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Egregi Signori, 

il Consiglio di Amministrazione della Valica S.p.A., con sede legale in Roma, Via Arezzo 1, 

numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma, codice fiscale e partita IVA 

13701211008, REA di Roma n. 1466514 (la “Società” o l’“Emittente” o “Valica”) è stato 

convocato per il giorno 10 settembre 2024, alle ore 10:00, anche in teleconferenza e/o 

videoconferenza, per deliberare, tra l’altro, tra le seguenti materie poste all’ordine del 

giorno:  

“1) Approvazione della relazione illustrativa da parte del Consiglio di Amministrazione della 

Società ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del codice civile sulle ragioni dell’esclusione del 

diritto di opzione in relazione all’aumento di capitale, con esclusione del diritto di opzione ex 

art. 2441, quinto comma, del codice civile; delibere inerenti e conseguenti; 

2) Presa d’atto del parere del Collegio Sindacale sulla congruità del prezzo di emissione delle 

azioni nell’ambito dell’aumento di capitale, con esclusione del diritto di opzione ai sensi 

dell’art. 2441, quinto comma, del codice civile; delibere inerenti e conseguenti;  

3) Esercizio della delega per l'aumento del capitale sociale ex artt. 2443 del codice civile, scindibile 

ed esecuzione frazionabile, a pagamento in denaro, con esclusione del diritto di opzione ai sensi 

dell’art. 2441, quinto comma, del codice civile, per un importo massimo complessivo di Euro 

550.000,00, comprensivo di sovrapprezzo; deliberazioni inerenti e conseguenti”. 

* * * * * 

Premesso che: 

(a) In data 27 marzo 2024, l’assemblea straordinaria dei soci (l’”Assemblea dei Soci”) 

di Valica ha approvato, tra l’altro, di attribuire una delega al consiglio di 

amministrazione della Società (il “Consiglio di Amministrazione”), ai sensi 

dell’art. 2443 del codice civile e dell’art. 7.3 dell’attuale statuto vigente della Società, 

ad aumentare il capitale sociale della Società, a pagamento e in via scindibile, in una 

o più volte, per un importo massimo complessivo pari ad Euro 7.000.000,00, 

comprensivo di eventuale sovrapprezzo, da esercitarsi entro il termine di cinque 

anni dal 27 marzo 2024, attribuendo ogni più ampio potere per determinare 

l’ammontare complessivo dell’aumento di capitale, nonché il numero, il prezzo 
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unitario di emissione (comprensivo dell’eventuale sovrapprezzo) e il godimento 

delle azioni ordinarie, nei limiti delle disposizioni normative applicabili (la 

“Delega”), con conseguente modifica dell’art. 5.8 dell’attuale statuto vigente della 

Società. 

(b) Ai sensi dell’art. 5.8 dello statuto sociale della Società: 

 “ 

 Il Consiglio di Amministrazione ha la facoltà di aumentare a 

pagamento e in via scindibile, in una o più volte, il capitale sociale 

entro il termine di cinque anni dal giorno 27 marzo 2024 e quindi 

fino al 26 marzo 2029 per un importo massimo complessivo pari ad 

Euro 7.000.000 (settemilioni), comprensivo di eventuale 

sovrapprezzo, mediante emissione di azioni ordinarie prive 

dell'indicazione del valore nominale e aventi il medesimo godimento 

delle azioni ordinarie in circolazione alla data di esercizio della 

delega, che saranno ammesse alla negoziazione presso Euronext Growth 

Milan al pari delle azioni ordinarie della Società già in 

circolazione, nei tempi e secondo la disciplina applicabile, e che 

potranno essere offerte sia in opzione ai soci ai sensi 

dell'art.2441, comma 1, del codice civile, sia a terzi, con 

esclusione o limitazione del diritto di opzione ai sensi 

dell'articolo 2441, quarto, primo periodo, e quinto comma, del codice 

civile, con ogni più ampia facoltà del Consiglio di Amministrazione 

di stabilire, di volta in volta, nel rispetto dei limiti e delle 

norme sopra indicati, modalità, termini e condizioni 

dell'operazione, ivi compresi i destinatari ed i beni conferendi, 

nonché il prezzo di emissione, comprensivo di eventuale sovrapprezzo 

delle azioni stesse, fermo restando che la parità contabile implicita 

non potrà essere inferiore a quella corrente ad esito della 

trasformazione in Società per azioni. 

In particolare: 

- con riferimento all'esclusione del diritto di opzione ai sensi del 

primo periodo del comma 4 dell'art.2441 del codice civile, questa 

potrà avere luogo unicamente qualora il Consiglio di Amministrazione 

ritenga opportuno che le azioni di nuova emissione siano liberate 

mediante conferimento, da parte di soggetti terzi, di rami di 

azienda, aziende o beni funzionalmente organizzati per lo svolgimento 

di attività ricomprese nell'oggetto sociale della Società, nonché di 

crediti, partecipazioni, azioni, quote e/o strumenti finanziari 

quotati e non; 
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 - con riferimento, invece, all'esclusione o alla limitazione del 

diritto di opzione ai sensi del comma 5 dell'art.2441 del codice 

civile, queste potranno avere luogo unicamente qualora il Consiglio 

di Amministrazione ritenga opportuno che le azioni di nuova emissione 

siano offerte in sottoscrizione a investitori 

qualificati/istituzionali (anche esteri) e/o a soggetti (persone 

fisiche e/o giuridiche) partner industriali e/o commerciali ovvero 

consulenti strategici che (indipendentemente dalla qualifica di 

investitori qualificati/istituzionali) svolgano attività (anche 

manageriali) analoghe, connesse, sinergiche e/o strumentali a quelle 

di Valica S.p.A. e/o aventi oggetto analogo o affine a quello di 

Valica S.p.A. o comunque funzionali e/o che possano contribuire allo 

sviluppo ed alla crescita del business di quest'ultima e/o a soggetti 

terzi (persone fisiche e/o giuridiche) nell'ambito di operazioni di 

acquisizione e/o integrazioni societarie e/o alleanze strategiche 

e/o partnership nel contesto delle quali sia prevista l'assegnazione 

di azioni di Valica S.p.A. a soggetti coinvolti nell'operazione, 

fermo il fatto che, in occasione di ogni singola delibera consiliare 

di esercizio della delega, assunta ai sensi dell'articolo 2441 comma 

4, primo periodo, e comma 5 c.c., l'organo amministrativo dovrà 

predisporre le relazioni ivi previste, ed acquisire il parere di 

congruità del Collegio Sindacale.” 

(c) La Delega, con riferimento all’esclusione o alla limitazione del diritto di opzione ai 

sensi del quinto comma dell’art. 2441 del codice civile, prevede che tali esclusioni o 

limitazioni potranno avere luogo unicamente qualora il Consiglio di 

Amministrazione ritenga opportuno che le azioni di nuova emissione siano offerte 

in sottoscrizione a investitori qualificati/istituzionali (anche esteri) e/o a soggetti 

(persone fisiche e/o giuridiche) partner industriali e/o commerciali ovvero 

consulenti strategici che (indipendentemente dalla qualifica di investitori 

qualificati/istituzionali) svolgano attività (anche manageriali) analoghe, connesse, 

sinergiche e/o strumentali a quelle di Valica e/o aventi oggetto analogo o affine a 

quello di Valica o comunque funzionali e/o che possano contribuire allo sviluppo 

ed alla crescita del business di quest’ultima e/o a soggetti terzi (persone fisiche e/o 

giuridiche) nell’ambito di operazioni di acquisizione e/o integrazioni societarie e/o 

alleanze strategiche e/o partnership nel contesto delle quali sia prevista 

l’assegnazione di azioni di Valica a soggetti coinvolti nell’operazione.  

(d) Il Consiglio di Amministrazione della Società è stato convocato per il giorno 10 



 

  

VALICA S.P. A – Via Arezzo 1, 000161 Roma | T +39 06 9499884 - amministrazione@valica.it P.IVA 13701211008 | valica.it 
 

 5 
  
 

settembre 2024, alle ore 10:00, anche in teleconferenza e/o videoconferenza, per 

approvare le suddette delibere funzionali all’esecuzione di un aumento di capitale 

per un importo massimo complessivo di Euro 550.000,00, comprensivo di 

sovrapprezzo, come nel dettaglio infra descritto, a valere sulla delega ricevuta 

dall’assemblea straordinaria dei soci con delibera del 27 marzo 2024 e di cui all’art. 

5.8 dello statuto sociale della Società (l’“Aumento di Capitale”). 

(e) L’approvazione e l’esecuzione dell’Aumento di Capitale non richiedono la 

pubblicazione di alcun prospetto di offerta ai sensi dell’articolo 34-ter (Casi di 

inapplicabilità ed esenzioni) del Regolamento Consob n. 11971/1999 e successive 

modifiche (c.d. “Regolamento Emittenti”), nonché dall’articolo 1, paragrafo 4, del 

Regolamento (UE) 2017/1129 (il “Regolamento Prospetto”), che disciplina le 

esenzioni dall’obbligo di pubblicazione del prospetto (di cui all’articolo 3, paragrafo 

1 del Regolamento Prospetto).  

Tutto ciò premesso 

Il Consiglio di Amministrazione redige la presente relazione ai sensi dell’art. 2441, sesto 

comma, del codice civile (la “Relazione”) al fine di illustrare: (i) l’Aumento di Capitale; (ii) 

le ragioni dell’esclusione del diritto di opzione in relazione all’Aumento di Capitale; nonché 

(iii) i criteri adottati dal Consiglio di Amministrazione per determinare il prezzo di 

emissione delle nuove azioni rinvenienti dall’Aumento di Capitale. 

Si procede con l’esposizione di quanto segue: 

1) Illustrazione dell’Aumento di Capitale 

Preliminarmente si ricorda che l’Emittente è una società che opera nel settore del marketing 

tecnologico, con un focus specializzato nei settori del turismo e dell’enogastronomia. Con 

una presenza digitale che vanta oltre 100 milioni di pagine viste e 20 milioni di utenti unici 

al mese, il network dell’Emittente comprende oltre 120 siti con una predominanza nel 

mercato italiano, ma anche con una portata internazionale. L’Emittente offre un’ampia 

gamma di servizi integrati, dalla creazione di contenuti editoriali di alta qualità alla 

progettazione di campagne pubblicitarie mirate, dall’organizzazione di eventi esperienziali 

alla consulenza in marketing di destinazione. Grazie al proprio team di esperti, l’Emittente è 

il partner strategico ideale per aziende che aspirano a un impatto significativo nel mercato 
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del turismo e dell’enogastronomia. 

L’Emittente non è solo una società, ma un ecosistema di aziende specializzate che operano 

in sinergia per offrire un portafoglio di servizi completo e altamente personalizzato. In 

particolare: 

- Fytur S.r.l. è una società del gruppo Valica focalizzata sulla pubblicità e la 

monetizzazione dell’esteso network di siti. Utilizzando un approccio basato sui dati, 

Fytur S.r.l. crea e gestisce campagne pubblicitarie mirate che raggiungono un’audience 

ampia e diversificata, offrendo risultati ottimali per i clienti del gruppo; 

- Experience Lab S.r.l. è un’altra società del gruppo Valica dedicata all’organizzazione di 

eventi nei borghi italiani. Con format di successo come Borgo Divino e Fiera dei Sapori, 

Experience Lab S.r.l. si concentra sulla valorizzazione delle unicità dei luoghi e sulla 

promozione delle eccellenze locali; 

- Wantrek S.r.l. è una società del gruppo Valica specializzata in soluzioni digitali per 

progetti interni ed esterni. Con una forte competenza nel marketing turistico, Wantrek 

S.r.l. offre servizi personalizzati e innovativi che aiutano i clienti a raggiungere i loro 

obiettivi di business. 

Inoltre, nello scorso mese di agosto, l’Emittente ha perfezionato l’acquisizione del 100% del 

capitale sociale di Parallelozero S.r.l., agenzia di comunicazione specializzata in consulenze 

strategiche per il mercato digitale e nella ideazione, produzione e distribuzione di contenuti 

originali editoriali e cross-mediali, con una solida esperienza nelle tematiche legate alla 

transizione energetica, all'innovazione tecnologica, alla sostenibilità e al climate change crisis. 

L’Emittente è un’entità multifaccettata con un focus specializzato nei settori del turismo e 

dell’enogastronomia. La forza dell’azienda risiede nella diversità e nell’efficacia delle 

quattro Business Units, ciascuna dedicata a un aspetto specifico del nostro ampio spettro di 

servizi:  

1) Editori: vengono realizzati contenuti editoriali originali e di alto valore, pubblicati su 

una varietà di portali tematici. Questi flussi di informazioni verticali di qualità sono 

consultati e condivisi ogni giorno da milioni di utenti appassionati di viaggi ed 

enogastronomia; 

2) Pubblicità: vengono offerti servizi pubblicitari online mirati ed efficaci, progettati per 

aiutare i clienti a raggiungere un'audience vasta ed eterogenea. Le soluzioni proposte su 
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misura coniugano la qualità del contenuto con l'efficacia nel raggiungere il pubblico 

giusto; 

3) Eventi: si organizzano eventi che mettono in luce territori, prodotti e tipicità attraverso 

il turismo esperienziale. I format di successo sono pensati per valorizzare le unicità dei 

luoghi, promuovere le eccellenze e interagire con le comunità locali; e 

4) Agenzia: il gruppo Valica è specializzato nella valorizzazione dei territori, nel marketing 

di destinazione e nella promozione di eventi. Le soluzioni personalizzate e innovative 

sono progettate per aiutare i nostri clienti a raggiungere i loro obiettivi specifici. 

Con la quotazione sul mercato Euronext Growth Milan, sistema multilaterale di negoziazione 

gestito da Borsa Italiana S.p.A. avvenuta nel settembre 2023, l’Emittente ha compiuto un 

importante passo nell’ambito del proprio progetto di sviluppo e crescita. 

Come evidenziato anche in sede di quotazione, l’Emittente ha come obiettivo quello di 

continuare tale percorso di sviluppo e crescita. 

Tale percorso richiede, senza dubbio ed in primo luogo, la messa a disposizione di risorse 

finanziarie, ma non solo. Si ritiene, infatti, che anche altre componenti possono essere 

importanti, quali ad esempio il coinvolgimento di soggetti – persone giuridiche e/o fisiche 

– che, pur non assumendo ruoli operativi all’interno dell’azienda, grazie alla loro 

esperienza, alle loro competenza, al loro network, alla loro reputazione che possono mettere 

a disposizione dell’Emittente e dell’intero gruppo Valica, possono contribuire a creare 

ulteriori presupposti per supportare la crescita e lo sviluppo del business e, quindi, 

l’incremento di valorizzazione dell’intero gruppo Valica.    

L’ingresso di tali soggetti nell’azionariato è una modalità efficace per coinvolgere tali 

soggetti e per far che gli stessi possano mettere a disposizione dell’Emittente e del gruppo 

Valica la loro esperienza, la loro competenza, il loro network e la loro reputazione, così 

creando un rapporto sinergico a servizio del business del gruppo Valica. 

Nel caso in cui, poi, si tratti di soggetti che si pongono come investitori di medio/lungo 

termine, è possibile ottenere anche un ulteriore vantaggio, vale a dire quello della stabilità 

dell’azionariato.  

Nell’ambito delle proprie valutazioni volte a verificare tutte le possibili opportunità per 

rafforzare e supportare la crescita del proprio business, l’Emittente ritiene rafforzare i propri 
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rapporti di collaborazione con i seguenti soggetti: 

1) Zeus Media S.r.l., con sede legale in Firenze (FI), Via dei Della Robbia n. 66, codice 

fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Firenze 

05769550483 (“Zeus Media”); 

2) Mora Gradient S.r.l., con sede legale in Roma (RM), Via Appia Antica n. 228, codice 

fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma 

IT16938471006 (“Mora Gradient”); e 

3) Fiorella Carpinelli, residente in Roma (RM), Via Nicola Marchese n. 20, codice fiscale 

CRPFLL76P51A091I (“Carpinelli” e, congiuntamente a Zeus Media, Mora Gradient e 

Carpinelli, gli “Investitori Retail” e individualmente, ciascuno di essi, un “Investitore 

Retail”), 

ciascuno dei quali, nel contesto dei propri rapporti sinergici con l’Emittente, ha manifestato 

il proprio interesse e la propria volontà ad effettuare un investimento nell’Emittente, 

confermando tale interesse e tale volontà in una lettera di impegno irrevocabile a 

sottoscrivere e liberare un aumento di capitale qualora l’Emittente lo avesse aperto. 

Viene riportato di seguito una sintetica descrizione del profilo di ciascuno degli Investitori 

Retail, dalla quale emergono, tra l’altro, le competenze e l’esperienza maturate, nonché 

delle sinergie tra i medesimi ed il gruppo Valica. 

Zeus Media S.r.l. 

Zeus Media è un soggetto già partner strategico e tecnologico della società controllata Fytur 

S.r.l., nonché socio di quest’ultima e socio dell’Emittente al momento della quotazione su 

Euronext Growth Milan.  

L’investimento in questione da parte di Zeus Media nell’Emittente si colloca all’interno di 

un più ampio accordo ai sensi del quale è previsto che Zeus Media conceda in uso alla 

divisione “Agenzia” del gruppo Valica la propria Demand-Side Platform (DSP).  

Tale piattaforma consiste in una sorta di hub centralizzato per chi si occupa di pubblicità 

digitale, che consente agli inserzionisti e agli operatori di marketing di acquistare spazio 

pubblicitario digitale su vari scambi di annunci, reti ed editori in tempo reale, utilizzando 

un’unica interfaccia, invece che su vari siti web e applicazioni in modo tradizionale e 

separato. 
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Quando un'azienda decide di lanciare una campagna pubblicitaria, può utilizzare la DSP 

per acquistare spazi pubblicitari in tempo reale attraverso un meccanismo chiamato Real-

Time Bidding (RTB). Questo significa che ogni volta che un utente visita un sito web o 

un’applicazione che offre spazi pubblicitari, viene lanciata un’asta in cui le offerte vengono 

fatte in millisecondi. La DSP fa in modo che l'offerta più alta, in linea con i criteri 

dell’inserzionista, vinca l’asta e il banner pubblicitario venga mostrato all'utente. 

Inoltre, la DSP, utilizzando dati demografici, interessi, comportamenti online e altre 

informazioni, “targhettizza” il pubblico, determinando l’enorme vantaggio di individuare 

e raggiungere gli utenti più propensi a essere interessate ai prodotti o servizi offerti. Questo 

significa che l'inserzionista può indirizzare le sue campagne in modo molto specifico, 

aumentando le probabilità di successo e riducendo gli sprechi. 

La DSP non si limita ad essere una piattaforma attraverso cui comprare spazi pubblicitari, 

in quanto essa è anche una piattaforma mediante la quale possono essere gestiti altresì gli 

aspetti creativi delle campagne pubblicitarie. Infatti, gli inserzionisti possono caricare 

diversi tipi di annunci e la DSP si occupa di mostrarli nei formati più adatti ai vari 

dispositivi e piattaforme. 

Infine, la DSP offre anche strumenti avanzati di analisi e reportistica. Gli inserzionisti 

possono monitorare in tempo reale come stanno andando le loro campagne, visualizzare 

metriche dettagliate come clic e conversioni, e apportare modifiche per migliorare 

continuamente i risultati. 

In sintesi, la DSP è un sistema che permette di semplificare e ottimizzare il processo di 

acquisto di pubblicità digitale, rendendolo più preciso e efficiente attraverso l'uso di dati e 

tecnologie avanzate. 

La piattaforma DSP di proprietà di Zeus Media sarà utilizzata dal gruppo Valica per gestire 

il budget dei clienti, non solo nell’ambito di Fytur S.r.l, ma anche nell’ambito del Digital out 

of home (DOOH), che consiste in una forma di pubblicità esterna in grado di rendere la 

comunicazione digitale interattiva e dinamica attraverso schermi di varia forma, genere e 

dimensione, nonché nell’ambito della Connected TV (CTV, ovvero qualsiasi apparecchio 

televisivo collegato a Internet che consente agli utenti di accedere a contenuti video in 

streaming e ad altri servizi online), che consiste in una forma di pubblicità basata su 

contenuti pensati per uno schermo televisivo, ben più grande e performante del monitor di 
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uno smartphone da cui si potrebbe guardare un video di Facebook o YouTube. 

Mora Gradient S.r.l. 

Mora Gradient è un soggetto già partner strategico e tecnologico della società controllata 

Fytur S.r.l., nonché socio di quest’ultima e socio dell’Emittente al momento della 

quotazione su Euronext Growth Milan. 

L’investimento in questione da parte di Mora Gradient nell’Emittente è volto a rafforzare e 

consolidare i rapporti di collaborazione e cooperazione esistenti tra Mora Gradient e il 

gruppo Valica. 

A tal riguardo, si evidenzia in particolare che Mora Gradient avrà un ruolo strategico anche 

nell’implementazione della piattaforma DSP che sarà messa a disposizione dalla Zeus 

Media, affiancando e supportando il gruppo Valica sia nella fase di formazione del 

personale sia nella parte più operativa dell’utilizzo e sviluppo di opportunità di business. 

Fiorella Carpinelli 

Fiorella Carpinelli è laureata in Scienze delle Comunicazioni con specializzazione in 

Comunicazione Istituzionale e d’Impresa, conseguita presso l’Università La Sapienza di 

Roma nel 2000. 

Tra il 2001 e il 2013 Fiorella Carpinelli ha ricoperto svariati ruoli di docenza nell’ambito 

della comunicazione, tra l’altro, presso l’Università La Sapienza di Roma.  

Relativamente all’esperienza lavorativa, si menzionano di seguito solo alcune tra le 

principali mansioni ricoperte da Fiorella Carpinelli nel corso della ventennale esperienza 

maturata: 

- dal 2001 al 2002 ha ricoperto il ruolo di Account Executive presso l’Ufficio Pubblicità 

della Direzione Comunicazione e Relazioni con la Stampa presso Poste Italiane S.p.A.; 

- dal 2002 al 2004 ha ricoperto il ruolo di Consulente “Esperta in Comunicazione” per gli 

uffici di diretta collaborazione del Ministro della Salute e per la Direzione Generale 

della Comunicazione e Relazioni Istituzionali presso il Ministero della Salute; 

- dal 2005 al 2008 ha ricoperto il ruolo di Dirigente di II fascia presso la Direzione 

Generale della Comunicazione e Relazioni Istituzionali (Area I Dirigenti) presso il 

Ministero della Salute; 
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- dal 2008 al 2012 ha ricoperto il ruolo di Dirigente del Servizio per la Comunicazione 

Istituzionale (Area VIII dirigenza PCM) presso la Presidenza del Consiglio dei Ministri 

– Dipartimento per l’informazione e l’editoria; 

- dal 2013 al 2015 ha ricoperto il ruolo di Amministratore Unico e Socio Fondatore di 

Make Sense S.r.l., società attiva nel settore della Comunicazione, Ufficio Stampa, Public 

Relation, Eventi, Editoria e Social Media Management; 

- dal 2019 al 2022 ha ricoperto il ruolo di Communication Senior Consultant per il 

Ministero delle Politiche Agricole, Alimentari e Forestali; 

- dal 2019 ad oggi ricopre il ruolo di Responsabile del Servizio Comunicazione e Media 

Relation presso l’azienda pubblica Consap S.p.A.. 

Fiorella Carpinelli è una specialista di bandi pubblici in tema di comunicazione, con un 

forte know-how delle istituzioni e delle relative società partecipate. 

L’investimento in questione da parte di Fiorella Carpinelli nell’Emittente si colloca in un 

più ampio contesto, nell’ambito del quale Fiorella Carpinelli si è resa disponibile a 

supportare il gruppo Valica relativamente al business legato alla business unit “Agenzia” 

dell’Emittente, unità che ha già assistito in relazione alla partecipazione di un bando della 

Borsa Merci Telematica, bando di cui l’Emittente è risultata aggiudicataria.  

Inoltre, Fiorella Carpinelli può offrire un supporto significativo anche in relazione alle 

attività di servizi mar-tech svolte in favore degli enti della pubblica amministrazione. 

Ancora, anche alla luce della recente acquisizione da parte dell’Emittente dell’intero 

capitale sociale di Parallelo Zero S.r.l., società che partecipa attivamente a bandi pubblici e 

assiste società di notevoli dimensioni, si ritiene che il supporto di Fiorella Carpinelli possa 

essere importante. 

L’attività di Carpinelli sarà funzionale agli ambiti di seguito indicati: 

(i) accesso a finanziamenti: infatti, i bandi pubblici spesso offrono finanziamenti o 

sovvenzioni per progetti innovativi. Per un'azienda smart-tech come l’Emittente 

aggiudicarsi tali bandi determinerebbe ottenere risorse finanziarie aggiuntive 

necessarie per sviluppare nuove tecnologie, migliorare prodotti esistenti o espandere 

la propria attività; 
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(ii) visibilità e credibilità: aggiudicarsi o anche solo partecipare a bandi pubblici può 

migliorare la reputazione di un'azienda. La visibilità che potrebbe derivare alla 

Società da una partecipazione di successo potrebbe attrarre l'attenzione di nuovi 

investitori, partner commerciali e clienti; 

(iii) collaborazioni e networking: partecipare a bandi pubblici può creare l’opportunità di 

collaborazione con altre aziende, istituzioni di ricerca o enti governativi. Queste 

collaborazioni potrebbero, a loro volta, portare a sinergie utili, alla condivisione di 

risorse e a nuove opportunità di mercato;  

(iv) sviluppo e innovazione: i bandi pubblici spesso sono orientati a progetti innovativi e 

tecnologici. Partecipare a questi bandi può stimolare l'azienda a investire nella ricerca 

e sviluppo, spingendo verso l'innovazione e l'adozione di tecnologie all’avanguardia; 

(v) espansione di mercato: partecipare a bandi pubblici può creare l’opportunità di 

entrare in nuovi mercati, sia a livello nazionale che internazionale, attraverso progetti 

pilota, test di mercato o collaborazione con enti pubblici; 

(vi) supporto alla crescita: partecipare a bandi pubblici può creare l’opportunità di 

implementare la formazione e l’assistenza tecnica, aiutando la società a migliorare le 

proprie competenze e capacità operative; e 

(vii) riduzione dei rischi: i finanziamenti pubblici possono coprire parte dei rischi associati 

a nuovi progetti e iniziative, riducendo l’esposizione finanziaria dell’azienda e 

aumentando la sua capacità di sperimentare e innovare. 

In considerazione di quanto sopra, al fine di creare un solido e duraturo connubio tra il 

gruppo Valica e Fiorella Carpinelli, si ritiene strategico far entrare quest’ultima 

nell’azionariato dell’Emittente. 

Da ultimo si segnala che Fiorella Carpinelli era socio dell’Emittente al momento della 

quotazione su Euronext Growth Milan. 

Gli Investitori Retail si sono resi, in generale, disponibili a confrontarsi e collaborare con il 

management dell’Emittente di modo che quest’ultimo possa sfruttare la loro esperienza, le 

loro competenze, il loro know-how, il loro network e la loro reputazione, anche in linea con 

quanto sopra esposto. 

Come sopra anticipato, gli Investitori Retail hanno manifestato il loro interesse, attraverso 

degli impegni irrevocabili nei confronti dell’Emittente sottoscritti rispettivamente (i) in data 
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27 agosto 2024 con riferimento a Zeus Media,  (ii) in data 26 agosto 2024 con riferimento a 

Mora Gradient e (iii) in data 30 luglio 2024 con riferimento a Fiorella Carpinelli, a 

supportare anche finanziariamente la crescita e lo sviluppo del business dell’Emittente e, 

quindi, ad effettuare un investimento finanziario nella stessa mediante la sottoscrizione di 

un aumento di capitale fino ad un importo massimo complessivamente di Euro 200.000,00 

(duecentomila/00). 

In particolare: 

- Zeus Media ha assunto l’impegno a sottoscrivere un importo a valere sull’Aumento di 

Capitale pari ad Euro 100.000,00 (centomila/00); 

- Mora Gradient ha assunto l’impegno a sottoscrivere un importo a valere sull’Aumento 

di Capitale pari ad Euro 50.000,00 (cinquantamila/00); e  

- Carpinelli ha assunto l’impegno a sottoscrivere un importo a valere sull’Aumento di 

Capitale pari ad Euro 50.000,00 (cinquantamila/00).  

In considerazione di tutto quanto sopra esposto, si ritiene che l’Emittente abbia un forte 

interesse ad aprire un aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione da offrirsi 

in sottoscrizione agli Investitori Retail. 

Un aumento di capitale sarebbe, poi, di interesse dell’Emittente anche al fine di rafforzare, 

la propria situazione economico-finanziaria, così da poter dotarsi in modo rapido ed 

efficiente di risorse utili e/o necessarie per cogliere tempestivamente opportunità di 

mercato che si dovessero presentare.  

Si ritiene, altresì, che sia di interesse dell’Emittente cogliere l’occasione per aprire un 

aumento di capitale per un importo maggiore di quello che gli Investitori Retail si sono 

complessivamente impegnati a sottoscrivere, così da rafforzare, da un lato, maggiormente 

la propria situazione economico-finanziaria, dotandosi in modo rapido ed efficiente di 

risorse utili e/o necessarie per cogliere tempestivamente opportunità di mercato, e, 

dall’altro lato, il proprio azionariato tramite l’ingresso di investitori istituzionali che 

potrebbero essere appunto interessati ad effettuare un investimento nel capitale sociale 

dell’Emittente (tali investitori istituzionali, collettivamente, gli “Investitori Istituzionali” 

e, individualmente, un “Investitore Istituzionale”).  

Ai fini della presente Relazione, gli Investitori Retail e gli Investitori Istituzionali sono 
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definiti anche come, collettivamente, gli “Investitori” e, individualmente, ciascuno di essi, 

un “Investitore”. 

Il Consiglio di Amministrazione ha, quindi, valutato ed intende aprire, per un periodo di 

tempo molto limitato, un aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione per un 

importo massimo pari complessivamente ad Euro 550.000,00, vale a dire un importo che sia 

capiente sia per raccogliere le sottoscrizione degli Investitori Retail sia raccogliere eventuali 

sottoscrizioni, per un importo massimo pari complessivamente ad Euro 350.000,00, da parte 

di Investitori Istituzionali.  

A tal riguardo si precisa che il collocamento di parte dell’Aumento di Capitale in favore 

degli Investitori Istituzionali sarà effettuato attraverso il processo del c.d. bookbuilding che 

prevede tipicamente la presenza di una o più banche in qualità di coordinatori del 

collocamento. A tal fine, la Società intende conferire a EnVent Italia SIM S.p.A. (“EnVent” 

ovvero “Arranger”) l’incarico di Global Coordinator e Arranger nel collocamento privato. Il 

processo di bookbuilding, consolidato nelle offerte sul mercato di titoli di società quotate, 

anche di nuova emissione, consente di offrire le azioni in modo ordinato mediante la 

sollecitazione e la raccolta di ordini di acquisto o sottoscrizione sul mercato degli investitori 

istituzionali. Gli ordini possono essere raccolti in un arco di tempo breve, anche di poche 

ore, ovvero di qualche giorno (cd. Accelerated Bookbuilding). 

Di seguito vengono riportati i principali termini e condizioni dell’Aumento di Capitale alla 

data della presente Relazione discusse con gli Investitori: 

(i) aumento di capitale sociale a pagamento, da sottoscriversi in denaro, in via scindibile 

ad esecuzione frazionata; 

(ii) esclusione del diritto di opzione ex art. 2441, quinto comma, del codice civile; 

(iii) termine ultimo per la sottoscrizione e liberazione fissato al 16 settembre 2024;  

(iv) prezzo di emissione, fisso e non soggetto a variazioni, come determinato ai sensi del 

successivo articolo 3 (Criteri adottati per determinare il prezzo di emissione delle nuove 

azioni rinvenienti dall’Aumento di Capitale) (il “Prezzo di Emissione”); 

(v) emissione di un numero massimo di nuove azioni ordinarie prive dell’indicazione 

del valore nominale, aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione, con 

regolare godimento dei diritti sociali e amministrativi, calcolato dividendo l’importo 

del relativo investimento per il Prezzo di Emissione; 
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(vi) le azioni di nuova emissione saranno dematerializzate e quotate su Euronext Growth 

Milan al pari delle azioni ordinarie dell’Emittente in circolazione alla data della 

presente Relazione. 

Si precisa, infine, che la raccolta di ulteriori risorse finanziarie da parte dell’Emittente 

mediante l’esecuzione dell’Aumento di Capitale è finalizzato al perseguimento delle 

strategie di investimento, nonché di sviluppo e crescita del business dell’Emittente. 

L’Aumento di Capitale è, infatti, funzionale a dotare, in maniera rapida ed efficace, 

l’Emittente di ulteriore liquidità, sotto forma di equity, per cogliere tempestivamente 

eventuali opportunità di mercato che necessitano di tempi brevi per la loro conclusione.  

2) Ragioni dell’esclusione del diritto di opzione in relazione all’Aumento di Capitale 

Con riferimento alle motivazioni dell’esclusione del diritto di opzione di cui all’art. 2441, 

quinto comma, del codice civile, innanzitutto, il Consiglio di Amministrazione ritiene 

opportuno evidenziare che riservare la sottoscrizione di una porzione dell’Aumento di 

Capitale agli Investitori consentirà a questi ultimi di entrare nell’azionariato dell’Emittente.  

Inoltre, l’Emittente potrà anche rafforzare, consolidare e fidelizzare i rapporti con gli 

Investitori Retail, che sono soggetti ritenuti strategici per l’implementazione, lo sviluppo e 

la crescita del business dell’Emittente e, in generale, del gruppo Valica.  

In tal senso, infatti, per la Società il bagaglio di conoscenze e competenze industriali degli 

Investitori Retail, complementari a quelle della Società, può rivestire un ruolo importante 

per il raggiungimento di obiettivi strategici sempre più ambiziosi.  

A tal proposito, come già illustrato nel paragrafo precedente, a seguito del loro 

investimento in questione nel capitale sociale dell’Emittente, tali Investitori Retail verranno 

coinvolti nell’implementazione di nuovi progetti propedeutici alla crescita del business del 

gruppo Valica e, in considerazione delle loro conoscenze, esperienza, professionalità, 

reputazione e network, si ritiene ragionevole che tali soggetti possano dare un significativo 

apporto alla crescita del gruppo Valica. Inoltre, il consolidamento della partecipazione degli 

Investitori Retail nel capitale sociale della Società garantirà un maggior coinvolgimento di 

tali soggetti nello sviluppo del business di Valica, garantendo un più efficacie processo di 

integrazione e implementazione delle sinergie esistenti tra le competenze e il know-how 

degli Investitori Retail e il core business di Valica. 
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Al tempo stesso, la porzione dell’Aumento di Capitale che sarà offerto in sottoscrizione agli 

Investitori consente all’Emittente di attingere, con uno strumento rapido e di ammontare 

sicuro, a ulteriori risorse finanziarie che possono essere necessarie ed opportune per 

effettuare gli investimenti previsti nel proprio piano di sviluppo e crescita, anche per linee 

esterne, in linea con quanto rappresentato in sede di ammissione a quotazione su Euronext 

Growth Milan, nonché cogliere celermente possibili opportunità di mercato.  

In tale contesto, si colloca anche la ricerca di alcuni Investitori Istituzionali nell’Aumento di 

Capitale. A tal riguardo, si ricorda anche che, la Delega prevede espressamente che il 

Consiglio di Amministrazione possa approvare un aumento di capitale in esercizio di tale 

delega con esclusione del diritto di opzione di cui all’art. 2441, quinto comma, del codice 

civile, quando tale aumento di capitale debba essere offerto a Investitori Istituzionali. 

In relazione all’esclusione del diritto di opzione, si evidenzia inoltre che la possibilità di 

offrire azioni di nuova emissione a soggetti terzi consentirebbe di ampliare e rafforzare la 

compagine azionaria, nonché di fidelizzare e consolidare sinergie operative già in essere 

con gli Investitori Retail che possono avere un ruolo importante per lo sviluppo e la crescita 

del business del gruppo Valica.  

Ciò comporterebbe anche un incremento del flottante, assicurando non solo una maggiore 

liquidità del titolo dell’Emittente ma anche una maggior visibilità e un miglior 

posizionamento della stessa sul mercato. 

Inoltre, l’Aumento di Capitale, ai termini e condizioni proposti, avrebbe le ulteriori finalità 

di: 

(a) dotare l’Emittente di ulteriori risorse finanziarie, così rafforzando la struttura 

patrimoniale e finanziaria dell’Emittente; 

(b) garantire una maggiore rapidità nel reperimento di nuove risorse, in modo tale da 

accelerare l’integrazione dell’acquisizione di Parallelozero S.r.l. e dare esecuzione al 

Piano Industriale; 

(c) consentire all’Emittente di allargare e rafforzare la propria compagine azionaria; e 

(d) contribuire alla stabilità del titolo dell’Emittente grazie all’ingresso nel capitale 

sociale e al rafforzamento nell’azionariato di soggetti il cui investimento dovrebbe 

essere, da un punto di vista temporale, di medio/lungo periodo e che consentirebbe 

una maggiore facilità nel reperire, da questi soggetti, ulteriori risorse per operazioni 
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future. 

Il Consiglio di Amministrazione ritiene, quindi, che l’Aumento di Capitale in questione sia 

uno strumento efficiente e idoneo per reperire in tempi molto rapidi ulteriori risorse utili 

per migliorare e rafforzare la struttura patrimoniale e finanziaria dell’Emittente; oltre a 

consentire il coinvolgimento di alcuni soggetti che rappresentano figure importanti per 

supportare l’Emittente nella definizione ed implementazione delle strategie di crescita e 

sviluppo.  

Alla luce di tutto quanto sopra esposto, il Consiglio di Amministrazione ritiene 

assolutamente vantaggioso per gli interessi della Società escludere il diritto di opzione dei 

soci attuali. 

Concludendo, il Consiglio di Amministrazione reputa che l’Aumento di Capitale con 

esclusione del diritto di opzione sia nell'interesse sociale per le ragioni sopra esposte. 

Pertanto, reputa che ricorrano, nella fattispecie in questione, tutti i presupposti per 

escludere il diritto di opzione. L’esclusione del diritto di opzione è difatti diretta 

conseguenza della finalità dell’Aumento di Capitale. 

Si dà atto che:  

(a) alla data della presente Relazione, l’Emittente non ha emesso strumenti finanziari 

convertibili, quali ad esempio warrant ed obbligazioni convertibili; e 

(b) i membri del Consiglio di Amministrazione hanno ritenuto di non dover attivare la 

procedura delle Parti Correlate in quanto gli Investitori Retail non rientrano nella 

definizione di “Parti Correlate” di cui all’art. 6 del Regolamento (UE) n. 1606/2002, 

così come richiamato dal Regolamento Operazioni con Parti Correlate di cui alla 

delibera Consob n. 17221 del 12.032010 (come di volta in volta modificato e/o 

integrato). 

3) Criteri adottati per determinare il prezzo di emissione delle nuove azioni rinvenienti 

dall’Aumento di Capitale 

L’operazione prospettata prevede, per le motivazioni sopra addotte, un aumento di capitale 

con esclusione del diritto di opzione. Pertanto, ai sensi del sesto comma dell'art. 2441 del 

codice civile, il Consiglio di Amministrazione è chiamato a proporre il prezzo di emissione 

delle nuove azioni e illustrare i criteri adottati per la determinazione di tale prezzo.  
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Il Consiglio di Amministrazione propone di fissare il Prezzo di Emissione delle azioni 

ordinarie di nuova emissione dell’Emittente rinvenienti dall’esecuzione dell’Aumento di 

Capitale secondo quanto infra previsto. 

Si evidenzia che il prezzo di emissione delle azioni nell’ambito dell’Aumento di Capitale 

con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'art. 2441, quinto comma, del codice civile 

deve essere idoneo a rispettare le prescrizioni di legge, vale a dire, in particolare, il disposto 

dell’art 2441, sesto comma, del codice civile, ai sensi del quale è previsto che il prezzo di 

emissione debba essere determinato in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, 

per le azioni quotate in mercati regolamentati, anche dell’andamento delle quotazioni 

nell’ultimo semestre. Per le società le cui azioni non siano quotate su mercati regolamentati 

il prezzo di emissione delle azioni deve essere pertanto determinato in base al valore del 

patrimonio netto (come rilevato da bilancio al 31 dicembre 2023) per azione, che per Valica 

è pari a €1,38 (€1,58 escludendo le Price Adjusted Shares*). Il patrimonio netto è da intendersi 

come valore “economico” dell’Emittente, anche alla luce del complessivo contesto in cui 

l’operazione in questione di Aumento di Capitale si colloca. Per gli emittenti le cui azioni 

siano ammesse a quotazione su sistemi multilaterali di negoziazione o mercati assimilabili 

agli stessi, quale è Valica le cui azioni sono negoziate su Euronext Growth Milan, è peraltro 

prassi utilizzare quale metodo valutativo (ai fini della verifica del valore del proprio 

capitale) il metodo delle quotazioni di borsa, in quanto in grado di meglio fornire una 

valutazione continua degli emittenti. In particolare, si ritiene che il criterio della quotazione 

di Borsa, quale criterio per la verifica circa la congruità del prezzo di emissione, costituisca 

il metodo più idoneo a fornire un’indicazione del reale valore economico del capitale della 

società, in quanto il valore di negoziazione delle azioni esprime il valore attribuito dal 

mercato alle azioni scambiate, riflettendo le aspettative del mercato circa l’andamento 

economico e finanziario della società. In tale contesto si evidenzia che il prezzo di emissione 

è stato valutato anche tenendo conto della media aritmetica ponderata dei prezzi ufficiali 

delle azioni dell'Emittente relativi agli ultimi sei mesi, di cui si riporta un grafico: 

* Le n. 294.000 azioni di categoria speciale “Price Adjusment Shares” convertibili in Azioni ordinarie nei termini e secondo 

le modalità di cui all’articolo 5 dello Statuto 
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Fonte: S&P Capital IQ 

A supporto dello svolgimento delle proprie valutazioni sui criteri di determinazione del prezzo di 

emissione delle nuove azioni, il Consiglio di Amministrazione ha tenuto conto delle analisi 

dell’Arranger, quale soggetto finanziario con una significativa esperienza nell’ambito di operazioni 

di collocamento di titoli azionari sui mercati finanziari. 

Da tale analisi emerge che, come di norma in queste circostanze, è opportuno definire un 

meccanismo di fissazione del prezzo di emissione che faccia riferimento all’andamento del titolo in 

un certo periodo immediatamente precedente quello dell’esecuzione dell’operazione in questione, 

eventualmente ponderato per i volumi giornalieri (cd. VWAP - Volume Weighted Average Price), 

sottraendo un fattore di sconto, funzionale a neutralizzare eventuali variazioni di prezzo a ridosso 

dell’aumento e ad attrarre l’interesse degli Investitori che potenzialmente potranno beneficiare di 

un guadagno immediato rispetto al corso del mercato. 

La determinazione di tale sconto è influenzata da plurimi fattori, quali il mercato azionario di 

quotazione, la liquidità del mercato nel suo complesso, la liquidità del titolo dell’emittente, i 

fondamentali dell’emittente, lo stadio di sviluppo del business o del progetto, la numerosità degli 

operatori specializzati nel segmento azionario in cui l’emittente è quotato o del settore commerciale 

o industriale in cui l’emittente opera. In relazione all’Aumento di Capitale, si può tenere in 

considerazione anche la recente quotazione dell’Emittente sul mercato Euronext Growth Milan. 

Al fine di determinare un tasso di sconto congruo per l’operazione di Aumento di Capitale in esame 

sono state considerate le principali informazioni sugli aumenti di capitale con esclusione del diritto 

d’opzione effettuati sul mercato Euronext Growth Milan nel corso degli ultimi 4 anni (2020 e 2024). 
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La media degli sconti riscontrati per le operazioni effettuate sul mercato Euronext Growth Milan in 

diversi periodi temporali conformemente alle analisi sull’andamento del VWAP preso in 

considerazione per Valica ai fini della determinazione del metodo di calcolo del prezzo di emissione 

nell’ambito dell’Aumento di Capitale è ricompresa in un range tra il 5,3% (cinque virgola tre per 

cento) e il 10,4% (dieci virgola quattro per cento), come si rileva dal seguente grafico: 

Società quotate su Euronext Growth Milan (ex AIM Italia)  
Aumenti di capitale con esclusione del diritto di opzione  

Anni 2020-2024  
Prezzi VWAP  

  Sconto sul prezzo 
prima dell'annuncio 

Sconto sulla 
media VWAP 

a 30 gg 

Sconto sulla 
media VWAP 

a 60 gg 

Sconto sulla media 
VWAP a 90 gg 

Sconto sulla 
media vwap a 

180 gg 
Media -10,4% -6,1% -6,9% -5,6% -9,5% 
Mediana -8,1% -6,1% -7,6% -5,3% -8,8% 

Nota: Le operazioni realizzate a premio sono state analizzate e li dove ritenute non di mercato (da intendersi 
come operazioni influenzate da fattori specifici) escluse dall’analisi 

 
 

Il Consiglio di Amministrazione, dopo aver preso in esame l’analisi svolta dall’Arranger, tenuto 

conto delle modalità individuate per l’esecuzione dell’Aumento di Capitale, ritiene che il prezzo di 

emissione delle nuove azioni sia determinato sulla base del seguente criterio: 

VWAP (Volume Weighted Average Price) che corrisponde ad una media della media ponderata del 

prezzo a 1 mese, 2 mesi, 3 mesi e 6 mesi di borsa aperta prima del giorno di approvazione 

dell’Aumento di Capitale per il volume giornaliero scambiato nelle stesse date a cui va sottratto 

uno sconto che va da un minimo di 5,3% (cinque virgola tre per cento) ad un massimo di 10,4% (dieci 

virgola quattro per cento). 

La tabella qui di seguito riporta i valori del VWAP calcolati con riferimento al 9 settembre 2024: 
 

Prezzi VWAP (€) 
1 mese 5,283 
2 mesi 5,213 
3 mesi 5,011 
6 mesi 5,268 
Media 5,194 

 

Da ultimo si evidenzia che le operazioni realizzate a premio sono state analizzate e lì dove 

ritenute non di mercato (da intendersi come operazioni influenzate da fattori specifici) 

escluse dall’analisi. 
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* * * * * 

Tutto ciò considerato, il Prezzo di Emissione delle azioni ordinarie di nuova emissione 

dell’Emittente rinvenienti dall’esecuzione dell’Aumento di Capitale viene calcolato sulla 

base dei criteri sopra esposti e, in particolare, sulla base del VWAP (Volume Weighted Average 

Price) che corrisponde ad una media della media ponderata del prezzo a 1 mese, 2 mesi, 3 

mesi e 6 mesi di borsa aperta prima della data della presente relazione (i.e. 10 settembre 

2024) quale giorno di approvazione dell’Aumento di Capitale per il volume giornaliero 

scambiato nelle stesse date con l’applicazione di uno sconto che va da un minimo di 5,3% 

(cinque virgola tre per cento) ad un massimo di 10,4% (dieci virgola quattro per cento). 

L’approvazione dell’Aumento di Capitale oggetto della presente Relazione richiede la 

corrispondente modifica dell’art. 5 dello statuto sociale della Società mediante l’inserimento 

di un ulteriore comma. 

* * * * * 

Come previsto dall'art. 2441, sesto comma, del codice civile, copia della presente Relazione, 

nel testo riportato, viene consegnata al Collegio Sindacale, affinché possa esprimersi in 

merito al proprio parere circa la congruità del criterio di determinazione del prezzo di 

emissione delle azioni rinvenienti dall’Aumento di Capitale, nonché alla Società di 

Revisione, sul presupposto della rinuncia da parte di tali soggetti ad ogni termine legale 

loro eventualmente spettante ai sensi di legge. 

* * * * * 

Milano, 10 settembre 2024 

Valica S.p.A. 

Per il Consiglio di Amministrazione 

Il Presidente 

Emiliano D’Andrea 

 

Il presente documento è disponibile presso la sede legale dell’Emittente, vale a dire Valica S.p.A. in Roma, 
Via Arezzo n. 1 e presso il sito internet dell’Emittente www.valica.it, sezione Investor-
Relations/Governance e Investitori 

 


