MB 3,57% 4,1 3,4
RCR 31,99% 3,6 3,4 - 4,4
CIE 10,00% 5,0 5
CST 10,00% 1,5 1,4 - 1,8

Totale partecipazioni 53,2 - 64,5

Debiti netti (23,2)
Altre attività / (Passività) 0,0

Equity Value 30,0 - 41,3
Equity Value per azione  (€) 0,734 - 1,010
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valore per azione compreso tra un valore minimo di Euro 0,734 ed un valore massimo di Euro 1,010. 

 

3.2.2.3 Difficoltà e limitazioni della valutazione 

Nella valutazione delle Società Partecipanti ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, sono 

state riscontrate le seguenti difficoltà e le limitazioni: 

 Limitatezza della base informativa, in particolare per quanto riguarda Industria e Innovazione, che è 

titolare di partecipazioni in società quotate prive di informazioni prospettiche pubbliche e senza 

copertura da parte degli analisti finanziari, ovvero di partecipazioni di minoranza in società non 

quotate, per le quali le informazioni prospettiche non sono facilmente accessibili. 

 Nell’applicazione del Metodo SOP difficoltà nella valutazione di talune attività e/o partecipazioni in 

società non quotate per le quali, non essendo disponibile un business plan, si è fatto riferimento ai 

multipli espressi dal mercato relativi a campioni di società quotate ritenute comparabili. 

 Scarsa significatività delle quotazioni borsistiche sia del titolo Realty che del titolo Reno De Medici 

caratterizzati da un ridotto volume di scambi e quindi una scarsa liquidità che rendono poco 

significative le quotazioni di Borsa a fini valutativi.  

 

4. MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DELLA SOCIETÀ RISULTANTE 
DALLA FUSIONE E DATA DI GODIMENTO DELLE STESSE 

Poiché, come anche precedentemente descritto, il capitale sociale di Realty (che ricordiamo essere la 

Società Incorporante) risulterà alla Data di Efficacia della Fusione (come di seguito definita) detenuto al 

60,34% da Industria e Innovazione (che ricordiamo essere la Società Incorporanda), l’operazione di 

integrazione costituisce una fusione c.d. “inversa”. La Fusione sarà infatti proposta nella forma di fusione 

per incorporazione di Industria e Innovazione in Realty con redistribuzione e assegnazione agli azionisti 

di Industria e Innovazione, in applicazione del Rapporto di Cambio, delle azioni Realty di cui Industria e 

Innovazione è titolare al termine del Periodo di Adesione dell’Offerta – senza che quest’ultime rimangano 

mai acquisite al patrimonio di Realty come azioni proprie.   

La struttura dell’operazione prevedeva che, in base al livello di adesioni all’Offerta, il numero di azioni 

Realty post Offerta detenute da Industria e Innovazione sarebbe risultato: 

(i) esattamente pari al numero di azioni necessario a soddisfare gli azionisti dell’Incorporanda 

secondo il Rapporto di Cambio; oppure 
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(ii) inferiore al numero di azioni necessario a soddisfare gli azionisti dell’Incorporanda secondo il 

Rapporto di Cambio, con la necessità di un aumento di capitale sociale a servizio della Fusione (in virtù 

del Rapporto di Cambio), mediante emissione di massime n. 2.094.558 nuove azioni Realty, prive di 

valore nominale, (a fronte di un aumento di capitale di massimi Euro 6.912.041, dunque di Euro 3,3 per 

ogni azione emessa); tali azioni eventualmente emesse sarebbero state quotate al pari delle azioni Realty 

già in circolazione; oppure ancora 

(iii) superiore al numero di azioni necessario a soddisfare gli azionisti dell’Incorporanda secondo il 

Rapporto di Cambio, con necessità di procedere all’annullamento di massime n. 8.331.580 azioni Realty 

prive di valore nominale, a fronte di una riduzione di capitale sociale per massimi Euro 39.062.010, e più 

precisamente con riduzione dell’ammontare di capitale corrispondente alle azioni annullate.  

Al perfezionamento della Fusione si procederà all’annullamento delle azioni rappresentanti l’intero 

capitale sociale di Industria e Innovazione. 

Considerato il risultato dell’Offerta tale per cui Industria e Innovazione possiede n. 14.923.354 azioni 

Realty, la casistica applicabile è la n. (iii), per cui si procederà all’annullamento di n. 1.303.654 azioni 

Realty. 

Nessun onere verrà posto a carico degli azionisti per le operazioni di concambio. 

Le azioni ordinarie di Realty emesse a servizio del concambio saranno messe a disposizione degli 

azionisti di Industria e Innovazione, secondo le forme proprie delle azioni accentrate nella Monte Titoli 

S.p.A. e dematerializzate, a partire dal primo giorno lavorativo successivo alla data di decorrenza degli 

effetti civilistici della Fusione. Tale data sarà resa nota con apposito avviso pubblicato su almeno un 

quotidiano a diffusione nazionale. 

La Fusione comporterà il subentro di Realty ad Industria e Innovazione nei rapporti giuridici attivi e 

passivi di quest’ultima. 

Le azioni Realty già di titolarità di Industria e Innovazione verranno quindi utilizzate a servizio del 

concambio, attribuendole pro-quota agli azionisti di Industria e Innovazione.  

La detenzione delle azioni proprie di Realty e l’attribuzione delle stesse ai soci di Industria e Innovazione 

sono momenti inscindibili di un’unica operazione: le azioni della Incorporante detenute prima della 

Fusione dalla Incorporata affluiranno direttamente ai soci di Industria e Innovazione, senza che esse 

passino, neppure per un istante, nel patrimonio della Incorporante, e dunque, senza che l’operazione possa 

considerarsi alla stregua di un vero e proprio “acquisto di azioni proprie”. 
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Sulla scorta delle osservazioni che precedono, e proprio in virtù dell’integrale ed immediata utilizzazione 

delle azioni Realty per il loro trasferimento ai soci di Industria e Innovazione, non verrà costituita la 

riserva indisponibile prevista dall’art. 2357-ter del codice civile ritenendosi tale disposizione inapplicabile 

nell’ambito della Fusione. 

Laddove necessario, nell’ambito delle modalità di assegnazione delle azioni della Società Incorporante 

sarà messo a disposizione degli azionisti di Industria e Innovazione, per il tramite degli intermediari 

autorizzati, un servizio per consentire di ottenere un numero intero di azioni Realty spettanti in 

applicazione del rapporto di cambio, ai prezzi di mercato e senza aggravio di spese, bolli o commissioni. 

Realty assicurerà la complessiva quadratura dell’operazione. In ogni caso nessun onere verrà posto a 

carico degli azionisti per le operazioni di concambio. 

 

5. DATA DI EFFICACIA DELLA FUSIONE E DATA A DECORRERE DALLA QUALE LE 
OPERAZIONI DELLE SOCIETA’ PARTECIPANTI SONO IMPUTATE AL BILANCIO 
DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE 

La data di decorrenza degli effetti della Fusione ai sensi dell’articolo 2504-bis, secondo comma, del 

codice civile, sarà la data di esecuzione dell’ultima delle iscrizioni previste dall’art. 2504 del codice civile 

presso il Registro delle Imprese di Milano, quale registro del luogo dove hanno sede entrambe le società, 

ovvero dalla data successiva indicata nell’atto di fusione (la “Data di Efficacia della Fusione”). 

A partire dalla Data di Efficacia della Fusione, Realty subentrerà in tutti i rapporti giuridici attivi e passivi 

facenti capo ad Industria e Innovazione. 

6. RIFLESSI TRIBUTARI DELLA FUSIONE SULLE SOCIETÀ PARTECIPANTI 

Ai fini delle imposte sui redditi, la Fusione, ai sensi dell’articolo 172 del Testo Unico delle Imposte sui 

Redditi, approvato con D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917, è fiscalmente neutra; difatti, essa non costituisce 

realizzo o distribuzione di plusvalenze o minusvalenze dei beni di Industria e Innovazione, comprese 

quelle relative alle rimanenze ed al valore di avviamento. 

Le eventuali differenze di Fusione, che dovessero emergere in esito alla Fusione, non concorrono a 

formare reddito imponibile di Realty, essendo la Fusione non rilevante ai fini dell’imposizione sui redditi. 

Inoltre, i maggiori valori che dovessero essere imputati agli elementi patrimoniali provenienti da Industria 

e Innovazione non saranno imponibili nei confronti di Realty, e di conseguenza i beni ricevuti saranno 

valutati fiscalmente in base all’ultimo valore riconosciuto ai fini delle imposte sui redditi in capo a 

Industria e Innovazione. 
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Le riserve in sospensione d’imposta iscritte nell’ultimo bilancio di Industria e Innovazione ed ancora 

esistenti alla Data di Efficacia della Fusione verranno trattate in ossequio alle specifiche disposizioni 

dell’art. 172, comma 5, del Testo Unico delle Imposte sui Redditi, provvedendosi, se del caso, alla loro 

ricostituzione. 

Ai fini delle imposte indirette, la Fusione costituisce un’operazione esclusa dall’ambito applicativo 

dell’IVA, ai sensi dell’art. 2, comma 3, lett. f), del D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633. Secondo tale norma, 

infatti, non sono considerate cessioni rilevanti ai fini IVA i passaggi di beni in dipendenza di fusioni di 

società. 

Per quanto concerne l’imposta di registro, l’atto di fusione, ai sensi dell’art. 4, lettera b), della Parte Prima 

della Tariffa allegata al D.P.R. 26 aprile 1986, n. 131, è soggetto ad imposta fissa nella misura di Euro 

168,00. 

7. LE PREVISIONI SULLA COMPOSIZIONE DELL’AZIONARIATO RILEVANTE 
NONCHÉ SULL’ASSETTO DI CONTROLLO DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE A 
SEGUITO DELLA FUSIONE ED EFFETTI DELLA FUSIONE SUI PATTI 
PARASOCIALI 

7.1.1 Industria e Innovazione 

L’azionariato di Industria e Innovazione è composto da 19 soci - con partecipazioni variabili, calcolate 

sommando le partecipazioni dei soci appartenenti ad un medesimo gruppo, tra un minimo dell’1% ed un 

massimo del 15,89% – legati da un patto parasociale, avente ad oggetto un sindacato di voto e di blocco 

di durata quinquennale (il “Patto Parasociale”). Nessuno dei soci esercita quindi il controllo su Industria e 

Innovazione ai sensi dell’art. 2359 del codice civile e dell’art. 93 del TUF. 

Il Patto Parasociale è un patto di sindacato di voto e di blocco di durata quinquennale (e dunque fino al 27 

novembre 2013) che prevede, tra l’altro, (i) un impegno delle parti a non alienare le azioni sindacate fatti 

salvi i trasferimenti infragruppo nonché quelli al coniuge, ascendenti e discendenti in linea retta a 

condizione, in ogni caso, della preventiva adesione dei cessionari al Patto Parasociale, (ii) la costituzione 

di organi interni al patto (vale a dire dell’assemblea delle parti e del comitato direttivo che, composto da 

dieci componenti, delibera sui piani operativi poliennali della società, sul budget annuale, sulle materie da 

sottoporsi all’esame dell’assemblea delle parti e sull’esercizio del diritto di voto nell’assemblea di 

Industria e Innovazione), (iii) le modalità di composizione degli organi sociali di Industria e Innovazione 

(Consiglio di Amministrazione, eventuale Comitato Esecutivo e Collegio Sindacale), (iv) un impegno 

degli aderenti a votare nelle assemblee di Industria e Innovazione in conformità alle deliberazioni assunte 

dagli organi del sindacato. 
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Alla data odierna, gli azionisti che detengono azioni con diritto di voto sono:  

Azionista Percentuale sul capitale 
sociale 

Numero di 
Azioni 

Rodrigue S.A. 12,22% 5.000.000 
Argo Finanziaria S.p.A. 12,22% 5.000.000 
MPS Investments S.p.A. 12,22% 5.000.000 
Allianz S.p.A. 8,56% 3.500.000 
Sabbia del Brenta S.r.l. 7,33% 3.000.000 
NELKE S.r.l. 4,89% 2.000.000 
Giorgione Immobiliare S.r.l. 4,89% 2.000.000 
Allegro S.a.r.l. per conto Generali 
Financial Holding 

4,89% 2.000.000 

Fondiaria-SAI S.p.A. 3,91% 1.600.000 
Milano Assicurazioni S.p.A. 3,91% 1.600.000 
Finanziaria di Partecipazioni e 
Investimenti S.p.A. 

3,67% 1.500.000 

Lowlands Comercio Internacional e 
Servicos LDA 

3,67% 1.500.000 

Financiere Phone 1690 S.A. 3,67% 1.500.000 
Muscade Comercio Internacional 
LDA 

3,67% 1.500.000 

Beatrice Colleoni 3,67% 1.500.000 
Emanuele Rossini 2,44% 1.000.000 
Vittorio Caporale 1,96% 800.000 
Dominic Bunford 1,22% 500.000 
Silvana Mattei 0,98% 400.000 
TOTALE 100% 40.900.000 

 

7.1.2 Realty 

Alla data della presente Relazione, nessun azionista controlla Realty e non esistono parasociali aventi 

direttamente ad oggetto le azioni di Realty. 

Dalle risultanze del libro soci di Realty, integrate dalle comunicazioni pervenute ai sensi di legge a 

disposizione della stessa, alla data del 28 ottobre 2009, gli azionisti che detengono, direttamente o 

indirettamente, azioni con diritto di voto in misura superiore al 2% sono: 

Azionista Percentuale sul 
capitale sociale 

Numero di Azioni 

Industria e Innovazione S.p.A. 24,65% 6.097.387 
Eugenio Piovesana  15,55% 3.847.101 
Fabrizio Bertola 10,51% 2.600.187 
Fabio Bonati 2,28% 564.705 
Kairos Partners SGR S.p.A. 2,091% 517.090 
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Nel contesto della Fusione, Industria e Innovazione ha informato Realty che il Patto Parasociale - in una 

prospettiva di continuità – conserverà la propria efficacia ad esito dell’Offerta, prima, e della Fusione, 

poi. 

Industria e Innovazione ha previsto che alla chiusura dell’Offerta, divenuto il soggetto controllante di 

Realty, il Patto Parasociale assume rilevanza ai sensi degli artt. 122 e ss. del TUF e sarà modificato nella 

durata (non più quinquennale ma triennale in virtù della nuova disciplina applicabile). Fase che sarà 

necessariamente precedente l’efficacia della Fusione, essendo previsto che l’Offerta sia immediatamente 

efficace al raggiungimento della soglia di adesioni del 66,67% o, in mancanza, divenga comunque 

efficace con l’adozione delle delibere di approvazione della Fusione; nelle more dell’esecuzione della 

Fusione deliberata, pertanto, il Patto Parasociale assumerebbe rilevanza come patto su controllante di 

quotata. 

Industria e Innovazione, inoltre, ha dichiarato che il Patto Parasociale, con efficacia dalla data della 

Fusione, sarà modificato per adeguarlo alle disposizioni di legge applicabili alle società quotate. In 

sintesi, le modifiche hanno ad oggetto – oltre ad una espressa presa d’atto della prosecuzione del Patto 

Parasociale ad esito della Fusione - le modalità di nomina degli organi sociali dell’Emittente post Fusione 

al fine di contemplare la necessaria rappresentanza degli azionisti di minoranza nell’organo 

amministrativo e in quello di controllo. 

Pertanto, al perfezionamento della Fusione, il Patto Parasociale, pur rimanendo in vigore tra i medesimi 

aderenti, muterà il proprio oggetto dalle azioni di Industria e Innovazione a quelle di Realty ricevute dagli 

azionisti di Industria e Innovazione per effetto del Rapporto di Cambio.  

Ad esito della Fusione, nessuno dei soci di Industria e Innovazione eserciterà singolarmente il controllo 

sulla Società Incorporante ai sensi dell’art. 2359 del codice civile e dell’art. 93 del TUF. 

La partecipazione che Industria e Innovazione avrà in Realty ad esito dell’Offerta sarà pari al 60,34% del 

capitale, mentre la partecipazione che i soci di Industria e Innovazione, per effetto del rapporto di cambio, 

deterranno direttamente in Realty post Fusione è pari complessivamente al 58,13%. 

In questo contesto, il perfezionamento della Fusione, pur determinando il formale trasferimento da 

Industria e Innovazione ai suoi soci, legati dal Patto Parasociale, di una partecipazione superiore al 30% 

nel capitale sociale di Realty, non comporterà obblighi di OPA in capo agli attuali azionisti di Industria e 

Innovazione. Troverà, infatti, applicazione l’esenzione di cui all’art. 49, comma 1, lett. c) del 

Regolamento Emittenti, ai sensi del quale l’acquisto di una partecipazione superiore al 30% non comporta 
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l’obbligo di offerta se la partecipazione è acquisita a seguito di trasferimento fra (a) una società e (b) 

soggetti che dispongono, anche congiuntamente, della maggioranza dei diritti di voto esercitabili 

nell’assemblea di tale società. 

A fini di maggior chiarezza, la seguente tabella indica la composizione azionaria nel capitale sociale della 

Società Incorporante post Fusione degli aderenti al Patto Parasociale, sulla base del Rapporto di Cambio 

pari a 333 azioni Realty ogni 1.000 azioni Industria e Innovazione. 

Azionista Azioni  
pre Fusione (vn 

Euro 1,00) 

Percentuale 
sul capitale 

sociale 
pre Fusione

Azioni  
post Fusione 

Percentuale 
sul capitale 

sociale 
post Fusione

Argo Finanziaria S.p.A. 5.000.000 12,22% 1.665.000 7,11% 
MPS Investments S.p.A. 5.000.000 12,22% 1.665.000 7,11% 
Rodrigue S.A. 5.000.000 12,22% 1.665.000 7,11% 
Allianz S.p.A. 3.500.000 8,56% 1.165.500 4,97% 
Sabbia del Brenta S.r.l. 3.000.000 7,33% 999.000 4,26% 
Allegro S.A.R.L. 2.000.000 4,89% 666.000 2,84% 
Giorgione Immobiliare S.r.l. 2.000.000 4,89% 666.000 2,84% 
Nelke S.r.l. 2.000.000 4,89% 666.000 2,84% 
Milano Assicurazioni S.p.A. 1.600.000 3,91% 532.800 2,27% 
Fondiaria-SAI S.p.A. 1.600.000 3,91% 532.800 2,27% 
Beatrice Colleoni 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 
Financiere Phone 1690 S.A. 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 
Finanziaria di Partecipazioni e 
Investimenti S.p.A. 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 
Lowlands Comercio International e 
servicos LDA 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 
Muscade Comercio International 
SDA 1.500.000 3,67% 499.500 2,13% 
Emanuele Rossini 1.000.000 2,44% 333.000 1,42% 
Vittorio Caporale 800.000 1,96% 266.400 1,14% 
Bunford Dominic 500.000 1,22% 166.500 0,71% 
Silvana Mattei 400.000 0,98% 133.200 0,57% 
Totale 40.900.000 100,00% 13.619.700 58,13% 
Altri azionisti Realty   9.809.126 41,87% 
Totale post Fusione   23.428.826 100,00% 
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8. VALUTAZIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE IN ORDINE ALLA 
EVENTUALE RICORRENZA DEL DIRITTO DI RECESSO 

Per effetto della Fusione la Società Incorporante manterrà l’attuale oggetto sociale di Realty. Pertanto, 

agli azionisti di Industria e Innovazione che non concorreranno alla deliberazione di approvazione del 

Progetto di Fusione e non intenderanno partecipare al concambio spetterebbe il diritto di recesso, in 

conseguenza di una modifica dell’oggetto sociale che consente un cambiamento significativo dell’attività 

di Industria e Innovazione (art. 2437, comma 1, lett. a) del codice civile).  

Tuttavia, il Comitato direttivo del Patto Parasociale ha comunicato di aver approvato l’operazione con 

delibera che vincola tutti i soci al voto favorevole nell’assemblea convocata per approvare il Progetto di 

Fusione. 

 

9. TRATTAMENTO EVENTUALMENTE RISERVATO A PARTICOLARI CATEGORIE 
DI SOCI O AI POSSESSORI DI TITOLI DIVERSI DALLE AZIONI E VANTAGGI 
PARTICOLARI EVENTUALMENTE PROPOSTI AGLI AMMINISTRATORI  

Non esistono particolari categorie di soci o possessori di titoli diversi dalle azioni. 

Non sono previsti particolari vantaggi per gli amministratori delle Società Partecipanti. 

 

10. INDICAZIONE DELLE RISORSE FINANZIARIE PREVISTE PER IL 
SODDISFACIMENTO DELLE OBBLIGAZIONI DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE 

10.1 Premessa 

Come si evince dalla descrizione del Progetto di Integrazione riportata nel Paragrafo 1.4, per effetto della 

Fusione, il patrimonio di Realty concorrerà in maniera determinante con quello di Industria e Innovazione 

a costituire garanzia generica e/o fonte di rimborso dei debiti contratti dalla Società nell’ambito 

dell’Offerta, integrandosi pertanto la fattispecie di cui all’art. 2501-bis del codice civile (fusione a seguito 

di acquisizione con indebitamento).  

Pertanto, in ottemperanza di quanto disposto dall’articolo 2501-bis del codice civile, la presente 

Relazione, oltre ad indicare le ragioni che giustificano l’operazione, e la descrizione degli obiettivi che le 

Società Partecipanti intendono raggiungere, illustra di seguito il piano economico e finanziario post 

Fusione predisposto dal Consiglio di Amministrazione di Realty (di seguito anche il “Piano Economico-

Finanziario ” o il “Business Plan”) e riporta l’indicazione della fonte delle risorse finanziarie necessarie al 

soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla Fusione.  
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Il Piano Economico-Finanziario è stato redatto in forma consolidata, per i periodi che vanno dall’1 luglio 

2009 al 31 dicembre 2013. 

Per il Gruppo Realty sono stati predisposti dei prospetti contabili pro-forma partendo dal Bilancio 

Semestrale Abbreviato, incluso nella Relazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 2009 del Gruppo 

Realty, ed applicando le rettifiche pro-forma necessarie a riflettere retroattivamente alla suddetta data gli 

effetti economici, patrimoniali e finanziari derivanti dalla Cessione Adriatica Turistica e dalla Cessione 

Vailog. 

La situazione patrimoniale ed economica di Industria e Innovazione al 30 giugno 2009 approvata dal 

Consiglio di Amministrazione del 28 settembre 2009 ed oggetto di revisione contabile limitata da parte di 

Reconta Ernst & Young è stata predisposta secondo i principi contabili nazionali. Al fine della 

predisposizione di una situazione patrimoniale economica e finanziaria della Realty post Fusione, quindi 

dell’utilizzo di principi contabili omogenei tra le due società facenti parte dell’operazione, sono state 

apportate alla stessa le principali rettifiche IAS-IFRS.  

A partire dalle suddette situazioni, è stata quindi predisposta la situazione patrimoniale economica e 

finanziaria post Fusione della Combined Entity, retrodatando al 30 giugno 2009 gli effetti dell’Offerta e 

della successiva Fusione tra le Società Partecipanti, assumendo l’ipotesi di una percentuale di possesso di 

Realty da parte di Industria e Innovazione post Offerta pari al 90%, tenendo altresì conto degli oneri 

accessori alle operazione indicate. Essendo l’Offerta non finalizzata al delisting, Industria e Innovazione 

aveva indicato, come precisato nel Paragrafo 1.4.1 della presente Relazione che, nel caso in cui le 

adesioni avessero portato la stessa a detenere una percentuale superiore al 90% nel capitale sociale di 

Realty, avrebbe proceduto al ripristino di un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle 

negoziazioni. 

10.2 Struttura Attuale dell’indebitamento di Industria e Innovazione 

Alla data del 30 giugno 2009, la situazione patrimoniale di Industria e Innovazione presenta una posizione 

finanziaria netta  complessivamente negativa per Euro 23,2 milioni, pari al saldo tra: 

a) disponibilità liquide per Euro 6,8 milioni; 

b) un debito di Euro 29,9 milioni nei confronti di Alerion. 

Il debito nei confronti di Alerion (“Finanziamento Alerion”) si riferisce al saldo prezzo da corrispondere a 

fronte dell’acquisto, avvenuto in data 6 dicembre 2008, delle partecipazioni in Realty, Reno De Medici, 

Mediapason, Banca MB, Officine CST ed RCR, comprensivo degli interessi maturati al 30 giugno 2009 

(pari a Euro 1,2 milioni). Il Finanziamento Alerion, che scade il 31 dicembre 2011, prevede 
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l’applicazione di un tasso di interesse fisso del 7,5% annuo, con capitalizzazione degli interessi maturati 

anno per anno ed è assistito da pegno sulle partecipazioni compravendute (ad eccezione della 

partecipazione in Reno De Medici e della quota parte della partecipazione detenuta in RCR derivante 

dalla conversione delle obbligazioni). 

Gli accordi in essere con Alerion prevedono, inoltre: 

• il rimborso parziale anticipato del Finanziamento Alerion, nel caso in cui Industria e Innovazione 

proceda alla dismissione delle partecipazioni compravendute prima del 31 dicembre 2011, per un 

importo pari all’80% dei proventi netti rivenienti dalle dismissioni; 

• una clausola di integrazione del prezzo laddove Industria e Innovazione realizzi, entro il 31 

dicembre 2010, plusvalenze derivanti dalla cessione delle partecipazioni compravendute. In 

particolare, Industria e Innovazione corrisponderà ad Alerion, rispettivamente, il 50% o il 30% 

delle plusvalenze nette, a seconda che queste siano realizzate entro il 31 dicembre 2009 ovvero 

entro il 31 dicembre 2010. 

10.3 Struttura Attuale dell’Indebitamento di Realty  

La posizione finanziaria netta del Gruppo Realty al 30 giugno 2009, pro-formata per anticipare al 30 

giugno 2009 gli effetti della Cessione Adriatica Turistica e della Cessione Vailog, è sintetizzabile come 

segue: 
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(dati in Euro migliaia) 30.06.2009
Pro-forma

A. Liquidità 19.990

Credito finanziario verso acquirente partecipazione in Vailog 6.100

Credito finanziario verso Vailog 1.586

B. Crediti finanziari correnti 7.686

C. Debiti finanziari correnti -                                

D. Posizione finanziaria corrente netta (A + B - C) 27.676

Credito finanziario attualizzato verso acquirente Vailog 5.391

Credito finanziario verso acquirenti Adriatica Turistica 5.000

Strumenti derivati 5

Altri crediti finanziari non correnti 3.676

E. Crediti finanziari non correnti 14.072

Finanziamento Intesa (su area Magenta Boffalora) 16.555

Finanziamento Credito Artigiano (su Immobile di Arluno) 9.000

F. Debiti finanziari non correnti 25.555

G. Posizione finanziaria non corrente netta (E  - F) (11.483)

Posizione finanziaria netta (D + G) 16.193  
 

Il saldo della voce “Liquidità” rappresenta le disponibilità liquide consolidate al 30 giugno 2009 (depurata 

di quelle riconducibili al Gruppo Vailog ed al Gruppo Adriatica Turistica), ed incrementata di quella 

riveniente dagli incassi derivanti dalle cessioni di Adriatica Turistica e Vailog, al netto dei rimborsi dei 

finanziamenti in scadenza ed in particolare: 

 

valori in euro/000
Disponibilità liquide al 30 giugno 2009 
deconsolidando Vailog e Adriatica Turistica 180        

Caparra 22 luglio 2009 1.600       
Incasso al closing (30 settembre 2009) 20.899     

Incasso da cessione Adriatica Turistica 22.499    
Caparra 28 settembre 2009 2.500

Incasso al closing (30 novembre 2009) 7.000
Rimborso debito per C/C di corrispondenza Vailog (2.645)

Incasso da cessione Vailog 6.855
Rimborso finanziamento Unicredit (9.544)
TOTALE 19.990     
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I crediti finanziari, correnti e non correnti, includono le partite originate dalla Cessione Vailog e dalla 

Cessione Adriatica Turistica così articolate: 

• credito verso Parval (originatosi dalla Cessione Vailog) per Euro 6,1 milioni da corrispondersi in 

contanti il 30 marzo 2010; 

• credito verso Parval (originatosi dalla Cessione Vailog) iscritto per il valore attualizzato pari a 

Euro 5,4 milioni (corrispondenti a nominali di Euro 6,0 milioni) da corrispondersi in contanti il 

30 settembre 2012, assistito da garanzia bancaria a prima domanda; 

• credito fruttifero verso Piovesana Holding (originatosi dalla Cessione Adriatica Turistica) per 

Euro 5,0 milioni da corrispondersi entro il 30 giugno 2012, assistito da garanzia bancaria a prima 

domanda. 

Il credito finanziario verso Vailog (pari a Euro 1,6 milioni) si riferisce al credito residuo vantato da 

RED.IM S.r.l., società controllata al 100%  da Realty (“RED.IM”), relativamente alla cessione di terreni 

rientranti nell’iniziativa di riqualificazione delle aree di proprietà in Magenta (MI). 

Il finanziamento che RED.IM ha in essere con Intesa Sanpaolo (“Finanziamento INTESA”), e che residua 

per un valore nominale di Euro 16,8 milioni, è iscritto nella Situazione Patrimoniale pro-forma con il 

metodo del costo ammortizzato per un valore pari a Euro 16,6 milioni ed è assistito da ipoteche di primo e 

secondo grado sulle aree e fabbricati di proprietà in Magenta (MI). 

Il Finanziamento Credito Artigiano iscritto per Euro 9,0 milioni, ricordiamo è correlato all’Immobile di 

Arluno. Ricordiamo (come specificato al Paragrafo 2 della presente Relazione) che nell’ambito degli 

accordi della Cessione Vailog, Realty si è impegnata all’acquisto dell’immobile stesso entro il 30 marzo 

2010 pertanto, lo stesso resta di fatto escluso dal perimetro della Cessione Vailog e - anche ai sensi dello 

IAS 18 - ai fini della redazione della Situazione Patrimoniale pro-forma, come nel bilancio consolidato al 

31 dicembre 2009 che sarà redatto, tale asset (ed il relativo debito) non risultano deconsolidati. 

La scadenza del Finanziamento Credito Artigiano è il 21 ottobre 2011 e sull’Immobile di Arluno è iscritta 

un’ipoteca di Euro 16,2 milioni. 

10.4 Struttura dell’indebitamento finanziario di Realty post Fusione 

Di seguito viene illustrata la posizione finanziaria netta pro-forma al 30 giugno 2009 della Combined 

Entity, redatta – come anticipato – assumendo, a seguito dell’Offerta, il raggiungimento da parte di 

Industria e Innovazione di una partecipazione in Realty pari al 90% (i.e. al 100%, con ricostituzione del 

flottante). Si tratta, pertanto, dell’ipotesi finanziariamente più impegnativa in quanto prevede la 

contabilizzazione del massimo indebitamento possibile conseguente al pagamento dell’Offerta.  
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(dati in Euro migliaia)  Realty Vailog 
Pro-forma 

consolidato
INDI Effetti dell'OPA

Combined Entity
 Pro-forma
consolidato

A. Liquidità 19.990 6.760 3.138 29.888

Credito finanziario verso acquirente partecipazione in Vailog 6.100 6.100

Credito finanziario verso Vailog 1.586 1.586

B. Crediti finanziari correnti 7.686 -               -                   7.686

C. Debiti finanziari correnti -                     -               -                   -                     

D. Posizione finanziaria corrente netta (A + B - C) 27.676 6.760 3.138 37.574

E. Crediti finanziari non correnti 14.072 -               -                   14.072

Finanziamento Intesa (su area Magenta Boffalora) 16.555 16.555

Finanziamento Credito Artigiano (su Immobile di Arluno) 9.000 9.000

Debito verso Alerion 29.924 29.924

Debito MPS per OPA 48.784 48.784

F. Debiti finanziari non correnti 25.555 29.924 48.784 104.263

G. Posizione finanziaria non corrente netta (E  - F) (11.483) (29.924) (48.784) (90.191)

Posizione finanziaria netta (D + G) 16.193 (23.164) (45.646) (52.617)  
Le posizioni finanziarie nette delle Società Partecipanti sono descritte nei Paragrafi 10.2 e 10.3; 

relativamente invece agli effetti dell’Offerta sull’indebitamento la situazione qui ipotizzata, prevede: 

• L’utilizzo totale dell’affidamento concesso in relazione al Finanziamento MPS per il massimo 

pari a Euro 50 milioni, impiegati per pagare l’acquisto del 100% delle azioni oggetto dell’Offerta 

(pari a Euro 46,6 milioni); 

• Il ricollocamento del 10% delle azioni sul mercato per la ricostituzione del flottante ad un prezzo 

pari a quello dell’Offerta (con contestuale incasso di Euro 6,2 milioni); 

• Il pagamento di tutti gli stimati oneri correlati all’operazione pari complessivamente a Euro 6,4 

milioni; quanto a Euro 5,2 milioni risultano contabilizzati a diretto incremento del valore della 

partecipazione, e quanto a Euro 1,2 milioni secondo il metodo del costo ammortizzato (ovvero a 

diretta diminuzione del finanziamento stesso); 

• La contabilizzazione delle up-front fee sul Finanziamento MPS (Euro 1,2 milioni) secondo il 

metodo del costo ammortizzato come sopra specificato. 

Le condizioni essenziali del Finanziamento MPS sono riportate di seguito: 

Importo massimo: Euro 50 milioni; 

Durata: 18 mesi meno un giorno; 

Tasso di interesse: linea per firma: 150 basis points p.a.; 

 linea per cassa: Euribor 6 m + 190 basis points p.a. 

Covenants: mantenimento della posizione finanziaria netta entro limiti prestabiliti; 

Garanzia: pegno sulle azioni acquistate in Offerta. 
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Ad esito delle adesioni all’Offerta ed assumendo l’integrale copertura degli impegni conseguenti all’OPA 

tramite il Finanziamento MPS, questo risulterebbe utilizzato per complessivi circa Euro 22,1 milioni, 

mentre - lasciando inalterate tutte le altre ipotesi di cui sopra - la posizione finanziaria netta pro-forma al 

30 giugno 2009 della Combined Entity risulterebbe pari a Euro 34,3 milioni. 

10.5 Il Piano Economico-Finanziario 2009-2013 della Combined Entity 

Gli amministratori di Realty e di Industria e Innovazione hanno definito un piano di integrazione che 

prevede, facendo leva sulla dismissione di una serie di asset di proprietà non più strategici, la progressiva 

focalizzazione del business nel settore delle energie rinnovabili. 

Nell’ambito di tale piano e con riferimento al periodo dal 1° luglio 2009 fino al 31 dicembre 2013, si è 

pertanto proceduto a: 

• condurre una ricognizione delle attività attualmente facenti capo alla Combined Entity atta ad 

individuare le strategie di valorizzazione ottimali nell’ambito del nuovo contesto derivante dal 

piano di integrazione, i presumibili valori di realizzo e le relative tempistiche attese, tenendo 

peraltro conto del quadro macroeconomico e dell’attuale fase del ciclo immobiliare, così da 

definire un piano di dismissioni che sono state distinte in: (i) programmate, in quanto attività 

destinate alla vendita indipendentemente dal piano di integrazione (perché già qualificate come 

tali in relazione all’ordinaria conduzione degli affari o perché, comunque, non core) e (ii) non 

programmate, in quanto destinate alla vendita nell’ambito delle compatibilità finanziarie derivanti 

dal piano di integrazione; 

• definire il piano di investimenti connessi al business nel settore delle energie rinnovabili, per i 

quali si segnala che, stante il grado di incertezza che usualmente caratterizza l’elaborazione di 

previsioni in nuove aree di attività capital-intensive a contenuto tecnologico relativamente 

elevato, i ritorni attesi su tali investimenti sono stati prudenzialmente ipotizzati nel 2013 e 

comunque sostanzialmente ininfluenti ai fini della copertura dei fabbisogni derivanti dal piano di 

integrazione; 

• individuare i fabbisogni operativi netti connessi ai costi associati al piano di dismissioni e ai costi 

di struttura della Combined Entity. 

Il saldo derivante, periodo per periodo, tra le fonti originate dalle dismissioni e gli impieghi connessi al 

piano di investimenti ed agli altri fabbisogni operativi è stato quindi posto a confronto con gli impegni 

connessi all’indebitamento finanziario della Combined Entity che – come già anticipato – è riferito allo 

scenario di massimo indebitamento in capo alla stessa atteso in conseguenza dei risultati dell’Offerta.  
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10.5.1 Criteri di redazione del Piano EconomicoFinanziario 

La situazione patrimoniale economico finanziaria pro-forma della Combined Entity al 30 giugno 2009 e le 

proiezioni economico finanziarie per il periodo 2009-2013 sono state elaborate secondo principi e criteri 

contabili omogenei a quelli utilizzati da Realty per la predisposizione del bilancio semestrale abbreviato 

al 30 giugno 2009 e della situazione patrimoniale di Fusione alla stessa data (International Financial 

Reporting Standards o “IFRS” omologati dalla Commissione Europea al 30 giugno 2009), ai quali si 

rimanda per un’esposizione dettagliata di tali principi e criteri. 

In particolare si segnala che nel Piano Economico-Finanziario gli effetti patrimoniali della Fusione, 

attuata nelle modalità della cd. fusione inversa e contabilizzata come una fusione diretta, sono stati 

contabilizzati in ossequio al principio IFRS 3, che impone l’applicazione, quale metodo contabile per tutte 

le aggregazioni aziendali, del metodo del costo (o “purchase method”). 

Sulla base di tale metodologia, al momento della fusione, il valore contabile della partecipazione Realty 

detenuta da Industria e Innovazione è eliminato in contropartita della corrispondente quota spettante di 

Patrimonio netto consolidato pro-forma Realty al 30 giugno 2009. Inoltre è stata assunta l’ipotesi che, 

sempre al momento della Fusione, l’acquisto residuo 10% delle azioni Realty in mano ai terzi sia 

contabilizzato in maniera da non evidenziare alcuna differenza tra il costo di acquisto della partecipazione 

in Realty e la corrispondente quota del patrimonio netto della stessa. 

In particolare nella Fusione si ottiene la seguente situazione: 

90% Patrimonio Netto contabile 
Realty  Pro‐forma 74.184                 

Valore di carico delle azioni Realty in 
INDI 69.038                 

Differenza da fusione 5.146                           
Tale differenza (“negative goodwill”) è stata contabilizzata quale provento nel conto economico. 

Il Patrimonio Netto contabile consolidato di Realty pro-forma è così ottenuto:  

Patrimonio Netto consolidato 
"storico" Realty 87.324                 

Plusvalenza  da cessione Adriatica 
Turistica (*) 1.926                   

Minusvalenza da cessione Vailog(*) (6.824)
Patrimonio Netto Proforma al 30 

giugno 2009 82.426                      
90% 74.184                        

(*) al netto di oneri accessori ed effetti fiscali 
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Il valore di carico della partecipazione è così dettagliabile: 

Valore contabile
valori in euro/000

% 
partecipazione numero azioni

Partecipazione di INDI in Realty Ante 
Opa 23.392                 24,65% 6.097.387       

Azioni acquisite in OPA 40.405                 65,35% 16.161.845      

Oneri accessori all'operazione 5.241                   n/a n/a

Totale  69.038                       90% 22.259.232         
I costi direttamente attribuibili all’acquisto della partecipazione in Realty sono stati portati ad incremento 

del valore della partecipazione e pertanto, post Fusione, esposti all’interno della differenza da Fusione di 

cui sopra. 

Le up front fee sul finanziamento, invece, ai sensi dello IAS 39 sono state contabilizzate con il metodo del 

costo ammortizzato a diretta diminuzione dello stesso. 

La situazione patrimoniale della Combined Entity pro-forma al 30 giugno 2009 risulta quindi essere la 

seguente: 

SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA 
RICLASSIFICATA
(dati in Euro migliaia)

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

PATRIMONIO IMMOBILIARE (Ex Realty) 68.359

PARTECIPAZIONI (Ex INDI) 37.758

PROGETTI ENERGIA RINNOVABILE -                     

ALTRE ATTIVITA' PASSIVITA' (2.246)

CAPITALE INVESTITO NETTO 103.871

Posizione finanziaria netta (52.617)

PATRIMONIO NETTO 51.254
 

 

 

Di seguito si riporta il Piano Economico-Finanziario, nei suoi schemi sintetici di Conto Economico e di 

Stato Patrimoniale: 
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CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 
(dati in Euro migliaia)

Realty 
Pro-forma

INDI IAS 
Pro-forma OPA

Oneri accessori 
all'operazione 
SILVERSTONE

FUSIONE

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009
secondo 
semestre

31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

Ricavi Totali (168) -                5.146 4.978 1.580 5.461 13.464 20.977 14.900

Margine Operativo Lordo (EBITDA) (1.415) (489) 5.146 3.242 (2.299) (1.968) (504) 3.437 4.427

Risultato Operativo (EBIT) (1.419) (489) 5.146 3.238 (2.299) (2.002) (1.763) 629 1.619

Proventi / (oneri) finanziari netti (761) (995) -                (1.756) (1.272) (5.057) (4.882) (2.108) (1.434)

Proventi / (oneri) da partecipazioni (3.113) (21) -                (3.134) -                   -                   35.500 -                   -                   

Imposte 416 -                -                416 (938) -                   1.564 -                   (167)

Utile (perdita) del periodo (4.878) (1.505) -                -                          5.146 (1.237) (4.508) (7.058) 30.419 (1.480) 18

SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA 
RICLASSIFICATA
(dati in Euro migliaia)

Realty 
Pro-forma

INDI IAS 
Pro-forma OPA

Oneri accessori 
all'operazione 
SILVERSTONE

FUSIONE

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

PATRIMONIO IMMOBILIARE (Ex Realty) 68.359 -                -                -                          -                68.359 69.887 69.137 9.052 2.802 2.802

PARTECIPAZIONI (Ex INDI) -                61.150 40.405 5.241 (69.038) 37.758 37.758 36.254 27.630 27.630 27.630

PROGETTI ENERGIA RINNOVABILE -                -                -                -                          -                -                     350 18.466 44.082 45.099 42.291

ALTRE ATTIVITA' PASSIVITA' (2.125) (121) -                -                          -                (2.246) (3.172) (7.551) 5.991 9.325 9.061

CAPITALE INVESTITO NETTO 66.234 61.029 40.405 5.241 (69.038) 103.871 104.824 116.306 86.755 84.856 81.784

Posizione finanziaria netta 16.193 (23.164) (40.405) (5.241) -                (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230) (13.140)

PATRIMONIO NETTO 82.426 37.865 -                -                          (69.038) 51.254 46.745 39.686 70.106 68.626 68.644  
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10.5.2 Ipotesi e descrizione dei risultati del Business Plan  

Come meglio precedentemente specificato, il Piano Economico-Finanziario è stato predisposto secondo 

una logica “post Fusione”, simulando una percentuale di possesso post Offerta di Realty da parte di 

Industria e Innovazione pari al 90% (i.e. al 100% con ricostituzione del flottante).  

Relativamente alla posizione finanziaria netta che recepisce l’effettiva percentuale di possesso post 

Offerta di Realty da parte di Industria e Innovazione si veda quanto espresso al Paragrafo 10.4 “Struttura 

dell’indebitamento finanziario di Realty post Fusione” 

Il management ha individuato una serie di cessioni di asset che saranno oggetto del programma di 

dismissioni. Di seguito se ne fornisce indicazione descrivendone essenzialmente la consistenza, le 

principali ipotesi effettuate su modalità e tempistiche di realizzo, suddividendo le cessioni programmate 

da quelle non programmate ma ritenute realisticamente possibili ai fini delle compatibilità finanziarie del 

Piano Economico-Finanziario, all’interno di una ulteriore suddivisione tra asset attualmente di proprietà 

di Realty e quelli attualmente di proprietà di Industria e Innovazione. 

Ai fini dell’analisi delle ipotesi assunte, si rammenta nuovamente che il Piano Economico-Finanziario è 

sviluppato sulla base di uno scenario che assume il massimo indebitamento finanziario conseguente 

all’acquisto di azioni Realty da parte di Industria e Innovazione in sede di Offerta. A fronte del livello di 

adesioni all’Offerta più contenuto, all’atto del pagamento delle azioni apportate in Offerta si registrerà, un 

livello di indebitamento finanziario proporzionalmente ridotto e descritto al Paragrafo 10.4 “Struttura 

dell’indebitamento finanziario di Realty post Fusione” che permetterà la tenuta del Piano Economico-

Finanziario, anche a fronte di una piano di dismissioni realizzato su livelli più contenuti, a partire dalle 

cessioni non programmate. 

10.5.2.1 Il programma di dismissioni 

Nell’ambito del Business Plan, sono previste cessioni di asset (oltre a quelle già comunicate al mercato e 

riguardanti Vailog e Adriatica Turistica) per complessivi Euro 112 milioni circa lungo tutto l’arco del 

periodo di previsione, di cui circa Euro 106 milioni relativi a cessioni programmate. 

Cessioni programmate di Realty: 

a) Proprietà San Cugat 

La Proprietà San Cugat consta di tre fabbricati residenziali di 4 piani cadauno, per complessivi circa 3.150 

mq di superficie utile suddivisi in 30 appartamenti, a San Cugat del Vallès, nelle vicinanze di Barcellona, 

nella nuova zona residenziale denominata La Guinardera. Gli appartamenti sono stati ultimati e 
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consegnati nel mese di ottobre 2009. Le ipotesi assunte nel Piano Economico-Finanziario sono quelle di 

una vendita frazionata dell’intera proprietà nell’orizzonte temporale 2010 – 2012. 

Il valore di iscrizione nella situazione patrimoniale pro-forma della Combined Entity al 30 giugno 2009 

della Proprietà San Cugat è di Euro 13,9 milioni. 

b) Partecipazione in 400 Fifth Avenue 

Realty Vailog detiene il 19,9% del capitale di 400 Fifth Avenue che – tramite controllate al 100% - sta 

sviluppando al 400 Fifth Avenue di New York, Manhattan, un grattacielo di 57 piani, per una superficie 

pari a circa 560.000 piedi quadrati (ca. 52.000 mq). I lavori, avviati nel corso di febbraio 2008, hanno 

raggiunto lo stato di completamento della struttura fino al tetto e si prevede vengano ultimati entro il 

2010. La commercializzazione a favore di clientela retail è iniziata nel mese di settembre 2008; 

attualmente sono stati raggiunti accordi preliminari per la cessione della porzione alberghiera 

dell’immobile (che sarà gestita dall’operatore statunitense SETAI), nonché di porzioni a destinazione 

residenziale, complessivamente pari a circa il 65% delle vendite attese. 

Il Piano Economico-Finanziario prevede la cessione nel 2011 dell’intera partecipazione detenuta, iscritta 

nella Situazione Patrimoniale pro-forma della Combined Entity al 30 giungo 2009 per un importo di circa 

Euro 20,0 milioni. 

c) Proprietà Magenta Boffalora 

La Proprietà Magenta Boffalora consta di aree e fabbricati ubicati nella zona a ponente del territorio del 

comune di Magenta e, in misura minore, nel contiguo territorio del comune di Boffalora Sopra Ticino per 

complessivi 333.000 mq di superficie territoriale. 

La proprietà si inserisce in un contesto immobiliare di tipo misto che risulta strategico in considerazione 

della sua vicinanza all’asse autostradale ed alla parallela linea ferroviaria ad alta velocità Torino-Milano, 

agilmente integrato, grazie ad un sistema viabilistico di recente realizzazione, al nuovo polo fieristico 

milanese situato nell’area Rho–Pero, all’Aeroporto di Milano Malpensa e, in generale, all’area sud-

occidentale della Grande Milano. 

Nel suo complesso la Proprietà Magenta-Boffalora comprende principalmente i seguenti beni: 

- terreni a destinazione industriale e fabbricati siti nel comune di Magenta (MI) per una superficie 

complessiva di circa 134.000 mq circa; 

- terreni a destinazione agricola siti nel comune di Magenta (MI), per una superficie complessiva di 

circa 199.000 mq. 
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Allo stato attuale proseguono le attività di messa a punto del progetto urbanistico, nell’ambito della 

definizione del Programma Integrato di Intervento presentato al Comune di Magenta nel 2006 e oggetto 

di successive evoluzioni, che ha l’obiettivo di ottenere le necessarie autorizzazioni per l’edificabilità di 

circa 170.000 mq di s.l.p. (inclusi 45.000 mq già autorizzati e ceduti nel corso del 2007).  

Il progetto di riqualificazione dell’area si articola in un mix funzionale che accosta aree residenziali a 

spazi a destinazione commerciale, terziaria e ricettiva, a luoghi di interesse storico-culturale, integrando e 

rivitalizzando il circostante borgo di Pontenuovo di Magenta. 

Si segnala che il Piano di Governo del Territorio (“PGT”), adottato dal Consiglio Comunale nel mese di 

novembre 2009, contempla, per le aree in oggetto, una destinazione complessivamente non contrastante 

con gli obiettivi generali del Programma Integrato di Intervento. 

Il Piano Economico-Finanziario prevede la cessione in blocco delle volumetrie urbanizzate nel 2011, con 

un tempistica di incasso pluriennale, e con contestuale rimborso del Finanziamento INTESA (o accollo 

dello stesso da parte dell’acquirente). 

Il valore di iscrizione nella Situazione Patrimoniale pro-forma della Combined Entity al 30 giugno 2009 

della Proprietà Magenta Boffalora è di Euro 21,0 milioni. 

d) Immobile di Arluno 

Si tratta di un immobile ad uso commerciale sito nel Comune di Arluno (MI) di 29.000 mq affittato a 

Geodis Immobiliare Logistica sulla base di un contratto di affitto con scadenza nel 31 dicembre 2011.  

L’ipotesi del piano è quella di effettuare la cessione nel 2011, previo rinnovo del contratto di locazione (o 

rilocazione dell’immobile), e con contestuale rimborso del Finanziamento Credito Artigiano di Euro 9,0 

milioni gravante sull’immobile.  

Il valore di iscrizione dell’Immobile di Arluno nella Situazione Patrimoniale pro-forma della Combined 

Entity al 30 giugno 2009 è di Euro 12,5 milioni. 

Cessioni programmate di Industria e Innovazione: 

a) Partecipazione in Officine CST 

Officine CST è una società attiva nel settore della gestione di portafogli di crediti bancari; in particolare 

collabora con primarie banche internazionali e nazionali nella realizzazione di servizi legati ad operazioni 

finanziarie.  
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Il Piano Economico-Finanziario contempla la cessione a terzi della partecipazione detenuta da Industria e 

Innovazione, pari al 10% nel capitale sociale in Officine CST, nel corso del 2010 ed il contestuale 

rimborso anticipato parziale del Finanziamento Alerion.  

Il valore di iscrizione della partecipazione nella Situazione Patrimoniale pro-forma della Combined Entity 

al 30 giugno 2009 è di Euro 1,5 milioni. 

b) Partecipazione in Banca MB 

Banca MB è, come precedentemente segnalato, una banca d’investimento - attiva in tre aree strategiche 

d’affari: Capital Market, Investment Banking e Wealth Management – attualmente posta in 

amministrazione straordinaria da Banca d’Italia per presunte irregolarità nelle procedure di gestione. 

Banca MB, peraltro, prosegue regolarmente la sua attività sotto la conduzione da parte di organi 

straordinari che operano con la supervisione di Banca d’Italia, tenuto altresì conto che, in base alle 

informazioni attualmente disponibili, la qualità degli attivi della banca non è oggetto di particolari 

perplessità.  

E’ ipotizzata la cessione a terzi della partecipazione detenuta da Industria e Innovazione, pari al 3,57% del 

capitale sociale di Banca MB, nel corso del 2011, contestualmente alla scadenza del Finanziamento 

Alerion. 

Il valore di iscrizione della partecipazione nella Situazione Patrimoniale pro-forma della Combined Entity 

al 30 giugno 2009 è di Euro 4,1 milioni. 

Cessioni non programmate ma ipotizzate nell’ambito delle compatibilità finanziarie derivanti dal 

piano di integrazione 

a) Partecipazione in Mediapason 

Mediapason è il principale emittente televisivo locale in Italia e tra i primi cinque operatori nazionali. 

Mediapason controlla al 100% le emittenti televisive Telelombardia, Antenna 3, Canale 6 e Videogruppo.  

Il Piano Economico-Finanziario prevede la cessione del 50% della partecipazione nel 2011 in virtù delle 

esigenze di cassa per il rimborso dell’indebitamento della Combined Entity. 

Il valore di iscrizione dell’intera partecipazione nella Situazione Patrimoniale pro-forma della Combined 

Entity al 30 giugno 2009 è di Euro 9,0 milioni. 
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10.5.2.2 Ipotesi relative ai progetti di energia rinnovabile 

Nel contesto di rifocalizzazione del business nel settore della generazione elettrica da fonti rinnovabili, 

Industria e Innovazione si sta concentrando su una serie di iniziative legate all’uso di biocarburanti 

innovativi ed al recupero energetico di scarti biologici o di scarti di lavorazione. 

I progetti previsti dalla Combined Entity, attualmente in fase di studio da parte di Industria e Innovazione, 

descritti con maggiore dettaglio al Paragrafo 1.3.1. riguardano: 

a) Progetto Pirolisi: generazione di energia elettrica da biomasse solide mediante l’impiego di una 

tecnologia innovativa per l’Europa, che consente la trasformazione della biomassa in un 

combustibile liquido (olio di pirolisi), utilizzato per la generazione di energia elettrica tramite un 

turbogeneratore a ciclo combinato. 

Il Business Plan prevede che l’impianto entri in funzione nel corso dell’esercizio 2011, raggiungendo 

un regime di piena produttività nel 2012.   

b) Essiccamento fanghi: si tratta del recupero energetico di fanghi biologici provenienti da impianti di 

depurazione delle acque civili attualmente smaltiti dalle società di gestione/municipalizzate in 

discarica a costi rilevanti. Il progetto prevede la costruzione di impianti modulari (installati su 

container, montati in situ, evitando quindi lo spostamento dei fanghi) in grado di essiccare gli stessi 

riducendone in modo considerevole il volume. E’ prevista inoltre la possibilità di integrare gli 

impianti con cogeneratori per la produzione di energia elettrica da immettere nella rete. 

Considerato che gli accordi con le controparti sono in fase avanzata e che il progetto richiede tempi 

tecnici di realizzo piuttosto brevi, il Business Plan prevede che un impianto entri in funzione già a 

partire dal 2010 con un esercizio a regime di produttività nel 2011. 

c) Progetto Recupero Energetico: si tratta del recupero energetico di scarti biodegradabili da 

lavorazioni industriali aventi un potere calorifico elevato che, attualmente, non viene sfruttato; 

l’iniziativa consente inoltre di evitare il ricorso allo smaltimento in discarica con ulteriori risparmi di 

costo. 

Il piano prevede lo sviluppo di 3 progetti con un investimento complessivo dal 2009 al 2012 di circa Euro 

49 milioni dei quali circa Euro 35 milioni finanziati con il ricorso all’indebitamento (sotto forma di 

Project Financing) e Euro 14 milioni sotto forma di equity.  

E’ opportuno sottolineare che l’ammontare degli investimenti per i quali sono già stati sottoscritti impegni 

ammontano a USD 1,0 milioni e si riferiscono alla prima fase del Progetto Pirolisi. Tutti gli altri 
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investimenti, non erano ancora contrattualmente impegnati alla data della presentazione del Business Plan 

ma previsti in ottica temporale coerente con i tempi di realizzazione del Piano Economico-Finanziario. 

10.5.2.3 Altre ipotesi del Piano Economico-Finanziario  

Il Business Plan registra ricavi da locazioni immobiliari (in linea con i relativi contratti in essere) con 

tempistiche coerenti con le cessioni sopra ipotizzate; sono inoltre previsti ricavi, ancorché per importi 

relativamente poco significativi, derivanti dalla prestazione da parte di Industria e Innovazione di servizi 

di consulenza di carattere tecnico-finanziario per l’ottimizzazione dei servizi energetici a favore di 

operatori industriali. 

I costi di struttura sono stimati coerentemente con le necessità legate allo sviluppo del business ed alla 

dimensione della Combined Entity.  

Nella determinazione dei costi operativi, è stata inclusa una posta per contingencies a fronte di rischi 

generici, al fine di mitigare l’impatto dell’effettiva concretizzazione degli obiettivi di business sui risultati 

del Piano Economico-Finanziario. Si segnala, inoltre, che il management dispone di un margine di 

manovra, potenzialmente sfruttabile allo scopo di fronteggiare situazioni sfavorevoli, costituito dalla 

possibilità di comprimere certe aree di costi. 

I risultati della gestione finanziaria ed il carico fiscale risultano calcolati puntualmente sulla struttura di 

indebitamento dei vari anni risultante dalle ipotesi sopra descritte e dei risultati economici così conseguiti, 

alla luce della miglior stima possibile dell’andamento dei tassi di interesse variabile e delle aliquote fiscali 

dei diversi periodi. 

Il Piano Economico-Finanziario presuppone l’assenza di eventi di impairment o di perdite di valore degli 

asset. 

Relativamente alle partecipazioni valutate a Equity, in via semplificata, non sono stati simulati effetti a 

conto economico né di svalutazioni né di rivalutazioni. Prudenzialmente non è stato inoltre considerato 

alcun flusso di cassa da dividendi. 

Si evidenzia che non è stato rappresentato alcun effetto contabile relativamente all’opzione di vendita 

concessa alla Borgo nell’ambito degli accordi di Cessione Vailog e descritti al Paragrafo 2 in quanto la 

stessa è esercitabile subordinatamente alla costruzione degli immobili a destinazione residenziale oggetto 

dell’opzione stessa da parte di Borgo. 

10.5.3 Analisi dei risultati economici del Piano Economico-Finanziario 

In virtù delle tempistiche attese di realizzazione delle dismissioni pianificate, i margini realizzati dalla 

Combined Entity a fronte delle cessioni di attività sono essenzialmente concentrati nell’esercizio 2011, 
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mentre gli esercizi precedenti risentiranno: (i) degli oneri straordinari legati al perfezionamento del 

processo di integrazione fra Realty e Industria e Innovazione e (ii) dei costi di struttura che riflettono 

l’impegno necessario per portare gli asset destinati alla dismissione nelle condizioni di essere valorizzati 

nella massima misura possibile, dato il contesto strategico che si intende perseguire. 

Si osserva, inoltre, che gli investimenti nel nuovo core business, che richiedono un tempo non 

trascurabile per l’entrata a regime, inizieranno a produrre i primi effetti in termini di marginalità operativa 

a partire dal penultimo anno di piano (2012). 

Il management osserva pertanto che, nel corso dei prossimi anni dedicati alla rifocalizzazione del 

business, le performance della Combined Entity potranno essere valutate essenzialmente in termini di 

capacità di generazione di flussi di cassa e di riduzione del livello di indebitamento finanziario. 

10.5.4 Sostenibilità finanziaria 

I dati del Piano Economico-Finanziario relativi alla generazione della cassa ed alla capacità della 

Combined Entity di sostenere il debito sono di seguito riportati: 

Rendiconto finanziario pro-forma:  

RENDICONTO FINANZIARIO                                             
(dati in Euro migliaia)

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

Flusso di circolante della gestione corrente (2.276) 4.569 (7.098) 2.698 4.378

- disinvestimenti netti asset (1.528) 2.254 104.209 6.250 -                 
+ investimenti in progetti energia (385) (20.307) (32.258) (6.421) 146

+/- proventi/(oneri) finanziari netti (1.272) (5.057) (4.882) (2.108) (1.434)

Variazione della posizione finanziaria netta (5.462) (18.541) 59.971 419 3.090

PFN all'inizio dell'anno (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230)
PFN alla fine dell'anno (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230) (13.140)  
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Dettaglio della Posizione Finanziaria netta pro-forma 

DETTAGLIO POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
(dati in Euro migliaia)

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

A. Liquidità 29.888 25.448 23.694 2.140 11.760 14.850

Credito finanziario verso acquirente partecipazione in Vailog 6.100 6.100 -                   -                   -                   -                   

Crediti finanziari da cessioni 12.000 -                   -                   

Credito finanziario verso Vailog 1.586 1.586 -                   -                   -                   -                   

B. Crediti finanziari correnti 7.686 7.686 -                   12.000 -                   -                   

C. Debiti finanziari correnti -                     -                   -                   5.000 -                   -                   

D. Posizione finanziaria corrente netta (A + B - C) 37.574 33.134 23.694 9.140 11.760 14.850

E. Crediti finanziari non correnti 14.072 14.190 14.978 15.786 5.948 5.948

Finanziamento Intesa (su area Magenta Boffalora) 16.555 16.604 16.702 -                   -                   -                   

Finanziamento Alerion 29.924 31.014 32.046 0 0 0

Finanziamento MPSC 48.784 48.784 49.595 10.000 -                   -                   

Finanziamenti Progetti Energia Rinnovabile 7.950 31.575 33.938 33.938

Finanziamento Credito Artigiano (su Immobile di Arluno) 9.000 9.000 9.000 -                   -                   -                   

F. Debiti finanziari non correnti 104.263 105.402 115.292 41.575 33.938 33.938

G. Posizione finanziaria non corrente netta (E  - F) (90.191) (91.213) (100.314) (25.789) (27.990) (27.990)

Posizione finanziaria netta (D + G) (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230) (13.140)  

Gli investimenti nel nuovo core business sono stati graduati in coerenza con le disponibilità finanziare 

nello scenario di partecipazione post OPA al 90%; peraltro, in considerazioni delle effettive adesioni 

all’Offerta risultate di entità inferiore, (ricordiamo che è stato raggiunta una percentuale di partecipazione 

post OPA pari al 60,34%) gli stessi potranno essere realizzati con una diversa tempistica. 

Il Piano Economico-Finanziario prevede flussi monetari prodotti dalla cessione delle partecipazioni e 

degli asset coerenti con le esigenze di rimborso delle quote capitale e degli interessi relativi ai debiti 

finanziari della Combined Entity. 

Il 2011 è l’anno in cui si concentrano le scadenze degli indebitamenti che vengono rimborsati a fronte 

della cassa generata dalle cessioni di asset.  

I flussi di cassa derivanti dalle cessioni degli asset e delle partecipazioni descritti nelle ipotesi ammontano 

complessivamente dal 2010 al 2012 a circa Euro 112 milioni. I debiti da rimborsare e le scadenze sono 

essenzialmente forniti al Paragrafo 10.2 “Struttura Attuale dell’Indebitamento di Industria e 

Innovazione”, al Paragrafo 10.3 “Struttura Attuale dell’Indebitamento di Realty” e al Paragrafo 10.4 

“Struttura dell’indebitamento di Realty post Fusione”. 

Come evidenziato sia dal Rendiconto Finanziario che dal dettaglio della Posizione Finanziaria Netta, le 

assunzioni poste alla base del Piano Economico-Finanziario consentono, periodo per periodo e tenuto 

conto degli altri fabbisogni operativi, il puntuale rimborso a scadenza dell’indebitamento esistente in capo 

alla Combined Entity. 
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10.5.5 Analisi di sensitività 

Al fine di meglio analizzare il profilo di sostenibilità finanziaria del Business Plan, il management ha 

inoltre individuato uno scenario “Worst Case”, che – sostanzialmente ipotizzando un ulteriore 

peggioramento del contesto di mercato rispetto alla situazione attuale – assume una contrazione del 17% 

circa dei flussi di cassa complessivamente disponibili per far fronte al servizio del debito esistente in capo 

alla Combined Entity ed ai suoi fabbisogni operativi. 

Anche in tale scenario, che quindi assume flussi derivanti dal programma di dismissioni per complessivi 

Euro 93 milioni (rispetto agli Euro 112 milioni del Base Case),  la Combined Entity è in grado di far 

fronte agli impegni connessi all’indebitamento finanziario ed ai fabbisogni operativi attraverso interventi 

correttivi che consistono essenzialmente in: (i)  risparmi nei costi per contingencies di cui al Paragrafo 

10.5.2.3 “Altre ipotesi del Piano Economico-Finanziario” e (ii) ridefinizione delle tempistiche degli 

investimenti connessi al business nel settore delle energie rinnovabili, sostanzialmente ritardando di due 

anni gli investimenti per progetti nel settore energia ad oggi non impegnati.  

Come anticipato, si rammenta, infine, che entrambi gli scenari precedentemente illustrati (Base e Worst 

Case) si riferiscono comunque all’ipotesi finanziariamente più impegnativa legata al raggiungimento - per 

effetto delle adesioni all’Offerta - di una partecipazione di Industria e Innovazione in Realty pari al 90% 

del capitale.  

Dall’effettiva adesione all’Offerta (più contenuta rispetto a quella ipotizzata nel Piano Economico-

Finanziario) deriva un livello di indebitamento finanziario netto della Combined Entity al 30 giugno 2009 

apprezzabilmente inferiore rispetto a quello mostrato nel Piano Economico-Finanziario. Ciò consente un 

ampliamento delle flessibilità di piano che possono essere sfruttate dal management sia per accelerare la 

focalizzazione sul nuovo core business energetico, sia per valutare tempistiche di completamento del 

programma di dismissioni più ampie ed atte a cogliere condizioni di mercato potenzialmente più 

favorevoli. 
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10.5.6 Sostenibilità economico patrimoniale  

I dati mostrano come il Patrimonio Netto della Combined Entity sia complessivamente crescente dal 2009 

al 2013 a fronte dei risultati positivi da cessione degli asset principalmente concentrati nell’esercizio 2011 

così come migliora il rapporto Debt/Equity (qui sotto definito sempre nell’ipotesi di indebitamento 

massimo). 

INDICI FINANZIARI
(dati in Euro migliaia)

PRO-FORMA 30 
GIUGNO 2009 

COMBINED 
ENTITY

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013

Posizione finanziaria netta (52.617) (58.079) (76.620) (16.649) (16.230) (13.140)

Patrimonio netto 51.254 46.745 39.686 70.106 68.626 68.644

  Rapporto Debt Equity 1,0 1,2 1,9 0,2 0,2 0,2  

10.5.7 Rispetto dei covenants 

I dati del Piano Economico-Finanziario consentono di trarre indicazioni positive in merito al rispetto dei 

Financial Covenants previsti negli accordi di finanziamento. 

In particolare, nella situazione di maggior stress finanziario, è rispettato il covenants previsto per il 

Finanziamento MPS che prevede il mantenimento della posizione finanziaria netta entro livelli prestabiliti 

lungo tutto il periodo di proiezione. 

L’unico altro covenants in essere tra i finanziamenti della Combined Entity è relativo al Finanziamento 

Intesa soggetto a un indice finanziario di controllo in base al quale il rapporto fra debito residuo in linea 

capitale della Tranche A (pari attualmente a Euro 12,8 milioni) e valore di mercato dei cespiti garantiti 

(Proprietà Magenta Boffalora) deve risultare non superiore all’80%. Tale indice, coerentemente con le 

aspettative di valore di realizzo, è ipotizzato essere rispettato lungo tutto il periodo di proiezione del 

Business Plan. 

10.5.8 Fattori di rischio 

In generale il Piano Economico-Finanziario, anche in virtù del prolungato arco temporale in cui si 

articola, dipende da ipotesi che scontano un significativo grado di incertezza. Per quanto il management, 

nell’elaborazione delle previsioni economiche e finanziarie, abbia avuto cura di operare in maniera 

diligente ed accurata, preferendo scenari realisticamente conservativi, è possibile che, a fronte di eventi 

imprevisti o non ragionevolmente prevedibili, i flussi realizzati dalla cessione delle attività, i fabbisogni 

effettivi e in generale i risultati effettivamente conseguiti nel periodo di piano si discostino anche 

sensibilmente dalle previsioni rappresentate. 
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In particolare, si segnala che: 

• i risultati da conseguire in relazione al programma di dismissioni dipendono dall’andamento del 

mercato immobiliare, caratterizzato da una generale ciclicità, dalle incertezze tipicamente connesse ai 

settori capital intensive e, specificamente nell’attuale contesto macroeconomico, da una spiccata 

volatilità; 

• le aspettative di valorizzazione della Proprietà Magenta Boffalora sono strettamente connesse 

all’ottenimento delle necessarie autorizzazioni per la riqualificazione urbanistica delle aree con 

tempistiche coerenti con quelle di realizzo dell’asset nel Business Plan; qualora, per fattori esogeni 

(attualmente considerati dal management poco probabili) gli iter urbanistici non dovessero 

completarsi nei tempi previsti, la cessione degli asset (che pure potrebbe concretizzarsi in pendenza 

del completamento delle procedure urbanistiche) avverrebbe a valori nettamente divergenti da quelli 

assunti nella redazione del Piano Economico-Finanziario; 

• in relazione al processo di focalizzazione del business della Combined Entity nel settore energetico, si 

segnala che il livello e la tempistica degli investimenti scontano una serie di incertezze di carattere 

tecnologico, normativo ed ambientale,  per quanto – come segnalato – i risultati economico-finanziari 

derivanti da tali iniziative incidono in misura relativamente contenuta sul Piano Economico-

Finanziario, iniziando a produrre i loro effetti essenzialmente a partire dal penultimo anno di piano 

(2012). 

10.6 Conclusioni 

Le ipotesi formulate così come le intenzioni strategiche e le connesse azioni realizzative, appaiono tra 

loro coerenti, anche per quanto riguarda le tempistiche di manifestazione, e ragionevolmente realizzabili: 

le assunzioni considerate e le conseguenti stime non sono inficiate e rese poco verosimili dalla presenza di 

rilevanti difficoltà nella prospettiva delle implementazioni delle operazioni necessarie o nel 

conseguimento dei risultati preventivati. 

Parimenti ragionevole appare il profilo finanziario del Piano Economico-Finanziario: i flussi finanziari 

associati alla remunerazione dei finanziamenti in essere appaiono congrui.  

Sui rimborsi delle quote capitale non vi è alcune assunzione in quanto contrattualmente definiti e quindi, 

ai fini del Piano Economico-Finanziario, non sono soggetti a variazioni né con riguardo all’entità né con 

riguardo alla tempistica dell’esborso monetario. 

Il giudizio di ragionevolezza espresso con riguardo ai flussi nel Business Plan induce a ritenere 

complessivamente sostenibile il debito della Combined Entity.  
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30/06/2009 31/12/2008

A) CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
 - parte richiamata -                       -                       
 - parte non richiamata -                       -                       

-                       -                       

B) IMMOBILIZZAZIONI:
I  - Immobilizzazioni immateriali 142.877           158.403           
II  - Immobilizzazioni materiali 2.364               227                  
III  - Immobilizzazioni finanziarie 60.343.200      53.732.680      

60.488.441      53.891.310      

C) ATTIVO CIRCOLANTE:
I  - Rimanenze -                       -                       
II  - Crediti:

     esigibili entro l'esercizio successivo 52.919             36.482             
     esigibili oltre l'esercizio successivo -                       -                       

III  - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni -                       -                       
IV  - Disponibilità liquide 6.759.856        13.826.526      

6.812.775        13.863.008      
  

D) RATEI E RISCONTI ATTIVI 2.157               615                  

67.303.374 67.754.932

Industria e Innovazione S .p.A.
Sede in Milano, Via Durini 18

Capitale sociale Euro 40.900.000,00= i.v.
C.F. e P.IVA n.  06233810966

REA di Milano 1878810

SITUAZIONE ECONOMICO-PATRIMONIALE AL 30 GIUGNO 2009

STATO PATRIMONIALE AL 30 GIUGNO 2009
E RAFFRONTO CON IL 31 DICEMBRE 2008

ATTIVO

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B)

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C)

TOTALE ATTIVO
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30/06/2009 31/12/2008

A) PATRIMONIO NETTO:
I  - Capitale 40.900.000      40.900.000      
II  - Riserva da sovrapprezzo delle azioni -                       -                       
III  - Riserve da rivalutazione -                       -                       
IV  - Riserva legale -                       -                       
V  - Riserve statutarie -                       -                       
VI  - Riserva per azioni proprie in portafoglio -                       -                       
VII  - Altre riserve: -                       -                       

    b) Altre riserve -                       -                       
    d) Versamento in conto capitale -                       -                       

VIII  - Utili (perdite) portati a nuovo ( 2.199.105 ) -                       
IX  - Utile (perdita) dell' esercizio ( 1.499.933 ) ( 2.199.105 )

37.200.962      38.700.895      

B) FONDI PER RISCHI E ONERI -                       -                       

C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI
LAVORO SUBORDINATO 3.103               190                  

D) DEBITI:
 - esigibili entro l'esercizio successivo 175.749           203.291           
 - esigibili oltre l'esercizio successivo 29.923.560      28.850.556      

30.099.309 29.053.847

E) RATEI E RISCONTI PASSIVI -                       -                       

67.303.374      67.754.932      

PASSIVO

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A)

TOTALE DEBITI (D)

TOTALE PASSIVO
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CONTO ECONOMICO AL 30 GIUGNO 2009
30/06/2009

A) VALORE DELLA PRODUZIONE:
   1) ricavi delle vendite e delle prestazioni -                       
   2) variazioni delle rimanenze di prodotti in -                       
      corso di lavorazione, semilavorati e finiti -                       
   3) variazione dei lavori in corso su ordinazione -                       
   4) incrementi di immobilizzazioni per lavori interni -                       
   5) altri ricavi e proventi con separata indicazione  
      dei contributi in conto esercizio 1                      

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE (A) 1                      

B) COSTI DELLA PRODUZIONE:
   6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci
   7) per servizi (373.173)
   8) per godimento di beni di terzi ( 25.755 )
   9) per il personale:
       a) salari e stipendi ( 46.430 )
       b) oneri sociali ( 15.066 )
       c) trattamento di fine rapporto ( 2.908 )
       d) trattamento di quiescenza e simili -                       
       e) altri costi ( 21.635 )
 10) ammortamenti e svalutazioni:
       a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali ( 16.006 )
       b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali ( 143 )
       c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni -                       
       d) svalutazioni dei crediti compresi nell' attivo -                       
           circolante e delle disponibilità liquide
 11) variazioni delle rimanenze di materie prime, -                       
       sussidiarie, di consumo e merci
 12) accantonamenti per rischi -                       
 13) altri accantonamenti -                       
 14) oneri diversi di gestione (1.281)

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE (B) ( 502.397 )

DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI 
DELLA PRODUZIONE (A-B)

( 502.396 )
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30/06/2009

C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI:
 15) proventi da partecipazioni: -                       
       a) da imprese controllate -                       
       b) da imprese collegate -                       
       c) da altre imprese -                       
       d) credito d'imposta sui dividendi  -
 16) altri proventi finanziari:
       a) derivanti da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:
           - da imprese controllate -                       
           - da imprese collegate -                       
           - da controllanti -                       
       b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni -                       
       c) da titoli iscritti nell' attivo circolante -                       
       d) proventi diversi dai precedenti:
           - da imprese controllate -                       
           - da imprese collegate -                       
           - da controllanti -                       
           - da banche 78.050             
           - da altri -                       
           - utili su cambi -                       
 17) interessi e altri oneri finanziari:
       - verso imprese controllate -                       
       - verso imprese collegate -                       
       - verso controllanti -                       
       - verso banche -                       
       - verso istituti di credito a m/l termine -                       
       - verso obbligazionisti -                       
       - verso altri ( 1.073.004 )
       - oneri e perdite su cambi -                       
 
DIFFERENZA TRA PROVENTI E ONERI FINANZIARI (15+16-17) ( 994.953 )
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30/06/2009

D) RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE:
 18) rivalutazioni:
       a) di partecipazioni -                       
       b) di immobilizzazioni finanziarie -                       
       c) di titoli iscritti all' attivo circolante -                       
 19) svalutazioni:
       a) di partecipazioni -                       
       b) di immobilizzazioni finanziarie -                       
       c) di titoli iscritti nell' attivo circolante -                       

TOTALE DELLE RETTIFICHE (18-19) -                       

E) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI:
 20) proventi straordinari:
       a) plusvalenze da alienazione immobilizzazioni -                       
       b) altri proventi e sopravvenienze -                       
 21) oneri straordinari:
       a) minusvalenze da alienazione immobilizzazioni -                       
       b) imposte relative ad esercizi precedenti -                       
       c) altri oneri e sopravvenienze ( 2.585 )

TOTALE DELLE PARTITE STRAORDINARIE (20-21) ( 2.585 )

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A-B+-C+-D+-E) ( 1.499.933 )

 22) imposte sul reddito dell' esercizio:
        a) correnti -                       
        b) anticipate/differite -                       
        c) proventi (oneri) da consolidato fiscale nazionale -                       

 23) UTILE (PERDITA) DELL' ESERCIZIO ( 1.499.933 )
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INDUSTRIA E INNOVAZIONE S.p.A. 
 

BILANCIO INTERMEDIO AL 30 GIUGNO 2009 
 
 
 
1. PREMESSA 
 
Il presente bilancio intermedio viene redatto allo scopo di fornire informazioni contabili al 30 
giugno 2009 utili per possibili operazioni straordinarie che la società potrà compiere. 
 
La Società, dotata di un capitale pari a Euro 40.900.000, ha come obiettivo lo sviluppo di progetti 
nel settore energetico, con particolare riferimento alle energie rinnovabili, tramite l’ottimizzazione 
e/o lo sviluppo di nuove tecnologie che permettano un uso più razionale ed efficiente dell’energia. 
 
Gli eventi significativi occorsi nei primi sei mesi del 2009 sono stati: 
 
− In data 20 febbraio 2009 é stato acquistata una quota pari al 10% del capitale di Compagnia 

Italiana Energia S.p.A., società attiva nel settore energetico, al prezzo di Euro 5.000.000. 
 

− In data 28 aprile è stato inoltre sottoscritto, pro quota, un aumento di capitale della partecipata  
RCR Cristalleria Italiana S.p.A. a fronte di un versamento di Euro 1.599.942. 

 
 
L’attività è stata principalmente incentrata sulle seguenti operazioni: 
 

Impianti di cogenerazione di energia elettrica e termica alimentati a biomasse  
È proseguita l’attività di ricerca e sviluppo di sistemi di generazione di energia elettrica da biomasse 
con lo scopo di aumentare i rendimenti e minimizzare i costi di investimento e di esercizio.  
In particolare, è stato individuato nel processo di pirolisi veloce, che prevede la trasformazione della 
biomassa in combustibile liquido e il suo successivo utilizzo per la generazione di energia, la 
tipologia di impianto che dovrebbe essere in grado di soddisfare i requisiti precedentemente citati. 
Inoltre, la produzione di un combustibile liquido a partire da biomassa solida non alimentare 
permetterà, nei successi sviluppi di questo progetto, di separare la filiera di produzione dell’olio di 
pirolisi da quella del suo impiego, con indubbi vantaggi anche sui costi di trasporto. 
In collaborazione con Envergent, società nata dalla joint venture tra UOP e Ensyn Technologies, è 
stato sviluppato uno studio per la valutazione dell’incremento energetico, rispetto ad una centrale 
convenzionale, ottenuto con l’utilizzo della tecnologia proprietaria di pirolisi veloce denominata 
RTPTM.  
Sulla base dei risultati ottenuti è stato sviluppato un progetto preliminare che prevede la costruzione 
di una prima centrale alimentata a biomasse (circa 73.000 ton/anno) con tecnologia RTPTM. Tale 
applicazione ha mostrato che nel caso specifico è possibile incrementare del 20% (rispetto agli 
impianto convenzionale a combustione) l’energia prodotta a parità di biomassa utilizzata. 
Attualmente, sono in fase di definizione con Envergent il contratto di ingegneria per la progettazione 
della prima centrale con tecnologia RTPTM e quello per la creazione di una partnership tra Indi e 
Envergent con i seguenti obiettivi: collaborare per il miglioramento dell’efficienza energetica del 
processo; utilizzare la centrale come “show case” per potenziali nuovi clienti; promuovere il ruolo di 
Industria e Innovazione come “system integrator” per la realizzazione di nuovi impianti; concedere a 
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Industria e Innovazione l’esclusiva per la tecnologia RTPTM in alcuni Paesi Europei, a fronte di un 
piano di investimenti condiviso. 
 

Centrale di recupero energetico degli scarti di lavorazione della carta da macero  
L’attività di ricerca è stata indirizzata all’ottimizzazione energetica di centrali termo elettriche a 
servizio di stabilimenti industriali esistenti.  
In particolare, è stato sviluppato un progetto per la valorizzazione energetica degli scarti della carta 
da macero  degli stabilimento della Reno De Medici.  
Come primo sito è stato scelto lo stabilimento di Villa Santa Lucia (FR); l’integrazione di tale 
sistema con l’attuale ciclo termo-elettrico della cartiera consentirà risparmi significativi. 
 

 
Dye-Synthesized Solar Cell (DSSC) 
In collaborazione con con un gruppo di ricerca del Politecnico di Milano, Industria e Innovazione ha 
intrapreso  uno studio sulle Dye-Synthesized Solar Cell (“DSSC”) con lo scopo di ottimizzare il loro 
sviluppo industriale. Il funzionamento delle DSSC si basa sulle proprietà di assorbimento dei fotoni 
di particolari molecole fotosensibili (di origine naturale) il cui meccanismo è stato scoperto nel 1992 
e la cui industrializzazione potrebbe portare notevoli benefici sia ambientali che economici. 
In particolare, è allo studio una nuova linea di piastrelle fotovoltaiche destinate al mercato dei 
rivestimenti esterni degli edifici. L’obiettivo del progetto è quello di arrivare a produrre moduli 
fotovoltaici integrabili architettonicamente, il cui prezzo di vendita sia confrontabile con quello delle 
piastrelle per rivestimento. 
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2. CONTENUTO E FORMA DEL BILANCIO INTERMEDIO AL 30 GIUGNO 2009 
 
Il bilancio intermedio al 30 giugno 2009 è stata predisposto in conformità al principio contabile OIC 
numero 30 “I bilanci intermedi” e, in continuità con quanto effettuato al 31 dicembre 2008, 
nell'osservanza delle disposizioni di cui agli articoli 2423 e seguenti del codice civile e, ricorrendone 
i presupposti, nella forma abbreviata consentita dall'art. 2435 bis del codice civile, come modificato 
dal DLgs n. 285 del 7 novembre 2006. Si precisa in questa sede che ai sensi dell'art. 2428 punti 3) e 
4) del codice civile non esistono né azioni proprie né azioni o quote di società controllanti possedute 
dalla società anche per tramite di società fiduciaria o per interposta persona e che né azioni proprie 
né azioni o quote di società controllanti sono state acquistate e/o alienate dalla società, nel corso 
dell'esercizio, anche per tramite di società fiduciaria o per interposta persona.  
 
Lo stato patrimoniale ed il conto economico sono stati redatti secondo gli schemi prescritti dagli 
articoli 2424 e 2425 del codice civile, avvalendosi delle semplificazioni previste dall’art. 2435 bis 
c.c. Non sono presentati i dati economici comparativi al 30 giugno 2008 poiché la società non aveva 
redatto la situazione economico-patrimoniale a tale data  in quanto costituita in data 6 giugno 2008 e 
non ancora operativa al 30 giugno 2008. 
 
Conformemente al disposto dell'articolo 2423-bis del Codice Civile, nella redazione della situazione 
economico-patrimoniale si è provveduto a: 

• valutare le singole voci del bilancio ispirandosi ai criteri generali di prudenza e competenza 
nella prospettiva della continuazione dell’attività;  

• valutare individualmente gli elementi componenti le singole poste o voci dell’attivo e del 
passivo, onde evitare compensazioni tra perdite che dovevano essere riconosciute e profitti 
da non riconoscere in quanto non realizzati. 

• determinare i proventi ed i costi nel rispetto della competenza temporale, ed 
indipendentemente dalla loro manifestazione finanziaria; 

• comprendere tutti i rischi e le perdite di competenza, anche se divenuti noti dopo la 
conclusione dell'esercizio; 

• considerare distintamente, ai fini della relativa valutazione, gli elementi eterogenei inclusi 
nelle varie voci del bilancio. 

 
 

Si è, inoltre, tenuto conto dei principi contabili predisposti dai Consigli Nazionali dei Dottori 
Commercialisti e dei Ragionieri, delle raccomandazioni Consob e delle disposizione legislative 
introdotte dal D. Lgs. N. 6 del 17 gennaio 2003, riforma del diritto societario in materia di redazione 
del bilancio, nonchè delle indicazioni fornite dall’Organismo Italiano di Contabilità (OIC) e in 
particolare del principio contabile OIC numero 30 “I bilanci intermedi”. 
 
Non si è proceduto al raggruppamento di voci né vi sono elementi dell’attivo e del passivo che 
ricadono sotto più voci dello schema. 
 
I valori esposti nei prospetti contabili e nelle note illustrative, laddove non diversamente indicato, 
sono espressi in Euro, senza cifre decimali, come previsto dall’art. 16, c. 8, D.lgs. n. 213/98 e 
dell’art. 2423, c. 5, del C.C. 
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3. CRITERI DI VALUTAZIONE 
 
I criteri applicati nella valutazione delle voci di bilancio al 30 giugno 2009, esposti di seguito, sono 
conformi a quanto previsto dal principio contabile OIC numero 30 “I bilanci intermedi” ed a quanto 
disposto dall'art. 2426 del codice civile e non si discostano dai medesimi utilizzati per la formazione 
del bilancio annuale al 31 dicembre 2008. 
 
Non si sono verificati casi eccezionali che abbiano reso necessario il ricorso a deroghe di cui all’art. 
2423 c. 4 cod.civ. e all’art. 2423 bis c. 2 cod civ. 
 
 
3.1. Immobilizzazioni immateriali 
Le spese di costituzione e le spese di modifica statutaria sono iscritte al costo e vengono 
ammortizzate a quote costanti in cinque esercizi. Il valore in bilancio delle seguenti 
immobilizzazioni è iscritto al netto dell’ammortamento di competenza. 
 
Le aliquote utilizzate sono di seguito esposte: 
 
- Costi di impianto ed ampliamento  20% 
- Diritti di brevetto ind. e opere ingegno  20%  
 
 
3.2. Immobilizzazioni materiali 
Le immobilizzazioni materiali sono iscritte al costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori di 
diretta imputazione e dell’eventuale IVA indetraibile. Tale valore è decrementato dei rispettivi fondi 
ammortamento. 
L’ammortamento è calcolato tenendo conto della residua vita economicamente utile dei cespiti.  
Le aliquote utilizzate sono di seguito esposte: 
 
- Apparecchi mobili di comunicazione  25% 
- Macchine ufficio elettroniche   20% 
 
 
3.3 Immobilizzazioni finanziarie 
Le partecipazioni sono valutate con il metodo del costo di acquisto o di sottoscrizione comprensivo 
degli oneri accessori di diretta imputazione. Il costo viene ridotto per perdite durevoli di valore nel 
caso in cui le partecipate abbiano sostenuto perdite di carattere durevole e non siano prevedibili, 
nell'immediato futuro, utili di entità tale da assorbire le perdite sostenute;  il valore originario viene 
ripristinato negli esercizi successivi se vengono meno i motivi della svalutazione effettuata.  
 
 
3.4. Crediti  
Sono iscritti al valore nominale, eventualmente rettificato da un fondo svalutazione crediti al fine di 
adeguarli al presumibile valore di realizzo.  
 
  
3.5. Disponibilità liquide 
Le disponibilità liquide sono esposte al valore nominale. 
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3.6 TFR 
Al 30 giugno 2009 la Società ha in carico n. 4 dipendenti.  
A partire dal 1 gennaio 2007 la Legge Finanziaria ed i relativi decreti attuativi hanno introdotto 
modificazioni rilevanti nella disciplina del TFR, tra cui la scelta del lavoratore in merito alla 
destinazione del proprio TFR maturando. 
In particolare, i nuovi flussi di TFR indirizzati dal lavoratore a forme pensionistiche prescelte sono 
assolti dal datore di lavoro mediante il pagamento ad un’entità separata (fondi di previdenza 
complementare) di contributi fissi, mentre quelli mantenuti in azienda sono stati versati ad un conto 
di tesoreria istituito presso l’INPS, pur mantenendo l’obbligo di erogare ai dipendenti le prestazioni 
per  TFR con diritto di rivalsa e tutte le anticipazioni previste per legge.  
 
 
3.8. Debiti 
Sono iscritti al valore nominale. 
 
 
3.9. Ratei e risconti 
Sono calcolati secondo il criterio di competenza temporale dei costi e dei ricavi cui si riferiscono. 
 
 
4.0. Costi e ricavi 
Sono esposti secondo il principio della prudenza e della competenza economica. 
 
 
4.1. Interessi ed oneri finanziari  
Gli interessi ed oneri finanziari sono riconosciuti sulla base della competenza temporale. 
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INFORMAZIONI SULLE VOCI DELLO STATO PATRIMONIALE 
 
 
ATTIVO 
 
Immobilizzazioni immateriali 
 
Ammontano ad Euro 142.877 e di seguito viene riportato il dettaglio: 
  
 

  (Euro)
Costi di impianto
 ed ampliamento

Diritti di brevetto 
ind. e opere ing.

Totale

Valore netto al 31.12.2008 158.403 -                           158.403

 - Incrementi del periodo 480                      480                         
 - Ammortamenti (15.982) (24) (16.006)

Valore netto al 30.06.2009 142.421 456 142.877

 
 

La voce include principalmente le spese sostenute per la costituzione della società (Euro 3.132) oltre 
alle consulenze relative allo studio ed individuazione dei soci per la loro partecipazione all’aumento 
di capitale sociale (Euro 139.289), collegato al programma di investimenti della società. Tali spese 
sono iscritte al netto del fondo di ammortamento del periodo.  
 
 
Immobilizzazioni materiali 
 
Ammontano ad Euro 2.364 (Euro 227 al 31 dicembre 2008) e si riferiscono principalmente a 
macchine d’ufficio elettroniche. Tali spese sono iscritte al netto del fondo di ammortamento del 
periodo.  
 
 
Immobilizzazioni finanziarie 

 
Ammontano complessivamente ad  Euro 60.343.200 (Euro 53.732.680 al 31 dicembre 2008 ) e sono 
composte da:   
 

 

(Euro)
Saldo al     

30.06.2009
Saldo al     

31.12.2008

Partecipazioni in Collegate 40.703.671 39.093.151
Partecipazioni in altre imprese 19.639.530 14.639.530

Totale immobilizzazioni finanziarie 60.343.200 53.732.680
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Partecipazioni in imprese collegate 
 
Si riporta qui di seguito la tabella contenente le informazioni sulle partecipazioni detenute, richieste 
dall’at. 2427, comma 5, del Codice Civile: 
 
 
(Euro/000)

Denominazione Sede sociale %
Capitale 
sociale al

30/06/2009

Risultato del 
semestre

Patrimonio 
netto 

Quota di 
Patrimonio 

netto

Valore di 
carico al 

30/06/2009
Delta

Reno De Medici S.p.A. Milano Via Durini, 18 9,07%      185.122 (726)     186.872        16.949       13.711        3.239 

Realty Vailog S.p.A.
Assago (MI) Strada 3 
Palazzo B5

24,65%        80.865                 19       87.324        21.525       23.386 (1.861)

RCR 
Cristalleria Italiana S.p.A.

Colle Val d'Elsa (SI)
Località Catarelli 32,00%        10.974 (10.500)            474             152         3.607 

(3.455)

Totale      40.704 

 
 
Il valore di carico nella patecipazione Realty Vailog S.p.A. trova riscontro nelle valutazioni 
effetttuate anche con l’ausilo di consulenti esterni. La differenza tra il valore di carico della 
partecipata Realty Vailog S.p.A. e la quota di pertinenza del Patrimonio Netto è strettamente legata 
alle aspettative reddituali della collegata sulla base del patrimonio immobiliare iscritto in Bilancio e 
delle iniziative in essere per le quali è prevedibile la realizzazione di plusvalenze nei prossimi 
esercizi, subordinate al realizzarsi di taluni accadimenti ritenuti ragionevolmente conseguibili. Gli 
Amministratori nell’ambito delle valutazioni hanno tenuto conto anche degli effetti economici 
conseguenti alla cessione di alcuni rami d’azienda realizzati dalla collegata successivamente alla 
data del 30 giugno 2009. 
 
Si segnala che, con riferimento alle due società quotate Reno De Medici S.p.A. e Realty Vailog 
S.p.A., i valori di mercato rappresentati dalle quotazioni di borsa alla data del 30 giugno 2009 
risultano inferiori, rispettivamente per Euro 7,0 milioni ed Euro 12,4 milioni, ai valori di carico delle 
stesse. Tale differenza non può essere, però, considerata perdita durevole di valore sia considerando 
i valori patrimoniali sopra evidenziati, sia tenendo in considerazione le prospettive reddituali future 
dei due gruppi quotati. Tale differenza risulta, peraltro, già parzialmente ridotta alla data di 
redazione della presente situazione semestrale.  
 
La partecipazione in RCR Cristalleria Italiana S.p.A. pari al 32%, nel corso del semestre è stata 
incrementata a seguito della sottoscrizione di un aumento di capitale, al quale Industria e 
Innovazione S.p.A. ha aderito con un esborso di Euro 1.599.942. Il valore di carico della 
partecipazione trova riscontro nelle valutazioni effettuate anche con l’ausilo di consulenti esterni. 
 
La Società al 30 giugno 2009 presenta una perdita pari ad euro 10,5 milioni a seguito della quale la 
società si trova nelle condizioni di cui ai sensi dell’ art. 2446 cod. civ.; gli Amministratori della 
società, in previsione di un atteso miglioramento del risultato nell’ ultimo periodo dell’anno, hanno 
proposto il rinvio di ogni decisione in merito all’eventuale copertura delle perdite in sede di esame 
ed approvazione del bilancio d’esercizio al 31.12.2009. Nel mese di giugno 2009 è stato presentato 
un piano di ristrutturazione che prevede alcuni azioni da intraprendere entro la chiusura 
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dell’esercizio quali la ristrutturazione dell’assetto produttivo, il riposizionamento dimensionale e 
strategico e la rimodulazione dell’indebitamento. Tale piano evidenzia il conseguimento di risultati 
positivi già a partire dall’anno 2010. Gli Amministratori, sulla base dei risultati previsti nel piano di 
ristrutturazione, pur in considerazione dell’aleatorietà connessa alla realizzazione di eventi futuri, 
ritengono non sussistano perdite durevoli nel valore di iscrizione della partecipazione  
 
 
 
Partecipazioni in altre imprese  

 
Sono pari ad  Euro 19.639.530 ed includono i) la partecipazione del 3,57% in Banca MB S.p.A. 
(Euro 4.113.312), ii) la partecipazione del 17,84% in Mediapason S.p.A. (Euro 9.022.156), iii) la 
partecipazione del 10% in Officine CST S.p.A. (Euro 1.504.061) e iv) la partecipazione del 10% in 
Compagnia Italiana Energia S.p.A. (Euro 5.000.000), acquisita nel corso del mese di febbraio. Il 
valore di tali partecipazioni è rappresentato dal costo di acquisizione inclusivo degli oneri accessori. 
Non sono state identificate perdite durevoli di valore con riferimento a tali partecipazioni. 
 
 
Crediti  
 
Ammontano ad Euro 52.919 (Euro 36.482 al 31 dicembre 2008) e si riferiscono principalmente a 
crediti tributari per ritenute su interessi attivi bancari per Euro 41.718 e a depositi cauzionali su 
locazioni passive per Euro 11.000.  
 

 
Disponibilità liquide 
 
Ammontano ad Euro 6.759.856, e risultano così dettagliate: 
 

30/06/2009 31/12/2008

Depositi bancari e postali 6.759.471 13.825.914
Denaro e valori in cassa 385 612

Totale 6.759.856 13.826.526
 

 
Il saldo rappresenta le disponibilità liquide e l’esistenza di valori in cassa al 30 giugno 2009.  
 
 
Ratei e risconti attivi 
 
Ammontano ad Euro 2.157 (Euro 615 al 31 dicembre 2008) e si riferiscono principalmente al 
canone annuale per il servizio esterno di sicurezza sul lavoro.  
 
 
PASSIVO 
 
 
Patrimonio netto  
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Capitale 
sociale

Riserva       
legale

Utili (perdite) 
a nuovo

Utili (perdite) 
del periodo

Totale 
patrimonio

Situazione al 31 dicembre 2008 40.900.000 -                    -                    (2.199.105) 38.700.895

Destinazione risultato 2008 (2.199.105) 2.199.105 -                    

Risultato al 30 giugno 2009 -                   -                    -                    (1.499.933) (1.499.933)

Situazione al 30  Giugno 2009 40.900.000 -                    (2.199.105) (1.499.933) 37.200.962

 
 

 
Il capitale sociale, interamente sottoscritto e versato, è pari a Euro 40.900.000.   
 
 
Si riporta di seguito la tabella che evidenzia l’indicazione analitica delle singole voci di patrimonio 
netto distinte in relazione alla loro disponibilità, alla loro origine ed alla loro utilizzazione negli 
esercizi precedenti, come previsto dall’articolo 2427, n° 7 bis del Codice Civile: 
 
 

Importo      
Possibilità di 
utilizzazione

Quota 
disponibile

Riepilogo delle 
utilizzazioni effettuate 
nei precedenti esercizi

Capitale sociale 40.900.000    -                    -                                    

Riserve di capitale:
Riserva da sovraprezzo -                    A,B
Versamento soci -                    A B C -                    -                                    

Riserve di utili:
Riserva legale -                    A B C -                    -                                    
Altre riserve:
Riserva di utili Legge 488/92 -                    A B C -                    -                                    
Riserva copertura perdite future -                    A B C -                    -                                    
Utili (perdite) portati a nuovo (2.199.105)    -                    -                                    
Utile (perdita) del semestre (1.499.933)    -                    -                                    

Totale 37.200.962    -                    -                                    

Quota non distribuibile -                    
Residua quota distribuibile -                    

Legenda:
A: aumento di capitale
B: copertura perdite
C: distribuzione ai soci

Natura / Descrizione              
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Trattamento di fine rapporto 
 
Il fondo al 30 giugno 2009 ammonta ad Euro 3.103 (Euro 190 al 31 dicembre 2008) e copre 
integralmente i diritti maturati al 30.06.2009 a favore del personale dipendente. 
 
 
Debiti 
 
Ammontano complessivamente ad Euro 30.099.309 (Euro 29.053.847 al 31 dicembre 2008). Si 
fornisce di seguito il dettaglio: 
 

 
 

30/06/2009 31/12/2008 variazione

Debiti verso fornitori 83.847 191.297 (107.451)
Debiti tributari e previdenziali 19.836 11.463 8.373
Debiti finanziari 29.923.560 28.850.556 1.073.004
Altri debiti 72.067 531 71.536

Totale 30.099.309 29.053.847 1.045.462
 

 
 

entro 12 mesi oltre 12 mesi oltre 60 mesi totale

Debiti verso fornitori 83.847 -                     -                     83.847
Debiti tributari e previdenziali 19.836 -                     -                     19.836
Debiti finanziari -                     29.923.560 -                     29.923.560
Altri debiti 72.067 -                     -                     72.067

Totale 175.749 29.923.560 -                     30.099.309
 

 
 
Tutti i debiti iscritti in bilancio sono verso controparti risiedenti sul territorio nazionale 
 
 
Debiti finanziari   
Sono rappresentati dal debito residuo, pari ad Euro 29.923.560, nei confronti della società Alerion 
Clean Power S.p.A. (già Alerion Industries S.p.A.), e si riferiscono al saldo da corrispondere a 
fronte dell’acquisto delle partecipazioni in Realty Vailog S.p.A., Reno De Medici S.p.A., 
Mediapason S.p.A., Banca MB S.p.A., Officine CST S.p.A. ed RCR Cristalleria Italiana S.p.A., 
comprensivo degli interessi maturati al 30 giugno 2009, pari a Euro 1.238.044. 
Il corrispettivo concordato a fronte della suddetta cessione era pari a 55.685.516 Euro, suddiviso in 
due tranche di prezzo, di cui la prima, pari a  27.000.000 Euro, corrisposta alla data di trasferimento 
delle Partecipazioni, avvenuto in data 3 dicembre 2008. La seconda rata, pari a Euro 28.685.516 
Euro verrà pagata in via dilazionata, entro il 31 dicembre 2011, con l’applicazione di un tasso di 
interesse fisso del 7,5% annuo e con la capitalizzazione degli interessi maturati fino al 31 dicembre 
2010, con decorrenza dal 6 dicembre 2008.  
 
Nel caso in cui Industria e Innovazione proceda alla dismissione di Partecipazioni prima del 31 
dicembre 2011, corrisponderà ad Alerion Clean Power S.p.A., a titolo di pagamento anticipato del 
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Prezzo dilazionato, l’80% dei proventi netti rivenienti da tale dismissione. 
A garanzia dell’obbligazione di pagamento della seconda tranche di prezzo, Industria e Innovazione 
ha costituito in pegno le Partecipazioni, ad eccezione di quella detenuta in Reno De Medici S.p.A..  
Si segnala che la partecipazione in RCR Cristalleria Italiana S.p.A. è oggetto di pegno ad eccezione 
della parte attinente i) le azioni rivenienti dalla conversione delle obbligazioni convertibili, avvenuta 
in data 29 dicembre, e ii) le azioni rivenienti dall’aumento di capitale sociale sottoscritto nel corso 
del semestre 2009. 
E’ prevista una clausola di integrazione del Prezzo laddove Industria e Innovazione realizzi, entro il 
31 dicembre 2010, plusvalenze derivanti dalla cessione di Partecipazioni. In particolare, Industria e 
Innovazione corrisponderà ad Alerion, rispettivamente, il 50% o il 30% delle plusvalenze nette, a 
seconda che queste siano realizzate entro il 31 dicembre 2009 ovvero entro il 31 dicembre 2010. 
 
 
 
INFORMAZIONI SULLE VOCI DEL CONTO ECONOMICO 
 
 
Costi della produzione 
 
Ammontano ad Euro 502.397 e risultano così dettagliati:  
 
 

30/06/2009

Costi per servizi 373.173
Costi per godimento beni di terzi 25.755
Costi per il personale 86.039
Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 16.006
Ammortamento delle immobilizzazioni materiali 143
Oneri diversi di gestione 1.281

Totale costi della produzione 502.397
 

 
 

Al 30 giugno 2009 la società ha in carico 4 dipendenti.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Costi per servizi 
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Si riporta di seguito il dettaglio: 
 
 

30/06/2009

Compenso collegio sindacale 2.735
Consulenze amm.ve e notarili, costi di revisione 22.680
Consulenze professionali 91.136
Compensi CdA 203.801
Spese generali e amministrative 52.309
Spese bancarie 512

Totale costi per servizi 373.173

 
 

 
 
 
Proventi ed oneri Finanziari 
 
Il saldo risulta negativo per Euro 994.953. Di seguito il dettaglio: 
 

30/06/2009

altri proventi finanziari:
- da banche 78.050
interessi ed altri oneri finanziari
- verso altri (1.073.004)

Totale (994.953)
 

 
 
Il saldo è riconducibile agli interessi attivi bancari rilevati sulla giacenza di conto corrente al 30 
giugno 2009 per Euro 78.050 e agli interessi passivi relativi alla dilazione di pagamento del debito 
verso Alerion Clean Power S.p.A. (per maggiori dettagli si rimanda al par. “Debiti finanziari”). 
 
 
Imposte sul reddito dell’esercizio 
 
In considerazione dei risultati registrati, la società non presenta imponibile fiscale né ai fini IRAP, 
né ai fini IRES. 
 
 
 
 
 
 
 
Decreto Legislativo n. 196/2003  Tutela Privacy 
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La società ha provveduto alla redazione del Documento Programmatico sulla Sicurezza, come 
prescritto dall'art. 34,lettera g e dal disciplinare tecnico allegato al D.Lgs 196/03. 
 
 
 
La presente situazione economico-patrimoniale, composta da Stato patrimoniale, Conto economico 
e Nota integrativa, rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria 
nonché il risultato economico del primo semestre 2009 e corrisponde alle risultanze delle scritture 
contabili. 
 
 
Milano, 28 settembre 2009 

 
 

per il Consiglio di Amministrazione 
l’Amministratore Delegato 
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1.1 Organi Sociali (1 ) 
 

 

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 

Giuseppe Garofano 

Valerio Fiorentino 

Paola Piovesana 

Giulio Antonello 

Amedeo Brunello (*) (**) 

Angelo Miglietta  (**) 

Vincenzo Nicastro (*) (**) 

Carlo Peretti (*) (**) 

Presidente 

Amministratore Delegato 

Amministratore esecutivo 

Amministratore non esecutivo 

Amministratore indipendente 

Amministratore indipendente 

Amministratore indipendente 

Amministratore indipendente 

 

COLLEGIO SINDACALE  

Carlo Tavormina 

Fabrizio Colombo 

Laura Guazzoni 

Antonio Liberato Tuscano 

Myrta de' Mozzi 

Presidente 

Sindaco effettivo 

Sindaco effettivo 

Sindaco supplente 

Sindaco supplente 

 

SOCIETA' DI REVISIONE  

PricewaterhouseCoopers S.p.A. 

Via Monte Rosa, 91 

20149 MILANO 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                           

(1) alla data di approvazione del presente Resoconto intermedio di gestione, nominati dall’Assemblea Ordinaria degli Azionisti 
del 23 aprile 2009 

 
(*)  membri del Comitato per la Remunerazione ed i Piani di stock options 

(**)  
membri del Comitato per Il Controllo Interno 
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1.2 Società operative del Gruppo Realty Vailog (1) 

al 30 settembre 2009 
 

                                                           
(1) Di seguito anche “Gruppo Realty ” o “Gruppo ” 

Realty Vailog S.p.A.
Assago (MI)

Realty Vailog S.p.A.
Assago (MI)

Red. Im S.r.l.
Milano

Red. Im S.r.l.
Milano

Vailog S.r.l.
Assago (MI)

Vailog S.r.l.
Assago (MI)

Borgo S.r.l.
Assago (MI)

Borgo S.r.l.
Assago (MI)

Vailog CalEast (2)

LaSalle China S.a.r.l.
Luxembourg

Vailog CalEast (2)

LaSalle China S.a.r.l.
Luxembourg

Castel San Giovani 
Immobiliare 

Logistica S.r.l.
Assago (MI)

Castel San Giovani 
Immobiliare 

Logistica S.r.l.
Assago (MI)

Il Borgo di Agognate
S.r.l. 

Assago (MI)

Il Borgo di Agognate
S.r.l. 

Assago (MI)

Società Agricola
Pievetta S.r.l.

Castel S. Giovanni (PC)

Società Agricola
Pievetta S.r.l.

Castel S. Giovanni (PC)

S.C. Union
Business S.r.l.

Bucarest - Romania

S.C. Union
Business S.r.l.

Bucarest - Romania

Dasix Land S.L.
Barcellona - Spagna

Dasix Land S.L.
Barcellona - Spagna

Eurozone 
Capital S.A. (1)

Barcellona - Spagna

Eurozone 
Capital S.A. (1)

Barcellona - Spagna

400 Fifth Avenue 
Holding S.p.A. (1)

Varese

400 Fifth Avenue 
Holding S.p.A. (1)

Varese

100%

100%

100%

19,9%

17,6%

100%
100%

(1) Si tratta di partecipazioni in altre imprese che sono state incluse nel 
presente prospetto vista lo loro rilevanza

(2) Partecipazione in società collegata
(3) Partecipazione a controllo congiunto
(4) Gruppo Vailog in corso di dismissione

100%

10%

Vailog Hong Kong
DC4 Ltd.

Hong Kong

Vailog Hong Kong
DC4 Ltd.

Hong Kong

Shanghai Weilog
Management

Consulting Co. Ltd.
Shanghai

Shanghai Weilog
Management

Consulting Co. Ltd.
Shanghai

100%

100%
Intec Italia S.r.l. 

Assago (MI)
Intec Italia S.r.l. 

Assago (MI)

100%

100%

100%

Vailog Amsterdam
BV (3)

Amsterdam (NL)

Vailog Amsterdam
BV (3)

Amsterdam (NL)

51%

Vailog Hong Kong
DC6 Ltd.

Hong Kong

Vailog Hong Kong
DC6 Ltd.

Hong Kong

100%

(4)
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1.3 Azionisti 
 
 
Di seguito la situazione concernente l’azionariato di Realty Vailog S.p.A. (di seguito anche “Realty ” o 

la “Società ” o la “Capogruppo ”) alla data dell’11 novembre 2009 (2). 

 

 

 
 
 
 

44,95%

24,65%

15,55%
10,51%

2,28%
2,09%

Mercato Fabio Bonati
SGR S.p.A.Innovazione S.p.A. Piovesana Bertola

Industria e Eugenio Fabrizio Kairos Partners 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
(2) Fonte: dati societari e Consob 
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2.1 Principali operazioni del Gruppo Realty nel corso del  
trimestre 

 
 
 
PREMESSA 
 
Realty ha firmato in data 28 settembre 2009 un protocollo d’intesa  con Industria e Innovazione S.p.A. 

(di seguito anche “Industria e Innovazione ”) (di seguito complessivamente anche il “Protocollo di 

Intesa ”) volto ad un processo di integrazione con la stessa. L’integrazione, che si concluderà con la 

fusione di Industria e Innovazione in Realty (di seguito anche la “Fusione ”), è preceduta da un’offerta 

pubblica di acquisto volontaria e totalitaria ad un prezzo di Euro 2,5 per azione (di seguito anche 

“OPA”) annunciata da Industria e Innovazione  il 28 settembre 2009,  iniziata il 5 novembre 2009 e 

che terminerà l’11 dicembre 2009. 

Il complesso delle operazioni (di seguito anche l’“Operazione ”) mira alla piena integrazione delle due 

società, anche attraverso dismissioni di investimenti attualmente in portafoglio, e persegue il 

compimento di un progetto industriale volto a creare le condizioni necessarie ad una graduale 

riorganizzazione delle società stesse ed alla progressiva focalizzazione delle loro attività nello 

sviluppo di tecnologie applicabili alla produzione di energia da fonti rinnovabili. 

L’Operazione ha tra i propri obiettivi quello di concentrare le risorse di Realty e di Industria e 

Innovazione in tale nuovo settore di attività, proseguendo i progetti da quest’ultima già avviati, 

caratterizzati da costi di realizzazione relativamente contenuti, che potrebbero contribuire sia ad un 

uso più efficiente delle fonti di energia rinnovabile, sia ad un ulteriore incremento del loro utilizzo.  

L’Operazione è coerente con il processo di revisione strategica di Realty, finalizzato ad individuare 

nuove opportunità di business - per offrire una più adeguata remunerazione agli azionisti e, in 

generale, per accrescere l’attrattività del titolo sul mercato borsistico - mantenendo nel contempo il 

profilo di rischio dell’attività su livelli relativamente contenuti. 

L’Operazione, infatti, si inserisce in un contesto caratterizzato anche dalla cessione da parte di Realty 

delle partecipazioni detenute in Adriatica Turistica S.p.A. (di seguito anche “Adriatica Turistica ”) e 

Vailog S.r.l. (di seguito anche “Vailog ”), descritte con maggiore dettaglio nei paragrafi successivi.  

Le risorse generate dalle annunciate cessioni e dalle programmate dismissioni delle attività non 

strategiche del Gruppo Realty attualmente in portafoglio verranno appunto concentrate nel 

perseguimento di iniziative a contenuto tecnologico innovativo, connesse alla produzione di energia 

da fonti rinnovabili che appaiono offrire, nel medio-lungo periodo, un più favorevole trend di crescita 

rispetto ai settori di attività sin qui presidiati dalla Società. 

  
 
CESSIONE DI ADRIATICA TURISTICA 
 
Realty in data 30 settembre 2009 ha perfezionato, in conformità agli accordi sottoscritti in data 22 

luglio 2009, la vendita del 100% del capitale sociale di Adriatica Turistica a favore di Piovesana 

Holding S.p.A. (di seguito anche “Piovesana Holding ”), parte correlata del Gruppo (di seguito 

complessivamente anche la “Cessione Adriatica Turistica ”). 

Allegato 11



Realty Vailog S.p.A. 

_____________________________________________________________________________________________________ 

- 9 - 

In particolare, il corrispettivo pattuito a fronte della cessione (per un totale di Euro 31,9 milioni) 

consiste in: 

 
• Euro 1,6 milioni a titolo di anticipo del prezzo corrisposti in data 22 luglio 2009;  

• Euro 20,9 milioni, corrisposti in contanti al momento del trasferimento delle azioni, 30 

settembre 2009;  

• Euro 4,4 milioni, attraverso accollo liberatorio del debito che Realty ha maturato al 30 giugno 

2009 nei confronti di Adriatica Turistica, derivante da un contratto di conto corrente di 

corrispondenza in essere tra le parti; 

• Euro 5,0 milioni, garantiti da garanzia bancaria a prima richiesta rilasciata da primario istituto 

bancario, da corrispondersi il 30 giugno 2012.  

 
Con riferimento al bilancio consolidato di Realty dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008, il gruppo 

facente capo ad Adriatica Turistica (di seguito anche “Gruppo Adriatica Turistica ”) ha contribuito in 

termini di ricavi totali e di EBITDA rispettivamente per circa Euro 5,0 milioni ed Euro 1,9 milioni. 

Sempre con riferimento alla data di fine 2008, il contributo positivo del Gruppo Adriatica Turistica alla 

posizione finanziaria netta consolidata di Realty era pari a circa Euro 1,0 milioni.  

Tenuto conto che la partecipazione in Adriatica Turistica risultava iscritta al 30 settembre 2009 per 

circa Euro 30,8 milioni nel bilancio individuale e per circa Euro 29,8 milioni nel bilancio consolidato di 

Realty, la cessione ha consentito - al netto dell’effetto fiscale e degli oneri accessori alla transazione - 

la realizzazione di una plusvalenza di circa Euro 0,7 milioni dal punto di vista civilistico e circa Euro 

1,7 milioni dal punto di vista consolidato (la plusvalenza lorda dell’effetto fiscale e degli oneri accessori 

alla transazione ammonta rispettivamente a Euro 1,1 milioni e Euro 2,1 milioni). La cessione ha 

consentito inoltre il miglioramento della posizione finanziaria del Gruppo Realty di circa Euro 25,1 

milioni, quale effetto netto dell’incasso della parte cash del prezzo per circa Euro 22,5 milioni nonché 

della registrazione del credito finanziario di Euro 5,0 milioni nei confronti dell’acquirente, da un lato, e 

del deconsolidamento di disponibilità liquide al 30 settembre 2009 per circa Euro 2,4 milioni, dall’altro. 

 
Parte dell’incasso della Cessione Adriatica Turistica è stato utilizzato per il rimborso integrale del 

finanziamento concesso da Unicredit nel 2007 - per l’acquisizione di Vailog - di originari Euro 16,0 

milioni e che residuava al 30 settembre 2009 (data del rimborso) per Euro 9,8 milioni (di seguito anche 

“Finanziamento Unicredit ”). 

 
In data 14 ottobre 2009, è stato depositato presso la sede sociale e presso Borsa Italiana S.p.A. il 

Documento Informativo relativo alla  Cessione Adriatica Turistica redatto ai sensi degli articoli 71 e 71-

bis del Regolamento Emittenti. 
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CESSIONE DI VAILOG 
 
Il 28 settembre 2009 Realty ha sottoscritto un contratto preliminare per la vendita del 100% del 

capitale sociale di Vailog a Parval S.r.l. (di seguito anche “Parval ”), parte correlata del Gruppo (di 

seguito complessivamente anche la “Cessione Vailog ”). 

Il corrispettivo pattuito a fronte della cessione, per un totale di circa Euro 25,1 milioni, è definibile nei 

seguenti tempi e modalità: 

- Euro 2,5 milioni a titolo di caparra corrisposti contestualmente alla sottoscrizione dell’accordo 

preliminare; 

- Euro 7,0 milioni, da corrispondersi in contanti al momento del trasferimento della partecipazione, 

attualmente previsto per l’1 dicembre 2009 (di seguito anche la “Data di Esecuzione ”); 

- Euro 9,6 milioni circa da corrispondersi in contanti il 30 marzo 2010; 

- Euro 6,0 milioni circa da corrispondersi in contanti il 30 settembre 2012 (tale tranche di prezzo 

sarà assistita da garanzia bancaria a prima domanda). 

Nel medesimo contesto, Realty si è impegnata a: 

- stipulare entro la Data di Esecuzione un contratto preliminare per la compravendita di un 

immobile a destinazione industriale di proprietà di Vailog sito ad Arluno (MI) (di seguito anche 

l’“Immobile di Arluno ”) al prezzo di Euro 3,5 milioni - oltre all’accollo da parte di Realty del 

finanziamento di Euro 9 milioni attualmente gravante sull’immobile e concesso dal Credito 

Artigiano (di seguito anche “Finanziamento Credito Artigiano”) - da eseguirsi il 30 marzo 2010 

subordinatamente al pagamento, da parte di Parval, dell’importo di Euro 9,6 milioni quale parte 

del prezzo della cessione. L’importo di Euro 3,5 milioni per l’acquisto dell’Immobile di Arluno sarà 

ridotto - in sede di stipula del contratto definitivo - di un importo pari alla differenza tra i) i canoni 

di locazione percepiti da Vailog e ii)  gli interessi maturati sul Finanziamento Credito Artigiano nel 

periodo intercorrente tra la Data di Esecuzione ed il 30 marzo 2010, oltre ai costi di gestione 

dell’immobile nel medesimo periodo. 

- concedere entro la Data di Esecuzione a Borgo S.r.l. (di seguito anche “Borgo ”) un’opzione per 

la vendita - da eseguirsi al 30 settembre 2012 - di una o più unità immobiliari a destinazione 

residenziale per complessivi massimi 1.000 mq valorizzati ad Euro 2.000 per mq di superficie 

lorda di pavimento (di seguito anche “s.l.p.”) che la stessa Borgo svilupperà entro la suddetta 

data nel comune di Agognate (NO). L’eventuale esecuzione del contratto di vendita di tali unità 

immobiliari sarà subordinata al pagamento, da parte di Parval, dell’importo di Euro 6,0 milioni 

quale parte del prezzo della Cessione Vailog. 

Il perfezionamento della Cessione Vailog non è soggetto a condizioni sospensive e si segnala per 

completezza che Realty ha rilasciato a Parval un limitato livello di garanzie relative alla gestione di 

Vailog e delle sue controllate (di seguito anche “Gruppo Vailog ”).  

 
Si rammenta che, con riferimento al bilancio consolidato di Realty dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 

2008, il Gruppo Vailog ha contribuito in termini di ricavi di vendita per circa Euro 89,9 milioni, mentre 

l’EBITDA è ammontato ad Euro 5,3 milioni (al netto dello scarico del maggior valore derivante 

dall’acquisizione di Vailog ed allocato sui progetti immobiliari in corso). I relativi valori al 30 settembre 
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2009 sono descritti in dettaglio al Par. 2.4 “Conto Economico Consolidato del periodo”. Al 30 

settembre 2009 l’indebitamento finanziario netto del Gruppo Vailog è pari a circa Euro 30,5 milioni 

(inclusi sia debiti intercompany per Euro 1,6 milioni che il Finanziamento Credito Artigiano). 

Si segnala che, con riferimento alla situazione al 30 settembre 2009, si è proceduto ad effettuare 

un’apposita svalutazione delle attività nette di pertinenza del Gruppo Vailog per un totale di Euro 6,4 

milioni, al fine di allinearne il valore di carico al prezzo di cessione attualizzato, al netto degli stimati 

oneri accessori alla transazione (di seguito anche il “Prezzo di cessione netto ”). Di contro, la 

Cessione Vailog, tenuto conto degli impegni connessi all’acquisto dell’Immobile di Arluno, permetterà 

il miglioramento della posizione finanziaria netta consolidata di Realty per complessivi Euro 41,0 

milioni circa, quale effetto netto di: i) parte cash del prezzo e iscrizione di crediti finanziari per 

complessivi Euro 21,6 milioni circa; ii)  accollo del Finanziamento Credito Artigiano; iii)  

deconsolidamento di indebitamento finanziario netto per circa Euro 30,5 milioni; e iv)  rimborso del 

debito di Realty nei confronti di Vailog per conto corrente di corrispondenza (Euro 2,1 milioni). 

 
 
SOTTOSCRIZIONE PROTOCOLLO D’INTESA  
 
Come anticipato nella “Premessa” al presente paragrafo, Realty e Industria e Innovazione hanno 

approvato i termini essenziali di un percorso d’integrazione societaria le cui linee guida sono state 

definite nell’ambito del Protocollo di Intesa. 

Nei suoi termini generali il programma di integrazione prevede: 

• l’OPA lanciata da Industria e Innovazione su tutte le azioni ordinarie Realty che non siano dalla 

stessa già possedute, non finalizzata al delisting; 

• sul presupposto del successo dell’OPA, la Fusione. 

I Consigli di Amministrazione delle rispettive società il 28 ottobre 2009 hanno approvato il progetto di 

Fusione che sarà sottoposto all’approvazione delle Assemblee straordinarie delle rispettive società 

entro 45 giorni dalla chiusura dell’OPA. È’ previsto il perfezionamento della Fusione entro la fine del 

primo semestre 2010. 

 
Per ulteriori informazioni relative alle operazioni sopra descritte, segnaliamo che in data 28 settembre 

2009 è stato diffuso il comunicato stampa relativo alla Cessione Vailog ed alla sottoscrizione del 

Protocollo di Intesa; in data 28 ottobre 2009 è stato reso pubblico il progetto di Fusione tra le sue 

società completo dei relativi allegati; in data 4 novembre 2009 Industria e Innovazione ha depositato il 

Documento di OPA e Realty ha reso pubblico il Comunicato ai sensi dell’Art. 103, comma 3, del TUF 

in relazione all’OPA stessa. 
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2.2 Ulteriori operazioni del Gruppo Realty nei primi 6 mesi 

del 2009  

 
 
400 FIFTH AVENUE 
 
Nell’ambito dei rapporti intercorrenti tra Realty e la partecipata 400 Fifth Avenue Holding S.p.A. (di 

seguito anche “400 Fifth Avenue ”), la Società: 

 
• nel mese di gennaio 2009 ha concluso un accordo preliminare per l’acquisto, al prezzo concordato 

in complessivi USD 13,5 milioni, del 44° Piano del Setai Building (il grattacielo che la partecipata 

sta realizzando a New York), versando in escrow USD 0,7 milioni a titolo di caparra;  

• nel mese di febbraio 2009 ha partecipato pro-quota ad un aumento del capitale sociale per un 

esborso finanziario pari a circa Euro 6,8 milioni. Contestualmente è stato convertito in capitale 

sociale il credito in essere verso la partecipata, pari a Euro 0,9 milioni (iscritto nel Bilancio al 31 

dicembre 2008 al valore attualizzato di Euro 0,7 milioni). 

 
 
INVESTIMENTI IN EUROZONE 
 
Nel corso del mese di febbraio 2009, Realty ha partecipato pro-quota ad un aumento del capitale 

sociale di Eurozone Capital S.A. (di seguito anche “Eurozone ”) di complessivi Euro 1,6 milioni, 

unitamente ad un aumento dei prestiti partecipativi concessi dai soci per ulteriori circa Euro 4,5 milioni. 

L’esborso finanziario a carico di Realty è stato pari a circa Euro 1,1 milioni (di cui Euro 0,3 milioni sotto 

forma di aumento di capitale, e Euro 0,8 milioni sotto forma di finanziamento) coperto facendo ricorso 

alla liquidità disponibile. 

 
Per una disamina più dettagliata delle altre operazioni che hanno caratterizzato il primo semestre 

2009 si rinvia alla Relazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 2009 approvata dal Consiglio di 

Amministrazione della Società del 4 agosto 2009 depositata presso la sede sociale e presso Borsa 

Italiana S.p.A. il 5 agosto 2009. 
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2.3 Area di consolidamento al 30 settembre 2009  

 
 
Al 30 settembre 2009 le attività nette consolidate di pertinenza del Gruppo Adriatica Turistica risultano 

interamente deconsolidate a seguito della cessione della società stessa concretizzatasi in pari data. 

I valori relativi al conto economico al 30 settembre 2009, unitamente alla plusvalenza da cessione, ai 

sensi dell’IFRS 5, sono esclusi dal Margine Operativo Lordo (“di seguito anche “EBITDA”) delle attività 

in continuità - riportato negli schemi di “Conto Economico Consolidato del periodo” al 30 settembre 

2009 (di seguito anche “Conto Economico Riclassificato ”) esposti al Par. 2.4 – in quanto classificati 

in un’unica voce denominata “Risultato netto delle attività cessate” che trova collocazione al di sotto 

dell’EBITDA stesso.  

 
A seguito degli accordi legati alla Cessione Vailog, il cui perfezionamento è attualmente previsto per 

l’1 dicembre 2009, le attività nette consolidate al 30 settembre 2009 riconducibili al Gruppo Vailog, in 

linea generale, risultano classificate nelle “Attività/Passività destinate alla dismissione” ai sensi 

dell’IFRS 5. Più nello specifico, il “Patrimonio immobiliare al 30 settembre 2009” descritto al Par. 2.6 

mostra il valore del patrimonio immobiliare Vailog (costituito essenzialmente da “rimanenze” e ivi 

definito “Proprietà Vailog”) comunque comparato in termini omogenei con quello al 31 dicembre 2008.  

 
Gli accordi di cessione prevedono l’acquisto dell’Immobile di Arluno da parte di Realty entro il 30 

marzo 2010; pertanto, lo stesso resta di fatto escluso dal perimetro della Cessione Vailog e - anche ai 

sensi dello IAS 18 - a livello consolidato i relativi effetti contabili sia patrimoniali che economici sono 

attribuibili alle “Attività in continuità”. Più precisamente, relativamente allo stato patrimoniale, 

l’immobile stesso risulta iscritto nel “Patrimonio immobiliare valutato al fair value”;  il Finanziamento 

Credito Artigiano è esposto nella posizione finanziaria netta a differenza delle altre attività/passività 

finanziarie nette del Gruppo Vailog che sono considerate nelle voci riconducibili alle “Attività/Passività 

destinate alla dismissione”. 

 
Sempre relativamente all’Immobile di Arluno, per quanto riguarda il conto economico, si fa invece 

riferimento: i) agli effetti della rivalutazione ai sensi dello IAS 40; ii)  ai ricavi da affitto; iii)  ai costi di 

gestione; iv)  agli interessi passivi del Finanziamento Credito Artigiano; v) ai relativi effetti fiscali. Gli 

effetti economici di cui sopra risultano classificati nelle voci delle “Attività in continuità” e in modo più 

specifico nel Conto Economico Riclassificato e negli schemi di bilancio consolidato adottati dal Gruppo 

Realty rispettivamente alle voci: i) “Rivalutazione (Svalutazione) Investimenti Immobiliari”, “Altri ricavi”; 

ii)  “Ricavi di vendita”, “Ricavi”; iii) “Altri costi operativi”. Gli interessi passivi e gli effetti fiscali sia nel 

Conto Economico Riclassificato che nel bilancio consolidato trovano collocazione sotto l’EBITDA alle 

voci “Proventi (Oneri) finanziari netti” e  “Imposte”.  

 
L’apporto al conto economico consolidato del Gruppo Vailog al 30 settembre 2009, diverso dagli effetti 

riconducibili all’Immobile di Arluno, è quindi escluso dall’EBITDA, in quanto, come nel caso del Gruppo 

Adriatica Turistica, è classificato alla voce “Risultato netto delle attività cessate”. 
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Relativamente ai dati comparativi al 30 settembre 2008 il Conto Economico Riclassificato è esposto 

sia in termini omogenei relativamente alla Cessione Adriatica Turistica ed alla Cessione Vailog che 

considerando l’apporto al conto economico al 30 settembre 2008 dei due gruppi in dismissione nelle 

voci riconducibili alle “Attività in continuità”, analogamente a quanto riscontrabile nel Resoconto 

intermedio di gestione al 30 settembre 2008 del Gruppo Realty approvato dal Consiglio di 

Amministrazione del 12 novembre 2008. 
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2.4 Conto Economico Consolidato del periodo  
 
Si riporta di seguito il conto economico consolidato riclassificato al 30 settembre 2009, con la 

precisazione che i dati contabili non sono stati oggetto di revisione contabile. 

 
CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 
(dati in Euro migliaia)

01.01.2009
30.09.2009

01.01.2008
30.09.2008 (*)

01.01.2008
30.09.2008 (**)

Ricavi di vendita 881 221 81.695

Variazione dei lavori in corso su ordinazione -                   -                   (1.365)

Rivalutazione (Svalutazione) Investimenti Immobiliari 1.404 -                   -                   

Altri ricavi 31 3 333

Ricavi Totali 2.316 224 80.663

Variazione delle rimanenze di prodotti finiti -                   (1.150) (12.073)

Costi per materie prime e servizi (783) (770) (61.635)

Costi del personale (997) (1.146) (2.754)

Altri costi operativi (238) (261) (971)

Proventi/(oneri) atipici -                   (9) (26)

Margine Operativo Lordo (EBITDA)  delle attività in 
continuità

298 (3.112) 3.204
 

 
 
(*) conto economico comparativo omogeneo: ai sensi dell’IFRS 5 i valori relativi al Gruppo Adriatica Turistica ed al Gruppo 

Vailog sono riclassificati alle voci riconducibili alle “Attività/Passività destinate alla dismissione” espresse negli schemi di bilancio 

adottati dal Gruppo Realty sotto il Margine Operativo Lordo; 

(**) i valori relativi al Gruppo Adriatica Turistica ed al Gruppo Vailog sono consolidati “riga per riga” nelle voci di bilancio che 

costituiscono il “Margine Operativo Lordo delle attività in continuità”, analogamente a quanto riportato nel Resoconto intermedio 

di gestione al 30 settembre 2008 approvato dal Consiglio di Amministrazione del 12 novembre 2008. 

 
I ricavi di vendita, pari a Euro 0,9 milioni al 30 settembre 2009, sono essenzialmente relativi agli affitti 

percepiti sugli investimenti immobiliari e principalmente sull’Immobile di Arluno. 

L’EBITDA delle attività in continuità risente positivamente dell’adeguamento al fair value degli 

investimenti immobiliari pari a Euro 1,4 milioni quale effetto netto della rivalutazione dell’Immobile di 

Arluno per Euro 1,6 milioni e della svalutazione della Proprietà Magenta-Boffalora per Euro 0,2 milioni. 

Sul Margine Operativo Lordo delle attività in continuità consuntivato al 30 settembre 2009 (positivo per 

Euro 0,3 milioni) influiscono negativamente i costi operativi e di struttura registrati essenzialmente 

dalla Capogruppo e dalla controllata RED. IM S.r.l. (di seguito anche “RED. IM”) che ammontano 

complessivamente a Euro 2,0 milioni. L’EBITDA delle attività in continuità al 30 settembre 2008 

(negativo per Euro 3,1 milioni) risentiva oltre che dei costi operativi e di struttura (Euro 2,2 milioni) 

della svalutazione di Euro 1,2 milioni della Proprietà San Cugat. 

 

Per completezza informativa, si segnala che - come desumibile dalla tabella comparativa di cui sopra - 

il Gruppo Adriatica Turistica ed il Gruppo Vailog, al 30 settembre 2008,  avevano generato un EBITDA 

positivo per Euro 6,3 milioni, di cui Euro 4,6 milioni riconducibili al Gruppo Vailog e Euro 1,7 milioni 

riconducibili al Gruppo Adriatica Turistica. Nel corso dei primi 9 mesi del 2009, l’EBITDA originato 

dall’attività caratteristica del Gruppo Vailog, esclusi gli effetti derivanti dall’Immobile di Arluno (come 
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descritto al Par. 2.3 “Area di Consolidamento al 30 settembre 2009”) è stato positivo e pari a Euro 0,4 

milioni. 

 
In particolare, i ricavi totali del Gruppo Vailog, essenzialmente realizzati sulle iniziative di sviluppo di 

immobili a destinazione industriale/logistica, ammontano al 30 settembre 2009 a Euro 10,9 milioni 

(Euro 76,7 al 30 settembre 2008). In merito a tale variazione del giro d’affari si precisa che, nei primi 9 

mesi del 2008, i ricavi erano riferibili all’avanzamento di una serie di iniziative ubicate in Anagni, 

Rovigo e Castel San Giovanni -  pressoché concluse - per complessivi 138.000 mq di s.l.p. ed all’inizio 

dei lavori relativi alla commessa di Pontenure per complessivi circa 55.000 mq ed includevano, in 

particolare, i proventi da cessione di quattro terreni a Rovigo, Castel San Giovanni e Pontenure per 

complessivi Euro 20,6 milioni. Nei primi 9 mesi del 2009, per contro, i ricavi sono principalmente 

riferibili all’avanzamento della commessa di Pontenure, oltre al completamento dell’edificio L di Castel 

San Giovanni, che già al 31 dicembre 2008 aveva raggiunto uno Stato Avanzamento Lavori (di 

seguito anche “S.A.L.”) dell’87% circa. 

 
Come anticipato al Par. 2.1 ”Principali operazioni del Gruppo Realty nel corso del trimestre”, al fine di 

allineare il valore di carico consolidato delle attività nette di pertinenza del Gruppo Vailog al Prezzo di 

cessione netto, è stata  apportata una svalutazione di Euro 6,4 milioni ed in particolare è stato 

azzerato il valore dell’avviamento da acquisizione Vailog (che risultava iscritto per Euro 5,1 milioni) e 

decrementato il valore del patrimonio immobiliare Vailog (per Euro 1,3 milioni) costituito 

essenzialmente da rimanenze. Tale svalutazione, effettuata anche ai sensi dell’IFRS 5, 

sostanzialmente anticipa gli effetti della minusvalenza da cessione che si consuntiverà alla data di 

perfezionamento della Cessione Vailog. 

 
Di contro, nei primi 9 mesi del 2009, l’EBITDA originato dall’attività caratteristica del Gruppo Adriatica 

Turistica ammonta a Euro 1,6 milioni (Euro 1,7 milioni al 30 settembre 2008). Per completezza si 

segnala che i ricavi totali del Gruppo Adriatica Turistica nei  primi  nove mesi del 2009 sono pari a 

Euro 3,7 milioni (sostanzialmente invariati rispetto al 30 settembre 2008) e sono principalmente riferiti  

alle attività di locazione dei posti barca detenuti in concessione e di rimessaggio imbarcazioni presso il 

Porto Turistico di Marina Punta Faro di Lignano Sabbiadoro (UD). 

La Cessione Adriatica Turistica, ha permesso al 30 settembre 2009 la realizzazione di una 

plusvalenza consolidata, netta di oneri  accessori alla transazione e effetto fiscale, pari a Euro 1,7 

milioni, che, analogamente alla minusvalenza da Cessione Vailog, nel bilancio consolidato al 31 

dicembre 2009 sarà inclusa nella voce “Risultato Netto delle Attività Cessate” sotto l’EBITDA. 
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2.5 Posizione finanziaria netta consolidata al 30 settembre 
2009 

 
 
 
Si riporta di seguito la posizione finanziaria netta del Gruppo Realty al 30 settembre 2009, raffrontata 

con quella al 31 dicembre 2008. 

 

(dati in Euro migliaia) 30.09.2009 31.12.2008

A. Disponibilità liquide 11.517 23.732

Crediti finanziari verso parti correlate -                       1.924

Crediti finanziari verso altri -                       1.917

B. Crediti finanziari correnti -                       3.841

Debiti verso banche 152 28.971

Altri debiti finanziari -                       93

C. Debiti finanziari correnti 152 29.064

D. Posizione finanziaria corrente netta (A + B - C) 11.365 (1.491)

Crediti finanziari verso altri 8.683 4.377

Strumenti derivati 5 8

E. Crediti finanziari non correnti 8.688 4.385

Debiti verso banche 25.579 41.162

Altri debiti finanziari -                       2.069

F. Debiti finanziari non correnti 25.579 43.231

G. Posizione finanziaria non corrente netta (E  - F) (16.891) (38.846)

Posizione finanziaria netta (D + G) (5.526) (40.337)
 

 
 
Come anticipato al Par. 2.3  “Area di consolidamento al 30 settembre 2009”, la posizione finanziaria 

netta sopra esposta esclude, solo per il periodo in analisi, l’apporto del Gruppo Adriatica Turistica (in 

quanto deconsolidato) nonché quello del Gruppo Vailog (in quanto riclassificato nelle voci riconducibili 

alle “Attività/Passività destinate alla dismissione”, di seguito anche “Riclassifica ”). 

La variazione tra i due periodi è essenzialmente riconducibile ai fenomeni dettagliati nella tabella di 

seguito presentata: 
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(dati in Euro migliaia)

Posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2008 (40.337)

Riclassifica indebitamento finanziario netto  Gruppo 
Vailog al 30 settembre 2009

19.865

Deconsolidamento posizione finanziaria netta positiva 
Gruppo Adriatica Turistica al 30 settembre 2009

(2.432)

Incasso da Cessione Adriatica Turistica 22.499

Iscrizione credito finanziario garantito verso acquirente 
Adriatica Turistica

5.000

Aumento di capitale 400 Fifth Avenue (7.523)

Aumento di capitale Eurozone (279)

Altre variazioni nette (2.319)

Posizione finanziaria netta al 30 settembre 2009 (5.526)
 

Al valore dell’indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2008 contribuiva l’apporto negativo del 

Gruppo Vailog che, tenuto conto degli effetti finanziari connessi all’Immobile di Arluno non oggetto di 

Riclassifica, ammontava a Euro 16,6 milioni (Euro 19,9 milioni al 30 settembre 2009). Tale apporto al 

30 settembre 2009 è classificato nelle voci della situazione patrimoniale riconducibili alle 

“Attività/Passività destinate alla dismissione”. 

Di contro beneficiava dell’apporto positivo del Gruppo Adriatica Turistica (Euro 1,0 milioni al 31 

dicembre 2008 e Euro 2,4 milioni al 30 settembre 2009), apporto deconsolidato a fronte della 

Cessione Adriatica Turistica concretizzatasi il 30 settembre 2009 stesso. 

Ha significativamente contribuito al miglioramento della posizione finanziaria netta consolidata la 

Cessione Adriatica Turistica ed in particolare: i) l’incasso di Euro 1,6 milioni del 22 luglio 2009, data di 

stipula dell’accordo preliminare; ii)  l’incasso di Euro 20,9 milioni del 30 settembre 2009 data di 

trasferimento delle azioni; iii)  l’iscrizione, per Euro 5,0 milioni, del credito finanziario fruttifero di 

interessi, assistito da garanzia bancaria a prima domanda, scadente il 30 giugno 2012, nei confronti di 

Piovesana Holding. 

Con segno contrario influiscono gli investimenti effettuati dal Gruppo nel corso del periodo ed in 

particolare quelli connessi alla partecipata 400 Fifth Avenue descritti al Par. 2.2 “Ulteriori operazioni 

del Gruppo Realty nei primi 6 mesi del 2009”, e concretizzabili nella sottoscrizione di un aumento di 

capitale finanziato attraverso un esborso di Euro 6,8 milioni e nella conversione in capitale sociale del 

credito finanziario verso la società stessa avente, al 31 dicembre 2008, un valore attualizzato di Euro 

0,7 milioni. Ha contribuito all’aumento dell’indebitamento anche l’investimento in Eurozone (aumento 

di capitale per Euro 0,3 milioni). 

 
Le principali variazioni nella composizione della posizione finanziaria netta avvenute nel periodo sono 

conseguentemente relative alle voci: 
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• Disponibilità liquide: di seguito un dettaglio dei principali fenomeni che hanno determinato la 

variazione della voce nel periodo: 

 
(dati in Euro migliaia)

Disponibilità liquide al 31 dicembre 2008             23.732 

Riclassifica disponibilità liquide Gruppo Vailog al 30 
settembre 2009 

(2.329)

Deconsolidamento disponibilità liquide Gruppo 
Adriatica Turistica al 30 settembre 2009 

(2.432)

Incasso da Cessione Adriatica Turistica 22.499

Aumento di  Capitale 400 Fifth Avenue (6.806)

Rimborso Unicredit (15.841)

Investimento in Eurozone (1.093)

Altre fonti (impieghi) (6.213)

Disponibilità liquide al 30 settembre 2009 11.517
 

 
Parte delle disponibilità liquide esistenti al 31 dicembre 2008, notevolmente incrementate 

dall’incasso da Cessione Adriatica Turistica (Euro 22,5 milioni), sono state utilizzate per gli 

investimenti riguardanti la 400 Fifth Avenue sopra descritti (Euro 6,8 milioni), per gli investimenti in 

Eurozone (aumento di capitale per Euro 0,3 milioni e finanziamento per Euro 0,8 milioni), e per il 

rimborso integrale del Finanziamento Unicredit (Euro 6,0 milioni a gennaio 2009 ed il residuo in 

data 30 settembre 2009). 

La voce “Altre fonti (impieghi)” comprende, tra l’altro, l’incasso di Euro 2,7 milioni del credito della 

Capogruppo verso gli acquirenti della Proprietà Ciriè, ceduta alla fine dell’esercizio precedente, il 

rimborso da parte della controllata indiretta Borgo di una tranche del mutuo fondiario in essere con 

la Banca Popolare di Intra (utilizzo di cassa per Euro 2,0 milioni) e la concessione di un 

finanziamento da Vailog a Vailog Amsterdam B.V. per Euro 3,2 milioni.  

 
• Crediti finanziari correnti: diminuiscono rispetto al valore consuntivato al 31 dicembre 2008 

essenzialmente per il deconsolidamento dei crediti del Gruppo Adriatica Turistica (Euro 0,2 milioni 

in entrambe le date) e per la Riclassifica di quelli del Gruppo Vailog  (Euro 3,6 milioni al 31 

dicembre 2008 e Euro 3,7 milioni al 30 settembre 2009).  

 
• Debiti finanziari correnti: diminuiscono rispetto al valore consuntivato al 31 dicembre 2008 

essenzialmente a fronte dell’integrale rimborso del Finanziamento Unicredit da parte della 

Capogruppo (Euro 16,3 milioni comprensivi della quota interessi al 31 dicembre 2008), oltre che 

per la Riclassifica dei debiti del  Gruppo Vailog (Euro 12,7 milioni al 31 dicembre 2008 e Euro 10,6 

milioni al 30 settembre 2009).  
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• Crediti finanziari non correnti: aumentano di Euro 4,3 milioni rispetto al valore al 31 dicembre 2008 

sostanzialmente per l’effetto combinato di: i) iscrizione del credito di Euro 5,0 milioni nei confronti 

dell’acquirente della partecipazione in Adriatica Turistica; ii)  maggiori crediti verso la partecipata 

Eurozone (Euro 0,8 milioni); iii)  versamento in escrow effettuato per l’acquisto del 44° Piano del 

Setai Building di New York (Euro 0,4 milioni) e con il segno contrario iv)  conversione in capitale 

del credito vantato nei confronti della 400 Fifth Avenue alla fine dell’esercizio precedente (Euro 0,7 

milioni); v) Riclassifica dei crediti del Gruppo Vailog (Euro 1,3 milioni al 31 dicembre 2008 e Euro 

4,6 milioni al 30 settembre 2009).  

 

• Debiti finanziari non correnti: diminuiscono rispetto al 31 dicembre 2008 di Euro 17,7 milioni 

principalmente per effetto della Riclassifica dei debiti del Gruppo Vailog al netto dell’impegno 

finanziario correlato all’Immobile di Arluno (Finanziamento Credito Artigiano). 
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2.6 Patrimonio immobiliare al 30 settembre 2009 
 
 
Si riporta di seguito il dettaglio del patrimonio immobiliare del Gruppo Realty al 30 settembre 2009: 
 
 

SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA RICLASSIFICATA
(dati in Euro migliaia)

30.09.2009 31.12.2008

Imm. materiali porto Marina Punta Faro (*) -                   11.098

Concessioni porto Marina Punta Faro (*) -                   24.455

Proprietà San Cugat - Barcellona (ES) 13.971 13.971

Eurozone 1.302 1.023

Proprietà Vailog (**) 56.771 57.580

Iniziativa 400 Fifth Realty - New York 19.548 12.025

Patrimonio immobiliare valutato al costo 91.592 120.152

Investimenti immobiliari - Proprietà Magenta - Boffalora 21.037 21.261

Investimenti immobiliari - Immobile di Arluno 12.600 10.972

Patrimonio immobiliare valutato al fair value 33.637 32.233

TOTALE PATRIMONIO IMMOBILIARE 125.229 152.385
 

 
(*) attività cedute in data 30 settembre 2009 
(**) al 30 settembre 2009 considerate “Attività destinate alla dismissione” ai sensi dell’IFRS5. 

 
 
Il patrimonio immobiliare consolidato di Realty al 30 settembre 2009 è pari a circa Euro 125,2 milioni, 

con un decremento di circa Euro 27,2 milioni rispetto al dicembre 2008, decremento dovuto 

essenzialmente all’effetto combinato di: 

 
a) cessione delle attività nette di pertinenza del Gruppo Adriatica Turistica (Imm. materiali porto 

Marina Punta Faro e Concessioni porto Marina Punta Faro) che al 31 dicembre 2008 

ammontavano complessivamente a Euro 35,6 milioni; 

b) investimenti effettuati dalla Capogruppo nella 400 Fifth Avenue per Euro 7,5 milioni; 

c) adeguamento complessivamente positivo al fair value degli investimenti immobiliari per Euro 1,4 

milioni. 

 
Il valore del patrimonio immobiliare delle “Attività in Continuità” è pari a Euro 68,4 milioni, mentre il 

valore del patrimonio immobiliare riconducibile alle “Attività destinate alla dismissione” è pari a Euro 

56,8 milioni. Quest’ultimo (definito “Proprietà Vailog ”) risulta sostanzialmente allineato a quello al 31 

dicembre 2008 (diminuzione di Euro 0,8 milioni) quale effetto netto di: i) acquisto di un terreno in 

provincia di Rovigo (al netto degli acconti già versati e presenti al 31 dicembre 2008) per Euro 2,0 

milioni; ii)  diminuzione dei lavori in corso su ordinazione (Euro 1,2 milioni); iii)  svalutazione (Euro 1,3 

milioni) effettuata al fine di allineare il valore di carico consolidato delle attività nette del Gruppo Vailog 

al Prezzo di cessione netto; e iv)  rettifica negativa per Euro 0,3 milioni, conseguente allo scarico del 

maggior valore derivante dall’acquisizione di Vailog ed allocato sui progetti immobiliari. 
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Il patrimonio immobiliare valutato al fair value del Gruppo Realty, rappresentato dalle Proprietà site in 

Magenta e Boffalora Sopra Ticino e dall’Immobile di Arluno, ammonta, al 30 settembre 2009, a circa 

Euro 33,6 milioni, in aumento di circa Euro 1,4 milioni rispetto al 31 dicembre 2008. Come consentito 

dallo IAS 40, il Gruppo, per la valutazione delle suddette proprietà classificate tra gli “investimenti 

immobiliari”, ha adottato il criterio del fair value. Pertanto, gli attivi immobiliari in questione sono 

esposti nel presente Resoconto intermedio di gestione al valore di mercato alla data stimato in base a 

perizie svolte da esperti indipendenti.  
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2.7 Eventi successivi al 30 settembre 2009 
 
 
Successivamente al 30 settembre 2009 sono proseguite, secondo i tempi e con le modalità attese, le 

attività previste dall’Operazione, sintetizzate nel Protocollo di Intesa e volte all’integrazione tra Realty 

ed Industria e Innovazione prevista entro la fine del primo  semestre 2010. 

In particolare i Consigli di Amministrazione delle due società hanno approvato il progetto di Fusione 

ed in data 5 novembre 2009 ha  avuto inizio l’OPA promossa da Industria e Innovazione che terminerà 

l’11 dicembre 2009.  

 
L’OPA di cui sopra è interamente finanziata attraverso il ricorso all’indebitamento bancario e per 

effetto della Fusione il patrimonio di Realty concorrerà in maniera determinante con quello di Industria 

e Innovazione a costituire garanzia generica e/o fonte di rimborso di detto finanziamento, integrandosi 

pertanto la fattispecie di “fusione a seguito di acquisizione con indebitamento”. Il progetto di Fusione 

indica quindi le fonti delle risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della 

Realty “post Fusione”, così come desumibili dal Piano Economico-Finanziario 2009 - 2013, approvato 

dal Consiglio di Amministrazione del 28 ottobre 2009 (di seguito anche il “Piano ”). 

 
Il Piano è stato reso pubblico contestualmente al Progetto di Fusione, e annuncia - tra l’altro - una 

serie di dismissioni individuate dal management, programmate lungo l’intero arco di Piano, ma 

essenzialmente concentrate nell’esercizio 2011. 
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2.8 Analisi dell’andamento della gestione nel periodo ed 
evoluzione prevedibile 

 
 
L’andamento dell’attività del Gruppo Realty nel corso dell’esercizio 2009 è stato profondamente 

influenzato sia dalla Cessione Adriatica Turistica, che dalla Cessione Vailog. 

Il business ordinario del Gruppo per l’esercizio in corso, pertanto, è sostanzialmente riconducibile alle 

iniziative di valorizzazione delle proprietà immobiliari facenti capo alle controllate RED. IM e Dasix 

Land S.L. (di seguito anche “Dasix Land ”) nonché alla partecipata 400 Fifth Avenue.  

 
Per quanto riguarda, in particolare, RED. IM sono proseguite le attività di messa a punto del progetto 

urbanistico, nell’ambito della definizione del Programma Integrato di Intervento relativo alle aree di 

proprietà site in Magenta, presentato al Comune di Magenta nel 2006 e oggetto di successive 

evoluzioni, che ha l’obiettivo di ottenere le necessarie autorizzazioni per l’edificabilità di circa 170.000 

mq di s.l.p. (inclusi i 45.000 mq già autorizzati e già costruiti per circa 34.000 mq). Si segnala che il 

Piano di Governo del Territorio (PGT) recentemente presentato dal Comune di Magenta, contempla, 

per le aree in oggetto, una destinazione complessivamente non contrastante con gli obiettivi generali 

del Programma Integrato di Intervento. 

 
Ricordiamo che la 400 Fifth Avenue - tramite controllate al 100% - sta sviluppando al 400 Fifth Avenue 

di New York, Manhattan, un grattacielo di 57 piani, per una superficie pari a circa 560.000 piedi 

quadrati (ca. 52.000 mq). I lavori sono stati avviati nel febbraio 2008, hanno raggiunto lo stato di 

completamento della struttura fino al tetto e si prevede vengano completati entro il 2010, mentre la 

commercializzazione a favore di clientela retail è iniziata nel mese di settembre 2008. Alla data 

attuale, sono stati raggiunti accordi preliminari vincolanti per la cessione della porzione alberghiera 

dell’immobile (che sarà gestita dall’operatore statunitense SETAI), nonché di porzioni a destinazione 

residenziale, complessivamente pari ad almeno il 65% delle vendite attese. 

 
Ricordiamo inoltre che la controllata indiretta Dasix Land possiede la Proprietà San Cugat che consta 

di tre fabbricati residenziali di 4 piani cadauno, per complessivi circa 3.150 mq di superficie utile 

suddivisi in 30 appartamenti, a San Cugat del Vallès, nelle vicinanze di Barcellona. Gli appartamenti 

sono stati ultimati e consegnati dal costruttore nel mese di ottobre 2009.  

 
In base alle informazioni attualmente disponibili, i risultati dell’esercizio 2009 del Gruppo Realty 

risentiranno del risultato complessivamente negativo derivante dalle operazioni straordinarie già 

realizzate o annunciate - descritte in dettaglio sia al Par. 2.1 “Principali operazioni del Gruppo Realty 

nel corso del trimestre” che al Par. 2.4 “Conto Economico Consolidato del periodo” - mentre, 

ragionevolmente, nei futuri esercizi troveranno manifestazione i risultati positivi attesi dalle dismissioni 

preannunciate nel Piano.  
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Il sottoscritto Erminio Vacca, in qualità di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili 

societari dichiara ai sensi del comma 2 articolo 154-bis del D.Lgs. n. 58/1998 (Testo Unico Finanza) 

che l’informativa contabile contenuta nel presente documento corrisponde alle risultanze documentali, 

ai libri ed alle scritture contabili 

 
 
12 novembre 2009 

 
f.to Erminio Vacca 
 

 

Allegato 11


	Realty-INDI Documento_Informativo_Fusione DEF
	INDICE
	PREMESSA
	AVVERTENZE
	Fattori di rischio relativi all’operazione di Fusione
	Rischi relativi al rapporto di cambio
	Rischi connessi alla disciplina applicabile all’opposizione dei creditori
	Rischi connessi alle operazioni con parti correlate e rischi di conflitti di interesse
	Rischi relativi ai dati pro-forma
	Rischi relativi al Progetto di Integrazione
	Rischi relativi alla sostenibilità dell’indebitamento finanziario di Realty Post Fusione

	Fattori di rischio relativi alle società partecipanti alla Fusione e al loro settore di attività
	Rischi connessi al settore delle energie rinnovabili
	Rischi connessi alla non contendibilità della Società Incorporante post-Fusione


	INFORMAZIONI RELATIVE ALL'OPERAZIONE
	Descrizione sintetica delle modalità e dei termini dell'operazione
	Descrizione delle società oggetto dell’operazione
	Informazioni richieste ai sensi dell’articolo 2501-bis, comma 3, del codice civile
	L’Operazione
	Modalità, condizioni e termini dell’operazione
	Valori attribuiti a Realty e Industria e Innovazione anche con riferimento ad eventuali perizie
	Indicazione del rapporto di cambio, criteri per la determinazione dello stesso e metodi di valutazione seguiti
	Difficoltà e limitazioni della valutazione
	Modalità di assegnazione delle azioni della Società Incorporante e data di godimento delle stesse
	Data a decorrere dalla quale l’operazione è imputata anche ai fini fiscali, al bilancio della Società Incorporante
	Modifiche statutarie
	Riflessi tributari dell’operazione

	Previsioni sulla composizione dell’azionariato rilevante nonché sull’assetto di controllo della Società incorporante a seguito dell’operazione ed effetti della Fusione sui patti parasociali
	Valutazioni del Consiglio di Amministrazione in ordine alla eventuale ricorrenza del diritto di recesso

	Motivazioni e finalità dell’operazione
	Motivazioni dell’operazione con riguardo agli obiettivi gestionali
	Descrizione Progetti Energia in studio da Industria e Innovazione

	Indicazione dei programmi elaborati dall’emittente
	Struttura Attuale dell’indebitamento di Industria e Innovazione
	Struttura Attuale dell’Indebitamento di Realty
	Struttura dell’indebitamento finanziario di Realty post Fusione
	Il Piano Economico-Finanziario 2009-2013 della Combined Entity
	Analisi dei risultati economici del Piano Economico-Finanziario
	Sostenibilità finanziaria
	Analisi di sensitività
	Sostenibilità economico patrimoniale
	Rispetto dei covenants
	Fattori di rischio
	Conclusioni


	Documenti a disposizione del pubblico e luoghi presso cui possono essere consultati
	Informazioni relative alla Fusione in quanto operazione con parti correlate
	Indicazione delle parti correlate
	Organi o Amministratori che hanno condotto o partecipato alle trattative e/o istruito l’operazione per Realty
	Determinazione del rapporto di cambio, valutazioni circa la sua congruità; esistenza di pareri indipendenti a supporto della congruità di tale rapporto
	Incidenza sui compensi degli Amministratori
	Informazioni relative agli strumenti finanziari di Realty detenuti dagli Amministratori di Realty
	Descrizione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari della Fusione


	EFFETTI SIGNIFICATIVI DELL'OPERAZIONE
	Eventuali effetti significativi sui fattori chiave che influenzano e caratterizzano l’attività delle società partecipanti alla fusione nonché sulla tipologia di business svolto
	Eventuali implicazioni dell’operazione sulle linee strategiche afferenti i rapporti commerciali, finanziari e di prestazioni accentrate di servizi tra le imprese del Gruppo

	DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI DELLA SOCIETÀ INCORPORATA
	Dati patrimoniali ed economici di Industria e Innovazione
	Premessa
	Stato patrimoniale
	Conto Economico
	Cash flow e situazione finanziaria


	DATI ECONOMICI E PATRIMONIALI PRO-FORMA DELLA SOCIETA’ INCORPORANTE
	Dati pro-forma della Società al 30 giugno 2009
	Stato patrimoniale consolidato pro-forma al 30 giugno 2009
	Conto economico consolidato pro-forma dall’1 gennaio al 30 giugno 2009
	Note esplicative

	Indicatori pro-forma per azione della società
	Dati storici e pro-forma per azione della Società
	Variazioni significative dei dati per azione registrate per effetto dell'Operazione

	Relazione della società di revisione sui dati pro-forma

	PROSPETTIVE DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE E DEL GRUPPO AD ESSA FACENTE CAPO
	Indicazioni generali sull’andamento degli affari dalla chiusura dell’esercizio
	Stime relative all’ultimo esercizio in corso

	DICHIARAZIONE DEL DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI

	1. Progetto di fusione + allegati
	RV - Situazione Patrimoniale di Fusione al 30.06.2009 DEF.pdf
	Immobilizzazioni materiali
	Le aliquote di ammortamento applicate sono evidenziate di seguito:
	Altre attività immateriali
	Le aliquote di ammortamento applicate sono evidenziate di seguito:
	La partecipazioni in imprese controllate sono contabilizzate con il metodo del costo, secondo quanto previsto dal principio contabile internazionale IAS 27. Il costo iniziale viene determinato come la somma complessiva dei fair value, alla data dello ...
	Qualora esista un’indicazione che la partecipazione possa aver subito una riduzione di valore, ne viene stimato il valore recuperabile al fine di determinare l’eventuale perdita da iscrivere nel conto economico.
	Qualora vengano meno i motivi delle svalutazioni effettuate precedentemente la partecipazione è rivalutata e la rettifica è imputata a conto economico al minore tra il valore recuperabile ed il precedente valore di iscrizione in bilancio.
	Crediti commerciali e altri crediti
	Disponibilità liquide
	Debiti verso fornitori e altri debiti
	Ricavi e costi
	Stock Options
	Ammonta a Euro 298 migliaia e si origina dalla destinazione del risultato al 31 dicembre 2007.


	2. RV - Relazione Amministratori al progetto di fusione (def) ULTIMA PAGINA FIRMATA
	RODOCS01-#19090-DEF-Silverstone___Relazione_Amministratori_Vailog_Progetto_di_Fusione - DEF
	20091222133905721

	3. Relazione CdA su Progetto Fusione_2009_12_22
	4. RV - Situazione Patrimoniale di Fusione al 30.06.2009_f.ta
	5. INDI_Semestrale 2009
	6. RV - Relazione dell'Esperto art 2501 sexies Fusione Realty-Industria e Innovazione
	7. Fairness BCA Concambio 20091028 firmata
	8. fairness MPS concambio x INDI
	9. REALTY VAILOG Relazione sui dati Pro-forma (fusione)
	10. Relazione Articolo 2501Bis Realty Vailog SpA
	11. Realty Vailog - resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2009 DEF



