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Signori Azionisti, 

 

la presente relazione viene resa dal Consiglio di Amministrazione di Fenix Entertainment S.p.A. (la 

“Società” o “Fenix”) ai sensi dell’art. 2441, comma sesto, del Codice Civile, in relazione: 

(i) all’emissione di un prestito obbligazionario convertibile cum warrant e al connesso aumento di 

capitale a servizio della conversione delle obbligazioni; e 

(ii) all’emissione dei warrant da assegnare gratuitamente al sottoscrittore del prestito obbligazionario 

di cui al punto precedente e al connesso aumento di capitale a servizio dell’esercizio dei warrant 

stessi; 

di seguito descritti e sottoposti all’approvazione dell’Assemblea straordinaria degli Azionisti, alla quale 

siete stati invitati a partecipare in Roma, Piazzale delle Belle Arti n. 6, per il giorno 20 marzo 2023, ore 

10:00, in prima convocazione e, ove necessario, per il giorno 22 marzo 2023 in seconda convocazione, 

stessa ora e luogo. 

La Relazione Illustrativa è messa a Vostra disposizione presso la sede sociale, sul sito internet della 

Società all’indirizzo www.fenixent.com e presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato 

1INFO (www.1info.it). 

Gli argomenti relativi ad altri eventuali punti all’Ordine del Giorno saranno oggetto di separate relazioni 

illustrative. 

*** 

PARTE STRAORDINARIA 

1) Approvazione di una complessiva operazione di rafforzamento patrimoniale e finanziario 

costituita da: 

a) emissione di un prestito obbligazionario convertibile in azioni Fenix cum warrant di importo 

complessivo pari a Euro 10.000.000,00, da emettere in una o più tranche, con esclusione del 

diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. civ. in quanto destinato a Negma 

Group Investment Ltd, e connesso aumento di capitale sociale ai sensi dell’art. 2420-bis, 

comma 2, cod. civ., in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 

2441, comma 5, cod. civ, per un importo massimo pari a Euro 10.000.000,00 a servizio della 

conversione del prestito obbligazionario convertibile. Conseguente modifica dell’articolo 5 

dello Statuto. Delibere inerenti e conseguenti; 

b) emissione di warrant da assegnare gratuitamente ai sottoscrittori del prestito obbligazionario 

convertibile e connesso aumento del capitale sociale, in via scindibile e a pagamento, con 

esclusione del diritto di opzione͕ ai sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. civ. a servizio 

dell’esercizio dei predetti warrant per un importo massimo pari a Euro 2.000.000,00. 

Conseguente modifica dell’articolo 5 dello Statuto. Delibere inerenti e conseguenti. 

 

*** 

http://www.fenixent.com/
http://www.1info.it/
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Premessa 

Signori Azionisti, 

il Consiglio di Amministrazione ha convocato l’Assemblea per deliberare in merito ad una complessiva 
operazione di rafforzamento patrimoniale e finanziario, basa sull’offerta ricevuta dall’investitore Negma 
Group Investment Ltd., finalizzata a supportare il piano degli investimenti previsti per il triennio 2023-
25. 

In merito alle singole operazioni sottoposte all’approvazione dell’Assemblea, si riporta di seguito 
l’illustrazione delle singole deliberazioni oggetto del primo punto di parte straordinaria, lett. (a) e (b) 
dell’Ordine del Giorno. 

*** 

A. IL PRESTITO OBBLIGAZIONARIO CONVERTIBILE E L’AUMENTO DI CAPITALE A SERVIZIO DELLA 

CONVERSIONE 

PUNTO 1(a) all’ORDINE DEL GIORNO: Emissione di un prestito obbligazionario convertibile in azioni 

Fenix cum warrant di importo complessivo pari a Euro 10.000.000,00, da emettere in una o più 

tranche, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. civ. in quanto 

destinato a Negma Group Investment Ltd, e connesso aumento di capitale sociale ai sensi dell’art. 

2420-bis, comma 2, cod. civ., in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 

2441, comma 5, cod. civ, per un importo massimo pari a Euro 10.000.000,00 a servizio della 

conversione del prestito obbligazionario convertibile. Conseguente modifica dell’articolo 5 dello 

Statuto. Delibere inerenti e conseguenti. 

1. DESCRIZIONE DELLE CARATTERISTICHE DELL’OPERAZIONE 

Come indicato in Premessa, l’emissione del prestito obbligazionario convertibile oggetto del presente 

punto all’Ordine del Giorno, nonché il connesso aumento di capitale a servizio della conversione, rientra 

nell’ambito di una complessiva operazione di rafforzamento patrimoniale e finanziario della Società. 

In particolare, l’offerta di Negma Group Investment Ltd. (“Negma” o l’“Investitore”) prevede l’emissione 

da parte della Società di un prestito obbligazionario avente ad oggetto obbligazioni convertibili in azioni 

ordinarie Fenix (le “Obbligazioni”) riservate in sottoscrizione all’Investitore, per un controvalore 

complessivo di Euro 10.000.000,00, che Negma (in qualità di “Sottoscrittore”) si è impegnata a 

sottoscrivere e versare, a seguito di specifiche richieste formulate dalla Società (“Richieste di 

Sottoscrizione”). È stato inoltre previsto che al Sottoscrittore vengano gratuitamente assegnati warrant 

che conferiscono il diritto a sottoscrivere a pagamento nuove azioni ordinarie Fenix, secondo i termini e 

alle condizioni previste dal regolamento dei warrant (rispettivamente, i “Warrant” e il “Regolamento dei 

Warrant”), la cui emissione è anch’essa sottoposta all’approvazione dell’odierna assemblea.  

A tal fine, in data 1° marzo 2023 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di perfezionare con il 

Sottoscrittore un contratto di investimento che disciplina l’emissione delle Obbligazioni e dei Warrant (il 
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“Contratto”) e al quale sono allegati il regolamento del POC (il “Regolamento del POC”) e il 

Regolamento dei Warrant, con efficacia subordinata all’approvazione dell’Operazione da parte 

dell’Assemblea. 

In particolare, il Contratto prevede l’impegno di Negma a sottoscrivere complessive n. 1.000 (mille) 

Obbligazioni (del valore nominale pari a Euro 10.000 ciascuna) in 10 (dieci) tranche, ciascuna pari a Euro 

1.000.000 (unmilione), per un impegno complessivo pari a Euro 10.000.000, entro il termine di trenta 

mesi dalla prima emissione di Obbligazioni (“Termine di Sottoscrizione delle Obbligazioni”).  

Pertanto, fatto salvo quanto di seguito indicato, in virtù del Contratto la Società avrà la facoltà, 

successivamente all’approvazione da parte dell’Assemblea Straordinaria chiamata a deliberare 

sull’emissione del POC e sul connesso Aumento di Capitale POC, e per la durata di 30 (trenta) mesi 

dall’emissione della prima tranche di Obbligazioni (il “Periodo di Emissione”), di formulare nei confronti 

di Negma fino a 10 (dieci) richieste di emissione di Obbligazioni, ciascuna pari a massimi Euro 

1.000.000,00 (unmilione), in linea con le necessità di finanziamento del piano triennale di investimenti 

2023-2025. Il Contratto prevede, inoltre, il diritto della Società (e non l’obbligo) di richiedere la 

sottoscrizione simultanea della prima e della seconda tranche, per un importo nominale complessivo di 

Euro 2.000.000,00, e l’obbligo del Sottoscrittore di accettare tale richiesta.  

2. DESCRIZIONE DELLE CARATTERISTICHE DELLE OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI 

Le Obbligazioni di ciascuna tranche saranno emesse a un prezzo di sottoscrizione pari al 98% del loro 

valore nominale e non matureranno interessi. Le Obbligazioni avranno una durata pari a 6 (sei) mesi a 

decorrere dalla data della loro emissione. Qualora, alla fine di tale periodo, le Obbligazioni non fossero 

state convertite o rimborsate, verranno automaticamente convertite in azioni Fenix. 

Il numero di azioni che ciascuna Obbligazione darà diritto ad emettere in sede di conversione sarà pari al 

risultato della divisione fra il valore nominale di ciascuna Obbligazione e il 93% del più basso “VWAP” 

delle azioni Fenix registrato nel corso dei 15 (quindici) giorni di negoziazione precedenti la data di 

conversione (sempre considerando un periodo di quindici giorni consecutivi di negoziazione), fermo 

restando che: per “VWAP” si intende il prezzo medio ponderato per volume come pubblicato da 

Bloomberg LP, quale benchmark di negoziazione, calcolato dividendo il valore totale scambiato (somma 

dei prezzi moltiplicati per le dimensioni commerciali) per il volume totale (somma delle dimensioni degli 

scambi), tenendo conto di ogni transazione qualificata; e che, a seconda dei codici di condizione della 

transazione e dei codici di condizione inclusi nel calcolo VWAP definito da Bloomberg, una transazione 

può o non può essere considerata qualificante e i valori storici possono anche essere adattati al 

ricevimento di scambi qualificati. 

Esempio:  

Tranche Prestito pari a Euro 1.000.000,00  

Nr azioni da consegnare al Sottoscrittore in caso di conversione delle Obbligazioni per la suddetta 

tranche: 

Euro 1.000.000 

93% del più basso VWAP registrato dalle azioni Fenix nel corso di quindici giorni di negoziazione delle 
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azioni precedenti la data di conversione delle Obbligazioni. 

Al fine di proporre a Negma di sottoscrivere le Obbligazioni, il Contratto prevede che, per ogni tranche, 

la Società trasmetta una formale richiesta di sottoscrizione a Negma, nel rispetto di intervalli temporali 

minimi (“Cool Down Period”) e, in particolare, non prima delle seguenti date: 

(i) il giorno di borsa aperta successivo alla conversione (in una volta o più volte) di tutte le 

Obbligazioni emesse in relazione a una precedente tranche; o 

(ii) per le prime quattro tranche, il giorno di Borsa aperta successivo alla scadenza di un periodo di 30 

(trenta) giorni lavorativi decorrenti dalla precedente emissione di tranche;  

(iii) per le tranche successive alla quarta, il giorno di Borsa aperta successivo alla scadenza di un 

periodo di 40 (quaranta) giorni lavorativi decorrenti dalla precedente emissione di tranche. 

Il Contratto prevede che nel caso di richiesta da parte della Società di contestuale emissione della prima 

e della seconda tranche, la terza tranche possa essere automaticamente emessa una volta che il 

Sottoscrittore abbia convertito Obbligazioni per un valore nominale almeno pari ad Euro 1.500.000,00.  

A fronte di tale regola generale, il Contratto prevede che nel caso in cui il valore medio scambiato delle 

azioni Fenix nei 40 giorni di negoziazione precedenti all’emissione di una tranche sia più alto di Euro 

150.000,00, la Società potrà richiedere a Negma che la percentuale considerata dal prezzo di 

conversione sia pari al 95% (e non del 93%) e il Cool Down Period sia pari a 25 giorni lavorativi. 

Si precisa che le suddette condizioni di consegna della richiesta di sottoscrizione possono essere oggetto 

di rinuncia da parte di Negma. 

A ciascuna tranche di Obbligazioni saranno abbinati i Warrant. Ciascun Warrant consente di 

sottoscrivere 1 azione Fenix di nuova emissione. Per maggiori dettagli in relazione ai Warrant si rimanda 

al successivo punto della presente Relazione Illustrativa. 

Le Obbligazioni e i Warrant saranno emessi in forma dematerializzata. 

Le Obbligazioni non matureranno interessi. 

Né le Obbligazioni né i Warrant saranno ammessi alle negoziazioni su alcun mercato. 

Tutto quanto fin qui illustrato, il Consiglio di Amministrazione vi ha convocato al fine di sottoporre alla 

vostra approvazione la proposta di emissione del prestito obbligazionario convertibile cum warrant e del 

connesso aumento di capitale sociale ai sensi dell’art. 2420-bis, comma secondo, del Codice Civile, in via 

scindibile e con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, del Codice Civile, per 

un importo massimo pari a Euro 10.000.000,00 a servizio della conversione del prestito stesso. 

Condizioni per l’emissione delle Obbligazioni 

L’obbligo del Sottoscrittore di sottoscrivere le tranche di Obbligazioni è condizionato al soddisfacimento 

di talune condizioni quali, inter alia: 

a) il rispetto da parte di Fenix degli obblighi generali assunti con il Contratto; 

b) il rispetto da parte di Fenix e l’assenza di qualsiasi elemento che renda non veritiere le dichiarazioni e 
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garanzie rilasciate dalla Società nel Contratto; 

c) il mancato verificarsi di una cd. Material Adverse Change (intendendosi con tale termine qualsiasi 

annuncio fatto dalla Società o mutamento delle condizioni finanziarie, politiche o economiche italiane o 

internazionali o dei tassi di cambio o dei controlli valutari, tali da pregiudicare sostanzialmente il buon 

esito dell’operazione nonché l’emissione del POC, dei Warrant e delle azioni o la negoziazione degli 

stessi); 

d) la mancata rilevazione di qualsiasi eccezione e/o obiezione da parte di qualsivoglia Autorità (ivi 

incluse Borsa Italiana S.p.A. e CONSOB) avente a oggetto il POC, i Warrant o la loro conversione e/o il 

loro esercizio; 

e) la mancata realizzazione di qualsiasi evento che costituisca un Event of Default1, ove non vi venga 

posto rimedio entro un periodo di tempo predeterminato; 

f) il Periodo di Emissione non sia scaduto. 

g) le azioni della Società (i) siano quotate su Euronext Growth Milan, organizzato e gestito da Borsa 

Italiana S.p.A. e (ii) non sia intervenuto un provvedimento di sospensione della negoziazione delle azioni 

da parte di CONSOB e/o da parte di Borsa Italiana S.p.A. né tale sospensione sia stata minacciata (a) per 

iscritto da parte di CONSOB e/o di Borsa Italiana o (b) in quanto la Società non abbia più i requisiti 

previsti per la negoziazione delle azioni presso Euronext Milan, salvo deroghe concesse da Borsa Italiana 

S.p.A.; e 

Il Sottoscrittore ha la facoltà, esercitabile a sua discrezionalità, di rinunciare, parzialmente o totalmente, 

a una o più delle predette condizioni, ad eccezione di quella prevista alla lettera d). Subordinatamente 

alla verifica (con esito positivo) circa la sussistenza delle condizioni previste, il Sottoscrittore verserà a 

favore di Fenix il corrispettivo dovuto per l’emissione della relativa tranche. 

Caratteristiche principali delle Obbligazioni 

Le Obbligazioni verranno emesse in forma dematerializzata e saranno registrate presso il sistema di 

deposito accentrato gestito e organizzato da Monte Titoli e non saranno ammesse alla negoziazione su 

alcun mercato regolamentato. 

 
1 Per "Event of Default”, ai sensi del Contratto si intende uno qualsiasi dei seguenti eventi: (i) un inadempimento da parte della Società in relazione a 

qualsiasi delle sue obbligazioni ai sensi del Contratto che, se sanabile, non sia sanato entro trenta giorni dalla prima delle seguenti date: (a) la data in 
cui la Società viene a conoscenza di tale inadempimento e (b) la data in cui Negma notifichi tale inadempimento alla Società, richiedendone la 
sanatoria; (ii) la revoca della quotazione su Euronext Growth Milan delle Azioni, salvo che siano ammesse a quotazione entro meno di 30 giorni di 
negoziazione presso un'altra borsa valori europea o italiana o un sistema multilaterale di negoziazione; (iii) qualsiasi rifiuto di certificare il bilancio da 
parte dei revisori legali della Società che non sia sanato entro sessanta giorni dalla data in cui tale certificazione è stata richiesta ai revisori; (iv) il 
verificarsi di un Material Adverse Change (intendendosi con tale termine qualsiasi annuncio fatto dalla Società o mutamento delle condizioni 
finanziarie, politiche o economiche italiane o internazionali o dei tassi di cambio o dei controlli valutari, tali da pregiudicare sostanzialmente il buon 
esito dell’operazione nonché l’emissione del POC, dei Warrant e delle azioni o la negoziazione degli stessi); (v) il mancato pagamento da parte della 
Società di qualsiasi debito superiore a Euro 2 milioni alla scadenza o entro qualsiasi periodo di grazia applicabile, ad eccezione di qualsiasi 
inadempimento derivante da un errore in buona fede che sia diligentemente e prontamente corretto, o il mancato rispetto da parte della Società di 
qualsiasi termine, patto o accordo contenuto in qualsiasi accordo o strumento posto a garanzia di tale debito per un periodo di tempo tale da causare 
o consentire l’accelerazione della scadenza dello stesso, salvo che tale debito sia contestato in buona fede dall'Emittente; (vi) la volontaria 
sospensione o la sostanziale cessazione da parte della Società di tutte le proprie attività, ovvero ancora la liquidazione sostanziale di tutti i propri 
beni, se non a fronte di un equo corrispettivo o a condizioni di mercato, oppure infine l’avvio nei confronti dell'Emittente una procedura di 
fallimento, moratoria, insolvenza o simile che non sia stata estinta entro sei mesi; e (vii) una sentenza definitiva per il pagamento di una somma di 
denaro superiore a Euro 2 milioni pronunciata da un tribunale di giurisdizione competente nei confronti della Società, senza che la stessa la estingua 
o provveda alla sua estinzione in conformità con i suoi termini o ne ottenga la sospensione dell'esecuzione entro sessanta  giorni dalla data della sua 

efficacia ed entro tale periodo non presenti appello e faccia sì che l'esecuzione della stessa sia sospesa. 
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Le Obbligazioni potranno essere trasferite, anche senza previo consenso da parte della Società, 

esclusivamente a soggetti affiliati a Negma (intendendosi per tali persone giuridiche che controllano o 

sono controllate o sono sotto comune controllo della stessa) che non sono registrati ai sensi delle leggi 

degli Stati Uniti, del Canada, del Giappone o di qualsiasi altra giurisdizione in cui la circolazione delle 

Obbligazioni sarebbe limitata o richiederebbe la pubblicazione di un documento informativo o di offerta, 

o sarebbe soggetto a qualsivoglia altra autorizzazione da parte di qualsivoglia autorità competente. 

In ogni caso, il trasferimento delle Obbligazioni sarà consentita solo a soggetti affiliati che possano 

essere considerati investitori qualificati ai sensi dell’articolo 2(1)(e) del Regolamento UE n. 2017/1129 e, 

per l’effetto, i soggetti individuati ai sensi del combinato disposto degli articoli 34-ter, comma 1, lettera 

b), del Regolamento adottato dalla CONSOB con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e 35, comma 1, 

lettera d) del Regolamento Intermediari Consob e gli altri soggetti nello SEE, esclusa l’Italia, che sono 

investitori qualificati ai sensi dell’articolo 2(1)(e) del Regolamento UE n. 2017/1129. Si precisa che 

qualsiasi soggetto che diventi portatore di un’Obbligazione, con qualunque mezzo e a qualsiasi titolo, 

sarà soggetto a tutti i diritti e gli obblighi derivanti dal Contratto. 

Ciascuna Obbligazione avrà una durata pari a n. 6 (sei) mesi decorrenti dalla data della loro emissione 

(“Maturity Date”) e sarà infruttifera.  

La Società non ha il diritto di richiedere rimborsi anticipati delle Obbligazioni. 

Se le Obbligazioni non sono state convertite dal Sottoscrittore prima della Maturity Date: (i) la Società 

non avrà diritto di rimborsare in denaro l’importo delle Obbligazioni alla Maturity Date; e (ii) il 

Sottoscrittore convertirà tutte le Obbligazioni alla Maturity Date. 

A discrezione del Sottoscrittore, tuttavia, la Società sarà tenuta a rimborsare anticipatamente in denaro 

le Obbligazioni nei seguenti casi: (i) mancata o ritardata consegna delle azioni ai sensi del Contratto; (ii) 

verificarsi di un Event of Default ai sensi del Contratto. In tal caso, la Società dovrà rimborsare le 

Obbligazioni emesse al loro valore nominale. 

Il Sottoscrittore potrà richiedere la conversione delle Obbligazioni al Prezzo di Conversione in ogni 

momento, purché entro la Maturity Data. Le nuove azioni saranno emesse dalla Società attraverso il 

sistema di gestione accentrata presso Monte Titoli S.p.A. in forma dematerializzata e saranno trasferite 

per conto della Società al conto di titoli che sarà indicato dal detentore delle Obbligazioni i cui dettagli 

saranno forniti tramite la comunicazione di conversione. 

Vendita di azioni Fenix da parte di Negma 

Il Contratto non prevede la sussistenza in capo al Sottoscrittore di obblighi di mantenimento delle azioni 

sottoscritte a seguito della conversione delle Obbligazioni. Si precisa inoltre che non esistono accordi 

aventi a oggetto cd. “selling restriction” e/o “lock-up”. 

Ulteriori previsioni contrattuali e impegni della Società 

Nel caso in cui si verifichi un cd. Material Adverse Change o un Event of Default (come definiti nel 

Contratto) Negma ha il diritto di richiedere all’Emittente di rimborsare in denaro tutte le Obbligazioni 

emesse e al loro valore nominale (“Investor Put Option”) dando all'Emittente un preavviso non inferiore 
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a 30 (trenta) giorni lavorativi e indicando la data in cui il rimborso dovrà aver luogo, come meglio 

definito nel Contratto. 

Nel caso in cui si verifichi un cd. Material Adverse Change, Negma potrà, a sua discrezione e qualora non 

abbia esercitato la Investor Put Option, risolvere il Contratto. Nel caso, le parti saranno liberate da ogni 

responsabilità, ferme restando le Obbligazioni e i Warrant già emessi. 

La Società potrà risolvere il Contratto in qualsiasi momento e a sua discrezione, senza applicazione di 

alcuna penale, con un preavviso minimo di 15 giorni di negoziazione. Nel caso, Negma avrà diritto di 

convertire tutte le Obbligazioni già emesse. 

Fin tanto che le Obbligazioni e i Warrant saranno in circolazione, la Società si impegna a garantire un 

numero sufficiente di azioni di nuova emissione per la conversione delle Obbligazioni in circolazione o 

l’esercizio dei Warrant in circolazione. 

Si precisa che la Società ha rilasciato a Negma dichiarazioni e garanzie usuali per il genere di operazioni 

descritto. 

Commissioni e spese 

A fronte degli impegni di sottoscrizione assunti da Negma, la Società si è impegnata a versare alla stessa 

una commissione pari a complessivi Euro 400.000,00 (quattrocentomila) (la “Commitment Fee”) da 

corrispondere, a discrezione della Società: (i) in denaro, pro rata valoris, in occasione dell’erogazione di 

ciascuna delle prime quattro tranche emesse; o (ii) per compensazione, pro rata valoris, in occasione 

dell’erogazione di ciascuna delle prime quattro tranche emesse. 

3. MOTIVAZIONI E DESTINAZIONE DEL PRESTITO OBBLIGAZIONARIO CONVERTIBILE E 

DELL’AUMENTO DI CAPITALE A SERVIZIO DELLA CONVERSIONE DELLE OBBLIGAZIONI - RAGIONI 

DELL’ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE – CRITERI DI DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI 

EMISSIONE 

Per quanto concerne la destinazione del POC e le ragioni di esclusione del diritto di opzione, nonché la 

valutazione in merito ai criteri utilizzati per la determinazione del prezzo di emissione, si rinvia al 

successivo Paragrafo C della presente Relazione. 

4. INFORMAZIONI SULLA GESTIONE 

Informazioni relative all’esercizio 2022 

Il Valore della produzione al 31 dicembre 2022 si è attestato ad Euro 33,4 milioni ed è composto da Euro 

22,4 milioni relativi alla Capogruppo e per Euro 10,9 milioni dalle società controllate.  

La Posizione finanziaria netta al 31 dicembre è pari ad Euro 19,9 milioni, in aumento di circa Euro 6 

milioni rispetto al 31 dicembre 2021 (pari ad Euro 14 milioni). Tale incremento è principalmente relativo 

all’emissione del Basket Bond per Euro 3 milioni emesso da Banca Finnat nel mese di dicembre 2022 e 

all’incremento della PFN del gruppo Laser per circa Euro 3 milioni. 

La Società, come già comunicato nella relazione al 30 giugno 2022, nel corso dell’esercizio 2022 ha 
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sospeso ulteriori attività di produzione per permettere le chiusure di quelle iniziate nel 2021 in modo da 

non appesantire ulteriormente le esposizioni finanziarie. 

Conseguentemente, ha avviato una riorganizzazione della struttura ponendo in essere una serie di 

misure (rinforzate nell’ultimo trimestre 2022) volte al contenimento dei costi di struttura aziendale, al 

riscadenziamento dei debiti commerciali derivanti dalle produzioni cinematografiche ed alla 

ridefinizione delle scadenze per il pagamento dei residui Euro 1,6 milioni relativi all’acquisizione delle 

società Laser S Film e Laser Digital Film, che ha avuto già impatto nell’ultimo trimestre del 2022 e sono 

tuttora in corso. Inoltre, è in fase di rielaborazione il piano degli investimenti per il 2023-25. 

5. CONSORZI DI GARANZIA E/O COLLOCAMENTO E EVENTUALI ALTRE FORME DI COLLOCAMENTO 

Trattandosi di un’operazione con esclusione del diritto di opzione riservata ad un unico investitore, 

destinata esclusivamente alla conversione delle Obbligazioni non è previsto alcun consorzio di 

collocamento e/o garanzia in relazione al connesso Aumento di Capitale POC. 

6. DISPONIBILITÀ DEGLI AZIONISTI A SOTTOSCRIVERE LE OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI DI NUOVA 

EMISSIONE 

L’aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione è, come illustrato, a servizio della conversione 

del prestito obbligazionario riservato in sottoscrizione a Negma ai sensi dell’articolo 2441, comma 5, del 

Codice Civile. 

7. PERIODO PREVISTO PER L’ESECUZIONE DELL’OPERAZIONE 

Il Contratto prevede che le Obbligazioni possano essere sottoscritte e versate da Negma, su richiesta 

della Società e ai sensi del Contratto, entro 30 (trenta) mesi dalla data di emissione della prima tranche 

di Obbligazioni. Al termine di tale periodo, qualora la Società non abbia proceduto al rimborso delle 

Obbligazioni emesse ai termini più sopra descritti, le Obbligazioni residue saranno automaticamente 

convertite in azioni Fenix di nuova emissione.  

8. GODIMENTO DELLE AZIONI DI NUOVA EMISSIONE  

Le azioni di nuova emissione da offrirsi in conversione delle Obbligazioni avranno godimento regolare e 

pertanto attribuiranno ai loro possessori pari diritti rispetto alle azioni già in circolazione al momento 

dell’emissione.  

9. EFFETTI DILUITIVI  

L’esecuzione dell’operazione potrebbe comportare un effetto diluitivo, ad oggi, non ipotizzabile, sulle 

partecipazioni possedute dagli attuali azionisti della Società, che dipenderà in particolare dalla 

conversione delle Obbligazioni e quindi dalla quota di capitale della Società effettivamente sottoscritta 

da Negma a esito della conversione delle Obbligazioni emesse, nonché dal relativo prezzo di 

sottoscrizione.  
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Per quanto concerne l’Aumento di Capitale POC, l’emissione delle azioni comporterà un effetto diluitivo 

certo rispetto alle medie dei prezzi utilizzate come parametri per la fissazione del prezzo di emissione, 

che tuttavia appare contenuto entro limiti coerenti con le prassi di mercato. La diluizione è pertanto 

variabile e dipenderà, in particolare, anche dagli importi delle emissioni richieste e dal relativo prezzo, 

ad oggi non determinabili. 

10. MODIFICA DELLO STATUTO SOCIALE 

Quale conseguenza della proposta di deliberazione sopra illustrata, l’Assemblea è chiamata a deliberare 

anche in ordine alla conseguente proposta di modifica dello Statuto, secondo quanto indicato nella 

tabella sinottica riportate nel successivo Paragrafo D della presente Relazione. 

Per la proposta di deliberazione sul presente argomento, si rinvia al successivo Paragrafo E della 

presente Relazione Illustrativa 

***** 

B. L’EMISSIONE DEI WARRANT E L’AUMENTO DI CAPITALE A SERVIZIO DELL’ESERCIZIO 

PUNTO 1(b) all’ORDINE DEL GIORNO: emissione di warrant da assegnare gratuitamente ai 

sottoscrittori del prestito obbligazionario convertibile e connesso aumento del capitale sociale, in via 

scindibile e a pagamento, con esclusione del diritto di opzione͕ ai sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. 

civ. a servizio dell’esercizio dei predetti warrant per un importo massimo pari a Euro 2.000.000,00. 

Conseguente modifica dell’articolo 5 dello Statuto. Delibere inerenti e conseguenti. 

1. DESCRIZIONE DELLE CARATTERISTICHE DELL’OPERAZIONE 

Come meglio descritto nella Premessa, la complessiva operazione di rafforzamento patrimoniale e 

finanziario prevede che alle Obbligazioni vengano gratuitamente abbinati i Warrant. Pertanto, si 

propone che a ciascuna tranche di Obbligazioni siano abbinati Warrant denominati “Warrant Fenix 

2023-2028” ciascuno dei quali consente di sottoscrivere n. 1 azione Fenix di nuova emissione. 

Contestualmente alla sottoscrizione delle Obbligazioni verranno quindi assegnati i Warrant, che 

consentiranno la sottoscrizione di un aumento di capitale a servizio dei Warrant medesimi pari al 20% 

dell'importo nominale delle tranche effettivamente corrisposte da Negma. 

I Warrant saranno staccati dalle Obbligazioni e circoleranno separatamente dalle stesse. I Warrant 

saranno emessi in forma dematerializzata e non saranno ammessi alle negoziazioni su alcun mercato. 

Alla luce di quanto precede, il Consiglio di Amministrazione vi ha convocato al fine di sottoporre alla 

vostra approvazione: (i) la proposta di emissione dei Warrant da assegnare gratuitamente ai 

sottoscrittori del POC e (ii) il connesso aumento del capitale sociale, in via scindibile e a pagamento, con 

esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. civ. a servizio dell’esercizio dei 

predetti Warrant per un importo massimo pari a Euro 2.000.000,00 (duemilioni/00). Per tutto quanto 

non di seguito specificato, si rinvia a quanto contenuto in Premessa e nel Paragrafo A) della presente 
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Relazione Illustrativa. 

2. CARATTERISTICHE PRINCIPALI DEI WARRANT 

I Warrant saranno emessi in forma dematerializzata. 

I Warrant non saranno ammessi alla negoziazione su alcun mercato regolamentato o sistema 

multilaterale di negoziazione. 

I Warrant saranno emessi con pieni diritti di godimento a partire dalla data della sottoscrizione delle 

Obbligazioni a cui saranno abbinati. 

Ciascun Warrant darà diritto a sottoscrivere n. 1 (una) nuova azione Fenix (il “Rapporto Esercizio 

Warrant”).  

Il numero di Warrant da abbinare ad ogni tranche di Obbligazioni sottoscritta sarà determinato, di volta 

in volta, in modo tale che, se interamente esercitati, la Società riceva proventi pari al 20% del valore 

nominale delle Obbligazioni alle quali gli stessi Warrant saranno abbinati. 

Il prezzo di esercizio dei Warrant sarà pari al 130% del “VWAP” medio delle azioni Fenix nei 15 giorni di 

negoziazione immediatamente precedenti la richiesta di emissione di una nuova tranche delle 

Obbligazioni (il “Prezzo di Esercizio Warrant”), fermo restando che: per “VWAP” si intende il prezzo 

medio ponderato per volume come pubblicato da Bloomberg LP, quale benchmark di negoziazione, 

calcolato dividendo il valore totale scambiato (somma dei prezzi moltiplicati per le dimensioni 

commerciali) per il volume totale (somma delle dimensioni degli scambi), tenendo conto di ogni 

transazione qualificata; e che, a seconda dei codici di condizione della transazione e dei codici di 

condizione inclusi nel calcolo VWAP definito da Bloomberg, una transazione può o non può essere 

considerata qualificante e i valori storici possono anche essere adattati al ricevimento di scambi 

qualificati.  

In deroga a quanto sopra, per la sola prima tranche di Obbligazioni che verranno emesse, il Prezzo di 

Esercizio Warrant sarà pari al 130% del minore tra: (i) il VWAP medio nei 15 giorni di negoziazione 

immediatamente precedenti la data di sottoscrizione del Contratto; e (ii) la media del VWAP nei 15 

(quindici) giorni di negoziazione immediatamente precedenti la data di sottoscrizione del Contratto. 

Le nuove azioni risultanti dall'esercizio dei Warrant saranno emesse dietro pagamento in denaro del 

Prezzo di Esercizio dei Warrant da parte del relativo detentore di Warrant. 

I Warrant, in caso di mancato esercizio, saranno annullati decorsi 60 (sessanta) mesi dalla loro data di 

emissione. Ciascun portatore di Warrant avrà il diritto, a propria discrezione, in ogni momento 

precedente la data di scadenza dello strumento (͞il “Periodo di Esercizio dei Warrant”), di esercitare in 

tutto o in parte i Warrant di cui è portatore. L’esercizio potrà avvenire in qualsiasi giorno di borsa aperta 

nel corso del Periodo di Esercizio dei Warrant mediante apposita comunicazione di esercizio (la 

“Comunicazione di Esercizio”). Le nuove azioni Fenix emesse a servizio dell’esercizio dei Warrant 

saranno emesse dalla Società mediante il sistema di gestione accentrata presso Monte Titoli S.p.A. in 

forma dematerializzata. 

Il Rapporto Esercizio Warrant sarà soggetto ad apposito aggiustamento al compimento, da parte della 
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Società, di operazioni sul capitale, secondo rapporti di aggiustamento stabiliti dal Contratto. In 

particolare, al verificarsi di una transazione che vada ad impattare sui diritti delle azioni o degli azionisti 

quali a titolo esemplificativo: (i) emissione di titoli che conferiscono un diritto di sottoscrizione 

preferenziale agli azionisti, (ii) aumento del capitale sociale a titolo gratuito, distribuzione di riserve, (iii) 

fusione per acquisizione, fusione, scissione, scissione dell’Emittente, (iv) riacquisto di azioni proprie a un 

prezzo superiore al prezzo delle azioni, (v) emissione di nuove azioni, opzioni, warrant o altri diritti di 

sottoscrizione o acquisto di azioni a un prezzo per azione inferiore al Prezzo di Esercizio del Warrant; 

verrà rideterminato il nuovo Rapporto Esercizio Warrant al fine di tutelare i diritti dei detentori dei 

Warrant. 

I Warrant potranno essere trasferiti, anche senza previo consenso da parte della Società, esclusivamente 

a soggetti affiliati a Negma (intendendosi per tali persone giuridiche che controllano o sono controllate o 

sono sotto comune controllo della stessa) che non sono registrati ai sensi delle leggi degli Stati Uniti, del 

Canada, del Giappone o di qualsiasi altra giurisdizione in cui la circolazione delle Obbligazioni sarebbe 

limitata o richiederebbe la pubblicazione di un documento informativo o di offerta, o sarebbe soggetto a 

qualsivoglia altra autorizzazione da parte di qualsivoglia autorità competente. In ogni caso, la 

circolazione dei Warrant sarà consentita solo a soggetti che possano essere considerati investitori 

qualificati ai sensi dell’articolo 2(1)(e) del Regolamento UE n. 2017/1129 e, per l’effetto, i soggetti 

individuati ai sensi del combinato disposto degli articoli 34-ter, comma 1, lettera b), del Regolamento 

adottato dalla CONSOB con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e 35, comma 1, lettera d) del 

Regolamento Intermediari Consob e gli altri soggetti nello SEE, esclusa l’Italia, che sono investitori 

qualificati ai sensi dell’articolo 2(1)(e) del Regolamento UE n. 2017/1129.  

3. DESTINAZIONE E MOTIVAZIONI DELL'EMISSIONE DEI WARRANT E DELL'AUMENTO DI CAPITALE 

A SERVIZIO DEI MEDESIMI - RAGIONI PER L'ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE – CRITERI PER 

LA DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI DI COMPENDIO 

Per quanto concerne la destinazione e le motivazioni dell’emissione dei Warrant e le ragioni di 

esclusione del diritto di opzione, nonché la valutazione in merito ai criteri utilizzati per la determinazione 

del prezzo di emissione delle azioni di compendio, si rinvia al successivo Paragrafo C della presente 

Relazione. 

4. EFFETTI SUL VALORE UNITARIO DELLE AZIONI ED EVENTUALE DILUZIONE DI DETTO VALORE 

Per quanto riguarda l’assegnazione dei Warrant, l’esecuzione dell’operazione comporterà un effetto 

diluitivo certo, ma variabile e non predeterminabile, in termini di quota di partecipazione azionaria, ma 

poiché l’emissione è prevista a un prezzo del 130% rispetto a una media di prezzi giornalieri degli ultimi 

15 giorni antecedenti l’emissione di ciascuna tranche del POC, non vi sarà alcun effetto diluitivo in 

termini di valore se i prezzi di borsa al momento dell’emissione delle azioni non supereranno il prezzo di 

emissione. In caso contrario, l’emissione potrebbe implicare una diluizione, la quale dipenderà, in 

particolare, dagli importi delle richieste di esercizio e dal rapporto tra prezzo di emissione e prezzi 

correnti alla data dell’emissione, ad oggi non determinabili. 

5. MODIFICA DELLO STATUTO SOCIALE 
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Quale conseguenza della proposta di deliberazione sopra illustrata, l’Assemblea è chiamata a deliberare 

anche in ordine alla conseguente proposta di modifica dello Statuto, secondo quanto indicato nella 

tabella sinottica riportate nel successivo Paragrafo D della presente Relazione. 

Per la proposta di deliberazione sul presente punto, si rinvia al successivo Paragrafo E della presente 

Relazione Illustrativa 

***** 

C. RAGIONI DI ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE E CRITERI DI DETERMINAZIONE DEL PREZZO 

DI EMISSIONE 

1. Premessa 

L’emissione del POC e dei Warrant, nonché i connessi aumenti di capitale costituiscono un’operazione 

unitaria (l’“Operazione”) volta a rafforzare la struttura patrimoniale e finanziaria della Società e a 

supportare il piano triennale di investimenti 2023-2025.  

Al fine di supportare il Consiglio di Amministrazione nelle determinazioni e nelle delibere da assumere 

per consentire l’esecuzione dei suddetti apporti di capitale, è stato richiesto ad un esperto indipendente, 

nella persona del Prof. Riccardo Tiscini, di predisporre un parere tecnico in merito alla congruità, in 

termini di ragionevolezza e non arbitrarietà, del criterio di determinazione del prezzo di emissione delle 

nuove azioni di Fenix che verranno emesse in esecuzione degli aumenti di capitale. 

Infatti, la disciplina dell’art. 2441, quinto comma, Codice Civile, prevede che il diritto di opzione possa 

essere escluso quando l’interesse della società lo esiga, richiedendo in tal caso agli amministratori di 

predisporre un’apposita relazione ex art. 2441, comma 6, cod. civ., “dalla quale devono risultare le 

ragioni dell’esclusione o della limitazione, ovvero, qualora l’esclusione derivi da un conferimento in 

natura, le ragioni di questo e in ogni caso i criteri adottati per la determinazione del prezzo di emissione”. 

La relazione a carico del Consiglio di Amministrazione costituisce un presidio informativo nel prevalente 

interesse degli azionisti esistenti, privati del diritto di opzione in ragione dell’interesse della società. In 

termini generali, la relazione degli amministratori deve pertanto illustrare come negli aumenti di 

capitale proposti trovino contemperamento l’interesse della società al perseguimento delle migliori 

opportunità strategiche e l’interesse degli azionisti a non veder intaccato il valore della loro 

partecipazione al patrimonio della società. 

Il cardine di tale contemperamento è la determinazione del prezzo di emissione, che deve rappresentare 

un punto di equilibrio tra le attese di rendimento dei nuovi azionisti, idonee a indurli all’investimento, e 

la salvaguardia del valore dell’investimento per gli azionisti esistenti. 

Questa è la ratio del criterio previsto dall’art. 2441 Codice Civile, secondo il quale il prezzo di emissione 

deve determinarsi “in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in 

mercati regolamentati, anche dell’andamento delle quotazioni nell’ultimo semestre”. 

L’interpretazione prevalente della norma identifica quale riferimento fondamentale la configurazione di 

valore del c.d. “capitale economico” dell’azienda (secondo la giurisprudenza talvolta anche “patrimonio 
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netto effettivo”), che è un valore che deriva dall’apprezzamento non solo delle consistenze patrimoniali, 

ma anche delle prospettive reddituali, cioè della capacità del patrimonio sociale di generare benefici 

economici futuri per gli azionisti. 

Quando si tratta di un’offerta di azioni di società quotate – categoria nella quale, ai sensi di legge, non 

rientra Fenix - la legge impone altresì di tenere conto dell’andamento delle quotazioni di mercato. Anche 

in quel caso, tuttavia, i prezzi di borsa sono un elemento di cui gli amministratori devono tenere conto, 

ma senza automatismi e con ampi margini di discrezionalità, rappresentando le condizioni del mercato 

solo uno degli elementi informativi rilevanti per un processo di determinazione del prezzo di emissione 

che trova il suo fondamento nel valore economico del capitale. 

Le stime funzionali alla determinazione del prezzo di emissione devono essere compiute in una 

prospettiva pre-money, ossia sulla base della capacità di risultato dell’azienda senza l’aumento di 

capitale, poiché in tal modo è salvaguardato il valore delle azioni esistenti e il nuovo investimento 

azionario può beneficiare dei rendimenti non ottenibili in assenza dell’aumento di capitale. Tale 

prospettiva di stima “risponde a un giudizio di equità, cioè di corretto bilanciamento tra le posizioni dei 

vecchi soci e dei nuovi entranti” (PIV, IV.3.1.).  

Nel caso specifico, acquisisce rilevanza essenziale la circostanza che l’operazione in oggetto è il frutto di 

un processo di perseguimento e selezione delle migliori alternative di finanziamento da parte di Fenix, 

nell’ambito del quale l’Operazione stessa si è rivelata uno strumento idoneo a consentire il reperimento, 

in modo rapido ed efficiente, del capitale di rischio e delle risorse finanziarie da impiegare per 

supportare finanziariamente la Società e sostenerla nell’attuazione del proprio piano industriale. 

La valutazione del Consiglio di Amministrazione ha dunque tenuto conto, tra l’altro: (i) del contesto nel 

quale è maturata (e dovrà realizzarsi) l’Operazione; ii) dei termini e delle condizioni rappresentati nella 

proposta di investimento trasmessa dall’Investitore. 

Le valutazioni in ordine alle ragioni dell’esclusione del diritto d’opzione e ai criteri di determinazione del 

prezzo di emissione sono state quindi basate sulla prospettiva pre-money, in assenza della complessiva 

Operazione. 

2. Le ragioni dell’esclusione del diritto di opzione 

La Società ha necessità di dotarsi di uno strumento idoneo, da una parte, a reperire nuovo capitale per 

supportare le necessità di finanziamento del piano triennale di investimenti 2023-2025 e, dall’altra, a 

raggiungere un riequilibrio economico, patrimoniale e finanziario.  

All’esito del processo di ricerca dei possibili e alternativi strumenti di finanziamento, la Società ha 

individuato come opzione percorribile l’emissione di un prestito obbligazionario convertibile riservato a 

un investitore istituzionale di elevato standing, che costituisce uno strumento rapido, di ammontare 

sicuro, e in grado di attrarre il contributo finanziario e strategico di un nuovo partner, che garantirebbe 

sostegno al potenziale sviluppo di progetti strategici futuri, anche di medio-lungo termine. 

L’esclusione del diritto di opzione si sostanzia nelle predette le esigenze della Società.  

In aggiunta a quanto sopra, relativamente all’aumento di capitale a servizio del POC, il Consiglio di 
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Amministrazione ritiene che tale Operazione sia nell’interesse della Società, oltre che per le primarie e 

assorbenti ragioni già espresse sopra, anche per le seguenti considerazioni: 

a) lo strumento finanziario proposto presenta caratteristiche che, in linea generale, riscontrano - 

nell’attuale contesto di mercato nonché in quello vigente al momento del collocamento degli 

stessi - particolare favore da parte degli investitori qualificati, quale Negma. Tali caratteristiche 

rendono questa tipologia di strumenti finanziari un efficace mezzo di reperimento di risorse 

finanziarie non bancarie, che ben si adatta alle attuali necessità della Società; 

b) l’emissione di un prestito obbligazionario convertibile, non comportando un rimborso a 

scadenza, stabilizza l’acquisizione delle risorse reperite tramite lo stesso prestito 

obbligazionario; 

c) lo strumento rileva aspetti a tutela della Società stessa in quanto: (i) a capo della Società non 

sussiste alcun obbligo di effettuare l’emissione delle Obbligazioni, ma Negma è obbligato a 

sottoscrivere le Obbligazioni qualora l’Emittente ne faccia richiesta secondo i limiti e nei termini 

previsto dal Contratto; (ii) il diritto di effettuare le richieste di sottoscrizione spetta 

esclusivamente alla Società e Negma non potrà procedere di sua iniziativa alla sottoscrizione, in 

tutto o in parte, delle Obbligazioni. Questi aspetti lasciano quindi alla Società il pieno diritto e 

l’autonomia decisionale rispetto alla tempistica e alla misura della richiesta di sottoscrizione del 

connesso Aumento di Capitale POC; 

d) l’esclusione del diritto di opzione, inoltre, favorisce il buon esito dell’operazione in tempi brevi, 

escludendo la procedura di offerta al pubblico, la quale richiederebbe adempimenti societari 

più onerosi, tempi di esecuzione più lunghi e maggiori costi. 

Quindi, il reperimento in modo rapido ed efficiente del capitale di rischio e delle risorse finanziarie da 

impiegare per supportare, in alternativa alle risorse attualmente disponibili, con modalità meno onerose 

e con minori impatti sul prezzo del titolo, l’attuazione del piano industriale è funzionale a consentire il 

coinvolgimento di soggetti interessati all’ingresso nel capitale sociale di Fenix e, tra l’altro, a fornire un 

ulteriore sostegno al potenziale sviluppo di progetti strategici futuri, auspicabilmente anche di medio-

lungo periodo. 

3. Aspetti metodologici della determinazione del prezzo di emissione nel caso di esclusione del 

diritto di opzione 

Prima di assumere le necessarie determinazioni in merito ai criteri da utilizzare per la determinazione 

del prezzo di emissione delle azioni, il Consiglio di Amministrazione ha effettuato un’analisi del quadro 

normativo di riferimento e delle metodologie valutative di generale accettazione nella dottrina e nella 

prassi per il contesto specifico. La disposizione codicistica prevede che il prezzo di emissione delle azioni 

deve essere determinato dagli amministratori in base al “valore del patrimonio netto”.  

La norma in questione pone come riferimento principale, sulla base del quale va determinato il prezzo di 

emissione, il “valore del patrimonio netto”, ma non chiarisce la definizione di patrimonio netto da 

assumere quale criterio. Si deve ritenere che la disposizione non detti alcun criterio rigido e vincolante, 

ma si limiti a dare un primo punto di riferimento fondamentale (il valore del patrimonio netto) per la 
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determinazione del prezzo. 

Per quanto riguarda il “valore del patrimonio netto” il problema interpretativo principale è se si tratti del 

valore contabile del patrimonio netto, desumibile dalla macro-classe del passivo dello stato 

patrimoniale, ovvero del “valore corrente di mercato” del patrimonio netto, molto più soggettivo ed 

ottenibile soltanto tramite la stima del “capitale economico” dell’azienda (o “valore economico del 

capitale”). La posizione della dottrina dominante è orientata a considerare, in assenza di una indicazione 

espressa al valore del patrimonio netto risultante dal bilancio, che il riferimento sia fatto al valore 

effettivo, o corrente, del patrimonio netto. Dal punto di vista aziendalistico, il riferimento deve senza 

dubbio essere al valore effettivo o corrente del patrimonio netto, corrispondente alla configurazione del 

“valore economico del capitale”.  

L’interpretazione prevalente della norma identifica infatti quale riferimento fondamentale la 

configurazione di valore del c.d. “capitale economico” dell’azienda (secondo la giurisprudenza talvolta 

anche “patrimonio netto effettivo”), che è un valore che deriva dall’apprezzamento non solo delle 

consistenze patrimoniali, ma anche delle prospettive reddituali, cioè della capacità del patrimonio 

sociale di generare benefici economici futuri per gli azionisti. Quindi, per la determinazione del prezzo di 

emissione occorre fare prioritario riferimento ai criteri di valutazione delle aziende, sviluppati dalla 

dottrina aziendalistica e di generale accettazione nella migliore prassi valutativa.  

Il riferimento normativo al “valore del patrimonio netto” di cui all’articolo 2441, 6° comma del Codice 

Civile, deve peraltro essere letto in modo coordinato con quello di cui all’art. 2441, quarto comma, del 

Codice Civile, che richiede che il prezzo di emissione “corrisponda al valore di mercato”, con ciò 

riferendosi alla valutazione economica del patrimonio netto (tenendo anche conto dell’andamento del 

mercato). Tale impostazione è intesa a controbilanciare, dal punto di vista della tutela patrimoniale, il 

parziale sacrificio della posizione amministrativa dei soci pretermessi nell’esercizio del diritto di opzione. 

In relazione all’espressione “valore del patrimonio netto”, la prassi e la dottrina sono pertanto concordi 

nel ritenere che non ci si debba riferire al patrimonio netto contabile, e nemmeno che per stimare tale 

valore debbano utilizzarsi esclusivamente metodi di valutazione cosiddetti “patrimoniali”. Occorre 

invece riferirsi al valore del capitale economico dell’impresa (o più precisamente, al suo valore di 

mercato).   

La lettera dell’art. 2441, c. 6, del Codice Civile, che impone di tenere conto delle quotazioni dell’ultimo 

semestre, si riferisce alle “azioni quotate in mercati regolamentati”. Le azioni Fenix sono quotate 

all’EGM (Euronext Growth Milan), che tecnicamente non è un mercato regolamentato, ma un sistema 

multilaterale di scambio dedicato alle piccole e medie imprese in crescita. L’interpretazione letterale 

della norma porterebbe quindi, nel caso specifico, ad escludere l’obbligo di tenere conto delle 

quotazioni. Un’interpretazione più estensiva, tuttavia, condurrebbe a ritenere che si debba tenere conto 

anche delle quotazioni su mercato tecnicamente non regolamentato, ma comunque istituzionale e 

regolato quale l’EGM. In ogni caso, indipendentemente dall’interpretazione della predetta norma, il 

Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che, sulla base degli obblighi di diligenza in capo agli 

amministratori, fosse opportuno tenere conto delle quotazioni ufficiali anche su mercati non 

regolamentati, con ciò intendendo, come detto, l’esame critico delle informazioni rivenienti dal 

mercato, senza l’obbligo di alcun automatismo, a più forte ragione per i mercati tecnicamente non 
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regolamentati. 

In ogni caso (ossia anche nel caso di una società quotata sul mercato regolamentato), la norma in 

questione consente comunque ampi margini di discrezionalità agli amministratori, salva la doverosa 

motivazione delle decisioni, nell‘utilizzo delle quotazioni di mercato. A tale proposito, la dottrina e la 

giurisprudenza sono unanimi nel sostenere che vi è un obbligo di tenerne conto in maniera critica, ma 

non vi è alcun obbligo di ancorare la fissazione del prezzo ad una determinata media delle quotazioni. Al 

limite se, dopo aver considerato ed esaminato attentamente l’andamento delle quotazioni, esse fossero 

ritenute non espressive del reale valore dell’azienda, sarebbe corretto non impiegarle affatto nella 

fissazione del prezzo di emissione. 

Le quotazioni borsistiche forniscono indicazioni circa il valore attribuito dal mercato alle azioni 

scambiate su di esso (il c.d. flottante). Il valore di borsa assume però rilevanza e significatività economica 

in funzione del grado di efficienza del mercato. Nei mercati azionari caratterizzati da un alto grado di 

efficienza, i prezzi che si determinano per azioni dotate di un alto grado di liquidità, di corposi volumi 

scambiati e di una bassa volatilità tendono a convergere verso il valore economico determinabile 

attraverso le metodologie di valutazione basate sui fondamentali delle società. In assenza di tali 

condizioni di efficienza, anche a causa di fenomeni di volatilità e instabilità tipicamente connessi a fattori 

di natura speculativa sui titoli, talvolta avulsi dall’effettivo valore delle azioni, il valore di borsa potrebbe 

discostarsi, anche significativamente, dal valore economico dell’azienda. 

L’andamento delle quotazioni può pertanto essere considerato dagli amministratori previa valutazione 

delle condizioni di efficienza del mercato e soprattutto in relazione alla sua capacità di esprimere prezzi 

coerenti con il valore economico del capitale della società, che rimane il criterio fondamentale per la 

determinazione del prezzo di emissione. 

In considerazione di quanto sopra, per la stima del prezzo di emissione occorre richiamare brevemente 

le configurazioni di valore e le metodologie per la valutazione dei titoli azionari.   

4. Metodologie di generale accettazione nella prassi per la valutazione delle aziende e delle 

partecipazioni azionarie 

Per stimare il valore delle aziende e delle partecipazioni azionarie, nelle differenti configurazioni 

possibili, possono essere impiegate una o più metodiche valutative, che individuano le differenti 

categorie di carattere generale entro le quali possono essere classificati i principali criteri di stima.  

Pur in presenza di diverse metodologie, le variabili critiche del processo di stima del valore economico o 

del valore di mercato di un’azienda sono congiuntamente rappresentate dalla consistenza del 

patrimonio aziendale, nella più ampia accezione riferita sia agli elementi materiali che agli elementi 

immateriali autonomamente identificabili, e dalla sua attitudine a generare reddito, da cui deriva 

l’avviamento. 

Le più diffuse metodologie nell’ambito delle quali possono essere classificati i metodi valutativi utilizzati 

nella prassi professionale sono le seguenti: 

a. metodica di mercato (market approach); 
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b. metodica dei flussi di risultati attesi (income approach); 

c. metodica del costo (cost approach). 

a) Metodica di mercato (market approach) 

I Principi Italiani di Valutazione definiscono la metodica di mercato (market approach) come quella che 

“fornisce un’indicazione di valore attraverso la comparazione dell’attività oggetto di valutazione con 

attività simili o identiche con riferimento alle quali siano disponibili indicazioni significative di prezzi 

recenti” (PIV I.15.1). 

L’utilizzo del market approach si basa sull’ipotesi che il valore sia determinabile con riferimento al 

prezzo fatto in scambi di aziende similari avvenuti nel recente passato. Il principio fondamentale 

consiste nello stimare il valore dell’azienda sulla base dell’osservazione di regolarità statistiche nel 

rapporto tra prezzi di mercato e grandezze contabili per società con caratteristiche analoghe a quella 

oggetto di valutazione. 

Il requisito della comparabilità deve essere apprezzato avendo riguardo alle caratteristiche delle attività 

e delle negoziazioni che hanno originato i prezzi osservati (PIV. I.15.2). Ai fini della valutazione è 

pertanto necessario effettuare un’analisi accurata non solo delle caratteristiche delle aziende che 

vengono poste a confronto, ma anche delle caratteristiche delle transazioni che hanno originato i prezzi 

negoziati sul mercato. 

I principali metodi di mercato sono così classificabili: 

- metodo dei multipli delle società comparabili, basato sui prezzi di borsa; 

- metodi dei multipli delle transazioni comparabili, basato sulle transazioni per pacchetti rilevanti 

negoziati fuori dai mercati regolamentati. 

b) Metodica dei flussi di risultati attesi (income approach) 

I Principi Italiani di Valutazione definiscono la metodica dei flussi di risultati attesi (income approach) 

come quella che “fornisce un’indicazione del valore basata sulla capacità di un’attività reale o finanziaria 

di generare flussi di risultato nel futuro, che possono essere configurati con criteri differenti” (PIV I.16.1). 

Tale metodica stima il valore di un’attività in funzione dei flussi reddituali o finanziari generabili nell’arco 

della vita utile residua dell’attività stessa, della loro distribuzione nel tempo e del loro grado di 

incertezza.  

La metodica dell’income approach più razionale è quella che considera i flussi finanziari (metodo DCF); 

essa ravvisa nella capacità dell’azienda di generare flussi di cassa disponibili l’elemento fondamentale ai 

fini della valutazione. In particolare, il valore di un’azienda è il risultato della somma algebrica del valore 

attuale dei flussi di cassa futuri (considerati per un periodo di tempo limitato, ovvero illimitato). Il tasso 

utilizzato ai fini dell’attualizzazione dei flussi di cassa è il tasso di rendimento del capitale di rischio, se il 

flusso di cassa da scontare è il flusso disponibile per gli azionisti, ovvero il costo medio ponderato del 

capitale, se il flusso di cassa da scontare è il flusso disponibile per tutti i finanziatori, sia a titolo di 
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capitale di rischio che a titolo di capitale di credito. Tali metodi finanziari trovano larga applicazione nei 

casi in cui esiste una forte discrepanza tra redditi e flussi di cassa (ad esempio perché l’azienda sostiene 

forti investimenti nello sviluppo dimensionale e tecnologico o vive una forte fase di espansione dei 

fatturati e del capitale circolante). Diversamente, l’utilizzo dei flussi di cassa o dei flussi di reddito non 

dovrebbe condurre a risultati molto dissimili. La formula generale è la seguente: 

 

 

c) Metodica del costo (cost approach) 

I Principi Italiani di Valutazione definiscono la metodica del costo (cost approach) come quella che 

“fornisce indicazioni all’onere che dovrebbe essere sostenuto per sostituire o rimpiazzare l’attività 

oggetto di valutazione con una di utilità equivalente. Tale informazione può risultare rilevante anche in 

presenza di indicazioni di valore desumibili dalla metodica del mercato (market approach) e dalla 

metodica dei risultati attesi (income approach)” (PIV I.17.1).  

La logica sottostante tale metodo presuppone che un operatore razionale riconoscerebbe ad un’attività 

un valore pari al costo di sostituzione della stessa con un’altra in grado di garantire analoghe utilità.  

I metodi di valutazione delle aziende più coerenti con tale logica sono i metodi patrimoniali, che tuttavia 

hanno il limite di non considerare il valore di avviamento (se non nella misura in cui sia assorbito dal 

valore di intangibles specifici). 

5. I criteri di determinazione del prezzo di emissione negli aumenti di capitale di Fenix S.p.A. 

Di seguito si riportano, in sintesi, le modalità di determinazione del prezzo di emissione proposte per le 

due operazioni di aumento di capitale nelle quali l’operazione è articolata: (i) l’Aumento di Capitale POC; 

e (ii) l’Aumento di Capitale Warrant. Si ricorda che il prezzo di emissione determinato dagli 

Amministratori deve essere idoneo, da un lato, a tutelare gli azionisti di Fenix che sono privati del diritto 

di opzione, al fine di evitare un trasferimento del valore delle azioni da loro detenute a beneficio 

dell’investitore nuovo entrante e, dall’altro lato, a supportare finanziariamente la Società, sia sotto il 

profilo industriale che per la raccolta di risorse finanziarie a servizio del Piano Industriale. 

Il prezzo di emissione delle azioni relative all’aumento di capitale a servizio della conversione del prestio 

obbligazionario (Aumento di Capitale POC) è un valore mobile determinabile ogniqualvolta Fenix 

formuli, nei confronti di Negma, una richiesta di emissione di obbligazioni, ciascuna pari a massimi Euro 

1.000.000,00, in linea con il proprio fabbisogno finanziario (fino a 10 richieste di emissioni di 

obbligazioni). Le obbligazioni di ciascuna tranche saranno emesse a un prezzo di sottoscrizione pari al 

98% del loro valore nominale, non matureranno interessi, ed avranno una durata pari a 6 mesi a 

decorrere dalla data della loro emissione. Qualora, alla fine di tale periodo, le obbligazioni non fossero 

state convertite su iniziativa dell’Investitore, verranno automaticamente convertite in azioni Fenix. Il 

numero di azioni che ciascuna obbligazione darà diritto ad emettere in sede di conversione sarà pari al 

risultato della divisione fra il 98% del valore nominale di ciascuna obbligazione e il 93% del più basso 
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“VWAP” delle azioni Fenix nel corso dei 10 giorni di negoziazione precedenti la data di conversione.  

Pertanto, lo sconto implicito sul prezzo delle azioni può essere determinato considerando: 

- prezzo di sottoscrizione delle obbligazioni pari al 98% del valore nominale; 

- prezzo di conversione delle obbligazioni in obbligazioni pari al 93% del più basso “VWAP”. 

In conclusione, lo sconto che comporterà un effetto diluitivo in capo agli azionisti è pari all’8,9%, oltre 

all’eventuale differenza negativa tra il prezzo di emissione delle azioni e il loro prezzo corrente alla data 

di conversione. 

Inoltre, a fronte della sottoscrizione del prestito obbligazionario, Fenix dovrà versare al sottoscrittore 

una commissione (committment fee) pari a complessivi Euro 400.000,00. 

Per quanto concerne l’Aumento di Capitale Warrant, Il prezzo di esercizio dei Warrant sarà pari al 130% 

del “VWAP” medio delle azioni Fenix nei 15 giorni di negoziazione immediatamente precedenti la 

richiesta di emissione di una nuova tranche delle obbligazioni. In deroga a quanto sopra, per la sola 

prima tranche di obbligazioni che verranno emesse, il prezzo di esercizio Warrant sarà pari al 130% del 

minore tra: (i) il VWAP medio nei 15 giorni di negoziazione immediatamente precedenti la data di 

sottoscrizione del contratto con Negma; e (ii) la media del VWAP nei 15 giorni di negoziazione 

immediatamente precedenti la data di sottoscrizione del medesimo contratto. 

6. La congruità dei criteri di determinazione del prezzo di emissione in base al valore di mercato 

del patrimonio netto 

Come ampiamente illustrato, al fine di verificare la congruità dei criteri di determinazione del prezzo di 

emissione delle nuove azioni occorre determinare in primo luogo il valore di mercato delle azioni Fenix, 

come espressione del prezzo che ragionevolmente potrebbe formarsi sul mercato in una libera 

transazione tra parti indipendenti e correttamente informate. Il valore di mercato è funzione dei 

benefici attesi dalle azioni (così come il valore economico del capitale), ma anche delle variabili afferenti 

al contesto congiunturale di mercato (variabili, queste ultime, che differenziano il valore di mercato dal 

valore economico del capitale). La valutazione deve, come detto, essere effettuata in una prospettiva 

pre-money, ossia sulla base della capacità reddituale dell’azienda senza l’aumento di capitale, poiché 

ragionevolmente il nuovo socio deve pagare un prezzo basato sul valore as is dell’azienda prima 

dell’aumento di capitale, senza tenere conto del patrimonio e delle aspettative di risultato addizionali 

conseguenti all’effetto stesso della ricapitalizzazione.  

a) Valutazione pre-money con l’”income approach” (metodo Discounted Cash Flows)  

Tenuto conto dei profili giuridici ed economico-aziendali che determinano il contesto della presente 

Relazione, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto opportuno apprezzare la congruità del prezzo di 

emissione delle nuove azioni innanzitutto sulla base dell’income approach, e in particolare del metodo 

valutativo finanziario DCF applicato in una prospettiva pre-money. Il riferimento al valore del patrimonio 

netto contenuto nell’art. 2441, c. 6, del Codice Civile deve infatti riferirsi, come detto, al valore di 

mercato e non soltanto al valore contabile del patrimonio netto. 
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Il patrimonio netto contabile di Fenix, pari a Euro 15,3 milioni al 31 dicembre 2022, rappresenta un 

riferimento di partenza del ragionamento valutativo sul valore del patrimonio netto, che deve essere 

riguardato nella sua configurazione di valore economico (e in particolare di valore di mercato), secondo 

gli approcci valutativi sopra richiamati. Per completezza informativa si segnala che il valore di patrimonio 

netto contabile per azione (considerate le n. 4.356.734 azioni in circolazione) è pari a Euro 3,5 per azione 

alla stessa data. 

Nell’applicazione dell’”income approach”, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto preferibile 

applicare il metodo finanziario DCF, nella prospettiva asset-side, secondo la seguente formula valutativa. 

 

Tale metodo è coerente con un comportamento razionale dei partecipanti al mercato, poiché consente 

di apprezzare congiuntamente l’effetto dei fabbisogni finanziari di attuazione del piano industriale e 

della redditività a regime che lo stesso mira a esprimere. 

L’orizzonte di previsione analitica è stato quello del Piano Industriale, ossia il periodo 2023-2025. Per 

quanto riguarda la stima dei flussi successivi all’orizzonte di previsione analitica il Consiglio di 

Amministrazione ha ritenuto di effettuare una previsione stazionaria (c.d. “steady state”) di durata 

infinita, secondo il modello della rendita perpetua, in cui i flussi di cassa si allineano ai flussi di reddito 

medi del periodo di previsione analitica. Tuttavia, considerando il recente andamento della Società 

rispetto ai precedenti piani industriali e alle attese degli analisti, si è ritenuto opportuno, secondo un 

approccio prudenziale basato sulle capacità reddituali dimostrate, stimare i flussi di reddito nella 

previsione stazionaria mediando i flussi del periodo di previsione analitica con pesi differenti e senza 

considerare il dato 2025 e attribuendo un peso maggiore al risultato 2023 (ossia quello più prossimo ai 

risultati raggiunti nel recente passato), e un peso inferiore al risultato 2024 (rispettivamente pari all’80% 

e al 20%). 

Pertanto, il valore economico di Fenix, stimato con il metodo finanziario, è risultato pari alla somma tra: 

– valore attuale al costo medio ponderato del capitale (Wacc), dei flussi di cassa operativi per il periodo 

2023-2025; 

– Terminal Value, stimato sulla base dell’attualizzazione al costo medio ponderato del capitale (Wacc) 

del flusso di cassa netto (after-tax) stabilmente producibile in uno scenario “a regime” (steady state) dal 

2026. 

Dal confronto tra il teorico prezzo di emissione stimato attraverso l’applicazione del modello valutativo e 

il VWAP minimo degli ultimi 15 giorni di contrattazione (rispetto al 10 febbraio 2023) è emerso uno 

sconto pari all’8,0%. 

b) Valutazione pre-money con il “market approach” (metodo dei multipli di mercato) 

Per la stima del valore di mercato delle azioni, secondo quanto previsto dalla migliore prassi 

professionale e per tenere conto dell’andamento del mercato (anche ai sensi dell’art. 2441, c. 6, del 
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Codice Civile), il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto opportuno utilizzare il criterio dei multipli di 

mercato, con riferimento ai moltiplicatori espressi dai prezzi di borsa di società quotate comparabili dei 

principali mercati europei. 

L’analisi è stata effettuata sul campione di società comparabili (“Peers”), operanti in Italia nel settore 

della produzione cinematografica e musicale, come estratte da Bloomberg (il campione è tuttavia stato 

raffinato eliminando quelle società con business meno comparabile a quello di Fenix).  

Nello scenario pre-money, ove possibile, la prassi suggerisce l’applicazione dei multipli di maggiore 

razionalità e di più diffuso impiego (EV/Ebitda) dal momento che essi restituiscono risultati più 

attendibili. Il campione, originariamente di 8 società, è stato ridotto eliminando 1 azienda con business 

meno comparabile. Il valore mediano del multiplo è risultato pari a 2,92. 

Tale multiplo, peraltro, è nella sostanza coerente con quello mediano del report di Banca Profilo 

dell’ottobre 2022, pari a 2,9. Applicando il multiplo medio di 2,92 al valore medio normalizzato 

dell’Ebitda di Fenix del 2021 e del 2022, si ottiene un valore di Enterprise Value di Euro 24,1 milioni. 

Assumendo tale multiplo in una prospettiva asset-side, per giungere all’Equity Value occorre sommare 

algebricamente la “Posizione Finanziaria Netta” e il valore dei surplus asset. All’esito del calcolo 

effettuato, l’Equity Value è risultato pari a Euro 11,8 milioni. Tenendo conto del numero di azioni in 

circolazione (pari a 4.356.734), si ricava un valore unitario pre-money pari a Euro 2,71.  

Dal confronto fra il prezzo unitario di Euro 2,71 e il VWAP minimo degli ultimi 15 giorni di contrattazione 

(Euro 1,38), emerge un premio pari al 96%. Il metodo dei multipli di mercato restituisce valori 

significativamente maggiori di quelli ottenibili sulla base dei redditi attesi a breve termine e delle 

quotazioni di borsa. Tuttavia, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto, per il caso in esame, che 

l’utilizzo del metodo dei multipli per la stima del valore di mercato delle azioni vada effettuato con 

particolare cautela, per i seguenti motivi. In considerazione delle specifiche caratteristiche 

dell’Operazione e delle peculiari circostanze in cui si trova la Società, l’applicazione della suddetta 

metodologia valutativa risulta caratterizzata da particolari difficoltà di stima, dal momento che tale 

criterio valutativo è influenzato da parametri che risentono di una significativa aleatorietà e 

discrezionalità di stima. 

Le difficoltà di stima nell’applicazione del metodo dei multipli di mercato riguardano tipicamente 

l’individuazione delle società comparabili a Fenix per portafoglio di business, modalità di 

contabilizzazione delle commesse, crescita dei risultati attesa, struttura dei costi, indebitamento, 

dimensione, ecc.. Nello specifico, le società del campione presentano una soddisfacente comparabilità 

delle aree di business, ma i multipli che esse esprimono hanno una varianza molto elevata, con 

scostamenti dei multipli compresi in un range tra il +127% e il – 84% rispetto alla mediana. 

Sotto tali condizioni, il multiplo medio o mediano non è significativo dal punto di vista statistico e non è 

rappresentativo della generalità delle imprese comparabili, poiché trascura rilevanti specificità che 

conducono il mercato a un diverso apprezzamento di società con performance economiche assimilabili. 

Tale diverso apprezzamento può dipendere innanzitutto dalla elevata difformità, tra le singole società, 

nel rapporto tra risultati attesi dagli investitori e risultati correnti, che segnalano rilevanti specificità 

nelle condizioni aziendali delle società del campione. Considerata l’elevata dispersione dei valori dei 
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multipli, utilizzare la mediana significa voler costringere nella camicia di forza del “multiplo medio 

rappresentativo” realtà aziendali spesso troppo differenti L’elevata dispersione dei multipli, in altre 

parole, rende il multiplo medio e mediano scarsamente attendibili ai fini della valutazione di una 

specifica società e comunque meno significativi rispetto al multiplo specifico espresso dal mercato per la 

Fenix, ossia delle quotazioni di borsa di quest’ultima. Sulla base di quanto sopra, il Consiglio di 

Amministrazione ha ritenuto non opportuno basare la stima del valore economico delle azioni 

principalmente sul criterio dei multipli di mercato. 

7. La congruità dei criteri di determinazione del prezzo di emissione tenendo conto 

dell’andamento delle quotazioni 

L’“andamento delle quotazioni nell’ultimo semestre” (ex art. 2441 del Codice Civile), come detto, deve 

essere considerato nel processo decisionale in maniera flessibile e senza alcun automatismo, 

valutandone la significatività, a seconda delle caratteristiche del titolo. La scelta di considerare le 

quotazioni di borsa, oltre che essere richiamata dal Codice Civile, è suffragata dalla prassi e dalla 

dottrina, anche per le società quotate in mercati non regolamentati. In particolare, i “Principi Italiani di 

Valutazione (PIV)”, ad esempio, indicano che “in presenza di un mercato di borsa efficiente e privo di 

perturbazioni, ed in assenza di competizione per acquisire il controllo di una società, la capitalizzazione di 

borsa (quotazione del titolo azionario per numero di titoli in circolazione) di una società dovrebbe di 

norma costituire la migliore approssimazione del valore (di mercato ed intrinseco) di un’azienda”. 

Il riferimento alle quotazioni di borsa è comunemente accettato e utilizzato a livello sia nazionale che 

internazionale ed è in linea con il costante comportamento della prassi professionale negli aumenti di 

capitale di società con azioni quotate in mercati regolamentati. Le quotazioni di borsa esprimono il 

valore attribuito dal mercato alle azioni oggetto di trattazione e conseguentemente forniscono 

indicazioni rilevanti in merito al valore economico della società cui le azioni si riferiscono, in quanto 

riflettono le informazioni a disposizione degli analisti e degli investitori, nonché le aspettative degli stessi 

circa l’andamento economico e finanziario della società. 

In tal senso, i prezzi di borsa non si riferiscono a una prospettiva puramente pre-money poiché possono 

scontare le prospettive economiche dell’aumento di capitale anche prima della relativa deliberazione, 

purché il quadro informativo sia tale da conferire ragionevole affidabilità alla prospettiva di attuazione 

dell’Operazione. 

a) Analisi dell’andamento delle quotazioni Fenix nel periodo antecedente l’emissione 

Le statistiche relative ai prezzi delle contrattazioni delle azioni Fenix nell’ultimo semestre mostrano un 

massimo di Euro 3,30 in data 10 agosto 2022, un minimo di Euro 1,16 in data 22 novembre 2022, e un 

prezzo medio di Euro 2,12 (Fonte: Bloomberg). La variabilità dei prezzi rispetto alla media è abbastanza 

elevata, con estremi nell’intorno del -45%/+56%. All’interno dell’orizzonte temporale semestrale 

previsto dall’art. 2441, c. 6, del Codice Civile, è stato utile verificare il prezzo medio anche per periodi più 

brevi (ultimi 15 giorni, ultimo mese, ultimo trimestre). 

Con riguardo all’andamento del prezzo dell’azione Fenix nell’ultimo semestre, sono in particolare 

osservabili cinque periodi: 
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- gli ultimi 15 giorni di contrattazioni (23 gennaio 2023 – 10 febbraio 2023), in cui il prezzo di borsa 

ha registrato un VWAP medio di Euro 1,749 (e valore minimo di Euro 1,383); 

- l’ultimo mese, in cui il prezzo di borsa ha registrato un VWAP medio di Euro 2,035 (e valore minimo 

di Euro 1,383); 

- l’ultimo trimestre, in cui il VWAP ha registrato un prezzo medio di Euro 1,930 e un VWAP minimo di 

Euro 1,157; 

- l’ultimo semestre, in cui il VWAP ha registrato un prezzo medio di Euro 1,989 e un VWAP minimo di 

Euro 1,157; 

- l’ultimo anno, in cui il VWAP ha registrato un prezzo medio di Euro 3,631 e un VWAP minimo di 

Euro 1,157. 

Dalla data del comunicato stampa in cui si è informato il mercato circa la valutazione di opportunità di 

effettuare operazioni straordinarie sia sotto forma di equity che di simil equity per rafforzare la struttura 

finanziaria e patrimoniale (27 gennaio 2023), comunque non contenente informazioni sulla tipologia di 

operazioni, il prezzo dell’azione Fenix si è ridotto di circa il 20%, passando da Euro 1,94 il 27 gennaio 

2023 a Euro 1,56 il 14 febbraio 2023. 

Inoltre, l’andamento del titolo ha seguito negli ultimi tempi un andamento decorrelato, e quasi 

contrapposto, all’indice FTSE MIB, e ha seguito un andamento decorrelato anche da quello delle società 

di settore, con variazioni negative maggiormente accentuate. 

Ciò può essere spiegato con il fatto che i prezzi sono stati negativamente influenzati dalle attese di 

un’operazione di raccolta sul mercato, segnaletica di una insufficiente autonomia finanziaria della 

Società nello sviluppo del Piano Industriale e di potenziali effetti diluitivi. 

Le statistiche relative ai volumi giornalieri di azioni scambiate nell’ultimo semestre mostrano un 

massimo di circa n. 100 mila azioni in data 20 settembre 2022, un minimo di n. 250 azioni in data 13 

settembre 2022, e una media di n. 12.260 azioni scambiate giornaliere (Fonte: Bloomberg). 

Il volume di scambi presenta un andamento molto irregolare, con scambi generalmente non elevati ed 

estrema concentrazione in alcune giornate. Il turnover medio giornaliero dell’ultimo semestre, pari a 

12.260 azioni, corrisponde a una rotazione di circa 0,7 volte annue ed è inferiore rispetto alla media del 

mercato. 

Il volume medio giornaliero degli scambi, comunque, tende ad allinearsi rispetto al passato se si 

calcolano medie su periodi sufficientemente lunghi. Il volume degli scambi significativamente più 

elevato negli ultimi 15 giorni dipende da un’intensa attività di carattere speculativo nei giorni successivi 

all’annuncio dei risultati correnti e di una possibile operazione sul capitale, con effetti come detto 

negativi sulle quotazioni e segnaletici di una revisione al ribasso delle aspettative di crescita della 

Società. 

I prezzi di mercato dell’ultimo semestre scontano la presenza di informazioni contabili complete e 

aggiornate: 

- l’ultima situazione contabile completa disponibile è quella della semestrale al 30 giugno 2022, 

comunicata al mercato a settembre 2022; 
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- il 27 gennaio 2023 la Società ha comunicato al mercato i KPI consolidati al 31 dicembre 2022, 

considerando il perimetro delle società partecipate; 

- il 4 novembre 2022 la Società ha comunicato al mercato i principali indicatori di performance del 

gruppo al 30 settembre 2022. 

L’andamento del prezzo del titolo degli ultimi 15 giorni (finestra 27 gennaio 2023 – 10 febbraio 2023 - 

esattamente successiva rispetto all’annuncio dei KPI e di operazioni straordinarie del 27 gennaio 2023) 

mostra un calo abbastanza repentino (quasi -30% in 5 giorni) dopo il predetto annuncio, e appare poi 

relativamente stabile nei giorni successivi. Il prezzo medio di tale finestra temporale appare 

rappresentativo del valore della Società sulla base di attese di risultato aggiornate, particolarmente 

prudenti e con crescite contenute rispetto ai risultati storici. Il valore di mercato ottenuto con l’income 

approach, come visto, conduce a valori non distanti dalle quotazioni correnti, sulla base di attese di 

Ebitda stabilizzate, rispetto ai risultati del recente passato. 

Dal confronto tra l’andamento del titolo Fenix e l’andamento medio dei titoli di società comparabili, 

emerge una significativa correlazione delle variazioni delle quotazioni, seppur il titolo Fenix subisca 

variazioni più accentuate, soprattutto subito dopo la comunicazione dei KPI 2022 e di possibili 

operazioni sul capitale. Infatti, negli ultimi 15 giorni il titolo Fenix ha subito una riduzione del 30%, 

maturata quasi interamente nei 5 giorni successivi al comunicato stampa del 27 gennaio 2023, a fronte 

di una riduzione media delle società comparabili di circa il 10%. La relativamente bassa variabilità dei 

prezzi negli ultimi 15 giorni (e, soprattutto, negli ultimi 10 dopo aver scontato l’effetto del comunicato 

stampa del 27 gennaio 2023) e il più alto turnover medio degli scambi dei titoli Fenix rispetto al passato, 

possono essere considerati quali indicatori di buona significatività del prezzo medio corrente. Infatti, 

maggiori contrattazioni significano una maggiore presenza di investitori che definiscono il prezzo sulla 

base di informazioni disponibili sul mercato. 

In tale contesto il Consiglio di Amministrazione ha ritento che le quotazioni medie espresse dal titolo 

Fenix nell’ultimo periodo siano un riferimento significativo di cui tenere conto nella determinazione del 

prezzo di emissione delle nuove azioni per le seguenti motivazioni: 

- la volatilità dei prezzi negli ultimi 15 giorni non è molto elevata, seppur le variazioni siano più 

accentuate rispetto alle altre società del settore, nonostante l’influenza di picchi di volume 

probabilmente segnaletici di movimenti speculativi; 

- i prezzi di mercato medi degli ultimi 15 giorni, nonostante la contrazione successiva al comunicato 

del 27 gennaio 2023, non sono largamente inferiori rispetto ai prezzi medi dell’ultimo semestre 

(riduzione di circa il 20%), così dimostrando effetti relativamente contenuti della volatilità espressa 

dal mercato nel periodo di osservazione; 

- l’annuncio della valutazione di opportunità di effettuare operazioni straordinarie, unito a quello sui 

KPI per il 2022, ha generato significative variazioni al ribasso nei prezzi di mercato del titolo, che ha 

perso quasi il 30% nei 5 giorni successivi all’annuncio, ma la volatilità dei prezzi si è poi stabilizzata, 

nonostante il persistere di volumi superiori alla media; 

- i prezzi di mercato sono formati sulla base di un’informativa contabile completa e aggiornata. 

Inoltre, anche il prezzo minimo raggiunto dalla Società nell’ultimo mese (Euro 1,3829 il 9 febbraio 2023) 
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può considerarsi non molto distante dal valore di mercato della Società. 

Infatti, lo stesso non appare influenzato da eventi speculativi straordinari e congiunturali, dato che la 

differenza rispetto al dato medio degli ultimi 15 giorni (in termini di VWAP) è pari a poco più del 10%, e 

può dirsi pertanto sostanzialmente non disallineato rispetto alle quotazioni correnti. Inoltre, il maggior 

numero di contrattazioni che ha interessato l’ultimo periodo (31.350 azioni giornaliere negli ultimi 15 

giorni rispetto a 17.848 nell’ultimo mese e a 12.260 nell’ultimo semestre) fornisce evidenza della 

maggiore partecipazione al mercato, tale da consentire una più affidabile formazione di prezzo; un basso 

numero di contrattazioni, infatti, implica effetti amplificati sulla variazione del titolo anche a seguito di 

piccole compravendite. Inoltre, il VWAP minimo degli ultimi 15 giorni (Euro 1,3829 per azione), è 

compreso nel range centrale inferiore di valori tra il VWAP minimo e quello medio degli ultimi 6 mesi 

(rispettivamente di Euro 1,1567 e di Euro 1.9888). 

Pertanto, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che l’andamento del titolo negli ultimi 15 giorni 

esprima prezzi medi tendenzialmente rappresentativi del valore economico delle azioni in una 

prospettiva pre-money, tenuto conto della ridotta autonomia finanziaria della Società in mancanza del 

reperimento di nuove risorse finanziarie al servizio dell’attuazione del Piano Industriale. 

L’andamento recente del titolo, e in particolare il prezzo minimo degli ultimi 15 giorni, è pertanto un 

elemento informativo di cui il Consiglio di Amministrazione ritiene si debba ragionevolmente tenere 

conto nella determinazione del prezzo di emissione, in quanto esso non appare significativamente 

disallineato rispetto al valore economico della Società sulla base di attese di risultato aggiornate, 

ancorché prudenti, e pertanto non determina un trasferimento irragionevole dei benefici della 

ricapitalizzazione tra i nuovi e i vecchi soci, ma appare un’evidenza ritraibile dal mercato del congiunto 

operare e del peso relativo, nelle prospettive di creazione di valore azionario, del nuovo apporto 

dell’investitore a supporto dei piani aziendali e delle preesistenti risorse dell’azienda in una prospettiva 

pre-money. 

8. La ragionevolezza e non arbitrarietà dei criteri di determinazione dei prezzi di emissione delle 

nuove azioni 

a) La ragionevolezza e non arbitrarietà di criteri mobili di determinazione del prezzo, dipendenti 

dall’andamento del titolo in prossimità dell’emissione  

Il prezzo di emissione delle azioni nell’Operazione, secondo quanto prospettato dall’Investitore, è 

determinato sulla base non di un valore fisso, ma di un criterio mobile, dipendente dall’andamento del 

titolo in prossimità dell’emissione delle azioni in sede di conversione delle Obbligazioni. Ciò è in linea 

con le prassi di mercato per operazioni similari, anche a livello internazionale, nonché nel rispetto di 

quanto previsto dall’art. 2441, comma 6, del Codice Civile. 

La motivazione della scelta di non determinare un prezzo fisso e prestabilito, ma di adottare un criterio 

mobile per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni, risiede nel fatto che il momento della 

delibera sul criterio precede, anche significativamente, l’emissione delle azioni, talché le condizioni del 

mercato al momento dell’emissione potrebbero rivelarsi molto diverse da quelle note al momento della 

delibera. Ad esempio, nell’ipotesi in cui il prezzo predeterminato risultasse in futuro inferiore alle 
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quotazioni di borsa correnti, ciò potrebbe penalizzare la Società e i suoi azionisti a vantaggio degli 

investitori. E viceversa.  

Il criterio mobile è in linea con la prassi di mercato per operazioni similari, caratterizzate dalla previsione 

di un ampio periodo di tempo durante il quale può avvenire la sottoscrizione dell’Aumento di Capitale 

POC. Quest’ultima, per ogni tranche del POC, è obbligatoria, ma può avvenire, a discrezione 

dell’Investitore, nella finestra temporale dei sei mesi successivi all’emissione delle Obbligazioni. 

Con riferimento all’Operazione, si segnala come i diversi aumenti di capitale (a servizio della conversione 

delle Obbligazioni e a servizio dell’esercizio dei Warrant) intervengano in fasi differenti e possano 

pertanto richiedere criteri differenziati di determinazione dei prezzi di emissione, in funzione degli 

specifici profili di rischio-rendimento delle singole emissioni. 

Le predette circostanze confermano la ragionevolezza e la non arbitrarietà di un criterio mobile di 

determinazione del prezzo di emissione, dipendente dall’andamento del titolo in prossimità della stessa.  

b) La ragionevolezza e non arbitrarietà del criterio di determinazione del prezzo di emissione 

dell’Aumento di Capitale POC 

Il prezzo di emissione delle nuove azioni relative all’Aumento di Capitale POC è proposto nella misura 

pari al 93% del più basso “VWAP” registrato dalle azioni Fenix nel corso dei 10 giorni di negoziazione 

precedenti la data di conversione. Inoltre, è previsto il pagamento di una Committment Fee di Euro 0,4 

milioni (pro-rata valoris, in occasione dell’erogazione delle prime quattro tranche emesse). 

L’indicazione del più basso “VWAP” delle azioni Fenix piuttosto che del prezzo medio rappresenta un 

elemento di difformità rispetto alla prassi prevalente sul mercato per le operazioni di aumento di 

capitale. Tuttavia, detta clausola non è anomala ed è riscontrabile in numerose altre operazioni similari 

su prestiti obbligazionari convertibili, anche recentemente realizzate. 

Al fine di verificare la ragionevolezza e non arbitrarietà del prezzo di emissione relativo all’Aumento di 

Capitale POC, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di effettuare delle considerazioni preliminari. 

Nel caso specifico, acquisisce rilevanza essenziale la circostanza che l’Aumento di Capitale POC, che 

prevede l’erogazione di risorse finanziarie pari a Euro 10,0 milioni, è il frutto di un processo di 

perseguimento e selezione delle migliori alternative strategiche da parte di una società che necessita 

una manovra di rafforzamento patrimoniale e finanziario a supporto del perseguimento degli obiettivi 

del Piano Industriale. 

Il profilo di rischio per l’Investitore è pertanto più elevato della generalità delle situazioni aziendali in 

condizioni di piena autosufficienza finanziaria, ed è destinato a ridursi solo una volta che il fabbisogno 

finanziario del Piano Industriale, quantificabile proprio in circa Euro 10 milioni, sia stato coperto. 

L’Aumento di Capitale POC è unitario, ancorché scindibile, e il criterio di determinazione del prezzo di 

emissione deve pertanto essere omogeneo, mediando al suo interno il diverso profilo di rischio delle 

tranche. Nel caso specifico, tuttavia, le tranche hanno un profilo di rischio relativamente omogeneo in 

assenza di ulteriori risorse finanziarie complementari, proprio in ragione del fatto che solo il tiraggio di 

tutte le tranche assicura la copertura dei fabbisogni finanziari previsti. 
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Inoltre, le clausole contrattuali dell’Aumento di Capitale POC prevedono che l’obbligo dell’Investitore sia 

condizionato al soddisfacimento di alcune condizioni, al verificarsi delle quali lo stesso può rinunciare 

alla sottoscrizione. 

Fatta tale premessa, necessaria per inquadrare lo strumento in questione, il Consiglio di 

Amministrazione ha analizzato il criterio di determinazione del prezzo di emissione. Il prezzo di 

emissione non è predeterminato e si determina sulla base di un criterio mobile in funzione 

dell’andamento del prezzo del titolo in prossimità dell’emissione delle azioni, ossia della conversione 

delle Obbligazioni. Come detto, oltre ad essere in linea con la prevalente prassi di mercato, il criterio 

mobile è preferibile al fine di evitare rilevanti disallineamenti tra prezzo di emissione e prezzi di mercato 

al momento dell’emissione. Pertanto, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che la determinazione 

del prezzo di emissione sulla base dell’andamento del prezzo del titolo stesso nei 15 giorni che 

precedono l’emissione sia ragionevole. 

Al fine di verificare la ragionevolezza del criterio di determinazione del prezzo di emissione delle nuove 

azioni sotto il profilo quantitativo, il Consiglio di Amministrazione ha verificato il rapporto tra prezzi di 

emissione e prezzi correnti di borsa in operazioni similari. Nello specifico, sono state individuate 

operazioni comparabili di aumento di capitale con emissione di prestiti obbligazionari convertibili, sia in 

termini geografici (solo operazioni italiane), sia in termini temporali (solo le operazioni relative agli ultimi 

cinque anni, a partire dalla data del 1° gennaio 2018), sia in termini di dimensione dell’apporto 

finanziario (solo operazioni con apporti di capitale non superiori a Euro 50 milioni). Il campione è 

risultato composto da dieci transazioni. Il campione è stato ulteriormente ridotto considerando 

esclusivamente le operazioni aventi dimensioni similari a quella in oggetto. 

In particolare, sono state considerate le cinque transazioni aventi valore non superiore ad Euro 50 

milioni. È stata fissata tale soglia dal momento che le operazioni aventi valore superiore sono comprese 

in un range tra Euro 200 milioni ed Euro 750 milioni, con importi notevolmente superiori rispetto 

all’Operazione in commento e, quindi, con profili di rischio-rendimento da ritenersi non comparabili. Il 

dataset è stato inoltre integrato con ulteriori operazioni similari non rinvenibili dall’estrazione 

effettuata. 

Una volta definite le operazioni ritenute comparabili, il Consiglio di Amministrazione ha estratto i prezzi 

di sottoscrizione e di conversione dei prestiti obbligazionari, quali risultanti nei documenti ufficiali resi 

pubblici dalla società target (relazione illustrativa degli amministratori, relazione delle società di 

revisione in relazione all’aumento di capitale art. 2441 c.6, del Codice Civile, comunicati stampa, altri 

documenti e fonti pubbliche). Nello specifico, per ciascuna transazione è stato rinvenuto il 

premio/sconto da emissione, il premio/sconto da conversione, nonché l’importo della committment fee. 

Tutte le operazioni comparabili analizzate presentano criteri di determinazione del prezzo di emissione a 

sconto rispetto alle quotazioni correnti di una ristretta finestra temporale anteriore all’emissione 

(compresa tra 3 e 15 giorni). È rilevante segnalare l’omogeneità della finestra temporale di riferimento. 

Soltanto nelle operazioni di maggiore dimensione, escluse dal campione, si riscontrano talvolta periodi 

più lunghi, fino a 6 mesi (circostanza spiegabile con la maggiore liquidità delle azioni e significatività dei 

prezzi delle società quotate di maggiori dimensioni). 

Dall’analisi delle transazioni comparabili aventi ad oggetto l’emissione di prestiti obbligazionari 
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convertibili avvenute in Italia negli ultimi cinque anni e aventi altresì i requisiti di comparabilità con 

l’Operazione, si evince uno sconto complessivo (comprensivo di sconto di emissione, sconto di 

conversione e commitment fee) compreso tra un valore minimo del 6,0% ed un valore massimo del 

19,3%, con una media pari a 10,5%. 

Lo sconto previsto dagli accordi con Negma per l’Aumento di Capitale POC è pari all’8,9% (considerando 

il prezzo di emissione pari 98% e il prezzo di conversione pari al 93%), più la commitment fee. 

Quest’ultima incide per il 4% in termini nominali sulla totalità del POC, con pagamento da corrispondere, 

pro rata valoris, in occasione dell’erogazione delle prime quattro tranche emesse. 

L’incidenza della commitment fee è, pertanto, del 4% solo nel caso di integrale emissione del POC (che è 

comunque l’ipotesi più ragionevole, atteso l’interesse della Società al rafforzamento patrimoniale e alla 

copertura dei fabbisogni finanziari). In presenza di sottoscrizione o conversione parziale del POC, 

l’incidenza sarebbe maggiore. Nella circostanza della sottoscrizione parziale, l’aumento dell’incidenza 

appare peraltro ragionevole perché coerente con il maggior grado di rischio dovuto alla parziale 

immissione di risorse finanziarie. 

Lo sconto effettivo implicito nell’ipotesi di sottoscrizione integrale del POC è, quindi, nell’ordine del 

12,9% circa, che trova un sostanziale riscontro nei dati medi del mercato. 

In sintesi, l’entità dello sconto pari al 12,9% circa sul VWAP degli ultimi 15 giorni è ritenuta dal Consiglio 

di Amministrazione ragionevole, non arbitraria e idonea in particolare alla tutela degli attuali azionisti, 

poiché è sostanzialmente in linea con gli sconti medi espressi dal mercato per aumenti di capitale di 

dimensione comparabile, con emissione di obbligazioni convertibili. 

Conseguentemente, l’effetto diluitivo sulla quota di partecipazione che gli attuali azionisti subiranno 

come conseguenza dell’esclusione del diritto di opzione a fronte dell’emissione del POC non dovrebbe 

ragionevolmente comportare, per gli stessi, una perdita economica rispetto al valore di mercato pre-

money. Ciò, in particolare, tenuto conto che, in tale prospettiva, la Società non sarebbe in condizioni di 

piena autonomia finanziaria per il raggiungimento degli obiettivi del Piano Industriale e gli azionisti 

sopporterebbero il rischio azionario addizionale conseguente all’incertezza sul reperimento di risorse 

finanziarie alternative. Al contrario, la conservazione da parte degli attuali azionisti di una rilevante 

frazione del capitale sociale rappresenta un’opportunità di incremento del valore della partecipazione 

che sconta solo in parte le prospettive di creazione di valore del Piano Industriale, quali determinate 

dall’attuazione dell’Operazione stessa. 

c)  La ragionevolezza e non arbitrarietà del criterio di determinazione del prezzo di emissione 

relativamente all’Aumento di Capitale Warrant 

Il prezzo di esercizio dei Warrant è pari al 130% del “VWAP” medio delle azioni Fenix nei 15 giorni di 

negoziazione immediatamente precedenti la richiesta di emissione di una nuova tranche delle 

Obbligazioni (che è la data alla quale i Warrant vengono emessi). In deroga a quanto sopra, per la sola 

prima tranche di Obbligazioni che verranno emesse, il prezzo di esercizio dei warrant sarà pari al 130% 

del minore tra: (i) il VWAP medio nei 15 giorni di negoziazione immediatamente precedenti la data di 

sottoscrizione del Contratto; e (ii) la media del VWAP nei 15 giorni di negoziazione immediatamente 
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precedenti l’emissione della prima tranche. 

Il criterio di determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni nell’ambito dell’Aumento di 

Capitale Warrant è diverso dall’Aumento di Capitale POC. Esso prevede, infatti, l’applicazione di un 

premio del 30% in luogo di uno sconto. Inoltre, la finestra temporale rilevante per la determinazione del 

prezzo può precedere, anche significativamente, l’emissione delle azioni. 

Tuttavia, tale differenza di criterio può giustificarsi per le seguenti ragioni: 

- l’immissione di risorse monetarie attraverso l’Aumento di Capitale POC sconta lo stato di necessità 

di disporre di tali risorse da parte di Fenix per la copertura dei fabbisogni del Piano Industriale; 

- i Warrant si riferiscono ad una immissione di denaro, che può anche non avvenire (i Warrant, in 

caso di mancato esercizio, saranno annullati decorsi 60 mesi dalla loro data di emissione), e che è 

comunque successiva all’Aumento di Capitale POC, e quindi all’immissione di quelle risorse in 

grado di consentire a Fenix di avere le risorse finanziarie necessarie per l’esecuzione del Piano 

Industriale. 

Pertanto, mentre l’Aumento di Capitale POC interviene in una fase in cui le risorse finanziarie per 

l’esecuzione del Piano Industriale non sono ancora disponibili, i Warrant intervengono in una fase 

successiva in cui le risorse necessarie per gli investimenti sono già state immesse nella Società, o vi è 

comunque l’obbligo di immetterle per l’Investitore. Inoltre, i Warrant rappresentano un’opzione di 

sottoscrizione, che l’investitore eserciterà solo se conveniente, mentre la sottoscrizione del POC è 

obbligatoria per l’Investitore. 

In sostanza, l’Investitore, con l’Aumento di Capitale Warrant, assume un profilo di rischio inferiore 

rispetto all’Aumento di Capitale POC, ha minori incertezze, e quindi sarà propenso a pagare un 

corrispettivo più elevato rispetto agli investitori che intervengono in un momento in cui tali incertezze 

sono maggiori. 

Di conseguenza, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto ragionevole che il criterio di determinazione 

del prezzo di emissione delle nuove azioni nell’ambito dell’Aumento di Capitale Warrant sia a premio 

rispetto al prezzo di emissione determinato per l’Aumento di Capitale POC. 

Occorre altresì considerare che l’esercizio dei Warrant avviene in un momento successivo, fino a 60 

mesi, rispetto a quello di fissazione del prezzo di esercizio (che si definisce all’emissione di ciascuna 

tranche di POC). Ciò può implicare, nel tempo, disallineamenti rilevanti tra il prezzo di esercizio dei 

Warrant e i prezzi di mercato correnti delle azioni al momento dell’esercizio. In particolare, ove i prezzi 

correnti di mercato superino i prezzi di esercizio, l’Investitore avrebbe convenienza all’esercizio dei 

Warrant (opzioni “in the money”) e l’emissione delle azioni avrebbe un effetto diluitivo rilevante, 

garantendo al contempo un rilevante afflusso di risorse finanziarie alla Società a titolo di capitale di 

rischio. Al contrario, ove i prezzi correnti di mercato fossero inferiori ai prezzi di esercizio, l’Investitore 

non eserciterebbe i Warrant (opzioni “out of the money”), e non vi sarebbero effetti diluitivi, né però 

l’afflusso delle maggiori risorse patrimoniali. 

In caso di trend decrescente dei prezzi di mercato, i Warrant sarebbero pertanto inefficaci, avendo 

prezzi di esercizio anche molto superiori ai prezzi correnti di mercato al momento dell’eventuale 

esercizio. 
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Nel complesso, pertanto, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto ragionevole e non arbitrario il 

criterio di determinazione del prezzo, in linea di principio, poiché richiede un premio a fronte del minor 

rischio dell’Investitore, senza introdurre effetti diluitivi irragionevoli rispetto ai prezzi di mercato al 

momento dell’emissione delle singole tranche di POC. 

Al fine di verificare la ragionevolezza del criterio di determinazione del prezzo di emissione delle nuove 

azioni, il Consiglio di Amministrazione ha verificato se lo stesso fosse in linea, dal punto di vista 

quantitativo, con la prassi di mercato. 

Nello specifico, il Consiglio di Amministrazione ha individuato operazioni comparabili di aumento di 

capitale a fronte dell’esercizio di warrant da obbligazioni convertibili, sia in termini geografici (solo 

operazioni italiane), sia in termini temporali (solo le operazioni relative agli ultimi cinque anni, a partire 

dalla data del 1° gennaio 2018), sia in termini di dimensione dell’apporto finanziario (solo operazioni con 

apporti di capitale non superiori a Euro 50 milioni). 

Dall’analisi delle transazioni comparabili è stato rilevato un premio compreso tra un valore minimo del 

20% ed un valore massimo del 62%, con una media pari a 31,8%. L’applicazione di un premio del 30% 

appare pertanto ragionevole in quanto è in linea con i premi praticati in operazioni similari. 

In sintesi, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto ragionevole, non arbitraria e idonea in particolare 

alla tutela degli attuali azionisti, l’entità del premio pari al 30% sul VWAP medio degli ultimi 15 giorni, in 

quanto: 

(i) determina prezzi di emissione largamente superiori al valore economico in una prospettiva pre-

money alla data di emissione del Warrant; 

(ii) è sostanzialmente in linea con i premi medi espressi dal mercato per aumenti di capitale di 

dimensione comparabile, con emissione di warrant da obbligazioni convertibili; 

(iii) l’esercizio dei Warrant è opzionale e avverrà in una fase in cui la Società avrà verosimilmente 

recuperato le condizioni di piena autonomia finanziaria per il raggiungimento degli obiettivi del 

Piano Industriale, talché il profilo di rischio dell’investimento sarà significativamente inferiore a 

quello dell’Aumento di Capitale POC. 

Inoltre, un prezzo di emissione con un premio significativo non risulta dannoso per gli azionisti 

preesistenti, poiché riduce ragionevolmente la probabilità che questi ultimi subiscano una diluizione in 

termini di valore delle partecipazioni. Pertanto, sulla base di quanto sopra, un premio del 30% sul prezzo 

medio delle azioni nei 15 giorni che precedono l’emissione del warrant è stato ritenuto ragionevole e 

non arbitrario, poiché rispondente a criteri di razionalità economica, coerente con le prassi del mercato 

e incluso nel range di premi risultanti da operazioni analoghe. 

9. Conclusioni 

Tutto ciò premesso, sulla base della documentazione esaminata e delle analisi svolte, il Consiglio di 

Amministrazione ritiene che i criteri di determinazione del prezzo di emissione delle azioni rivenienti 

dalla conversione del POC e dall’esercizio dei relativi Warrant siano congrui sotto il profilo della 

ragionevolezza e non arbitrarietà, in quanto: 
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- rivenienti da una libera transazione di mercato tra parti indipendenti, frutto dell’esperimento del 

mercato in condizioni di trasparenza informativa e per un tempo adeguato; 

- coerenti con il valore di mercato del patrimonio netto; 

- coerenti con l’andamento delle quotazioni in una finestra temporale prossima all’emissione; 

- coerenti con le prassi di mercato per operazioni similari; 

- coerenti con i profili rischio-rendimento dell’Operazione. 

Il parere di congruità del Collegio Sindacale sul prezzo di emissione delle azioni nell’ambito degli 

Aumenti di Capitale sarà reso disponibile dalla Società con le modalità di legge e regolamentari. 

*** 

Il Consiglio di Amministrazione precisa che L’Operazione, per come è strutturata, in relazione alla 

attendibile cessione da parte di Negma, sul mercato nel quale sono negoziate, delle azioni rivenienti 

dalla conversione delle Obbligazioni o dall’esercizio dei Warrant, può comportare un sensibile 

deprezzamento delle azioni dell’Emittente, considerato che, in determinate fasi di mercato, le vendite 

possono non trovare adeguata contropartita nella domanda. 

L’Operazione non prevede modifiche nella composizione degli organi sociali di Fenix, né sono stati 

sottoscritti eventuali accordi relativi a tali modifiche 

La responsabilità della valutazione sulla ricorrenza o meno dell’obbligo di prospetto di offerta, in caso di 

successiva rivendita, alla luce di quanto previsto dall’art. 100-bis del TUF, spetta all’Investitore e/o agli 

investitori qualificati che eventualmente acquisiscano successivamente i titoli ricollocandoli poi sul 

mercato. 

D.  PROPOSTA DI MODIFICHE STATUTARIE E DIRITTO DI RECESSO 

Il testo delle modifiche statutarie oggetto della proposta di deliberazione è di seguito riportato con il 

testo a fronte dell’art. 5 del vigente Statuto Sociale. 

Articolo 5 

Testo vigente Testo proposto 

5.1. Il capitale sociale è stabilito in Euro 174.269,36 
(centosettantaquattromiladuecentosessantanove virgola trentasei) 
suddiviso in n. 4.356.734 
(quattromilionitrecentocinquantaseimilasettecentotrentaquattr o) 
azioni ordinarie prive del valore nominale e può essere aumentato per 
deliberazione dell'Assemblea straordinaria a pagamento (mediante 
nuovi conferimenti in denaro, beni in natura e crediti) o a titolo gratuito 
(mediante passaggio a capitale di riserve o altri fondi disponibili); la 
delibera di aumento del capitale deve stabilire le modalità del 
conferimento, in mancanza di indicazione l'aumento deve farsi in 
denaro. 

 

Invariato 
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5.2. L'Assemblea potrà attribuire al Consiglio di Amministrazione la 
facoltà di aumentare in una o più volte il capitale sociale fino a un 
ammontare determinato e per il periodo massimo di 5 (cinque) anni 
dalla data della deliberazione.  

5.3. In caso di aumento del capitale, le azioni di nuova emissione 
potranno essere assegnate in misura non proporzionale ai 
conferimenti, in presenza del consenso dei soci a ciò interessati. 

5.4. È consentita, nei modi e nelle forme di legge, l'assegnazione di utili 
e/o di riserve di utili ai prestatori di lavoro dipendenti della Società o di 
società controllate, mediante l'emissione di azioni ai sensi del primo 
comma dell'articolo 2349 del Codice Civile. In tal caso è necessaria una 
delibera dell'Assemblea straordinaria con la quale si provveda ad 
aumentare il capitale sociale in misura corrispondente e a stabilire le 
norme riguardanti la forma, il trasferimento ed i diritti spettanti per tali 
categorie di azioni.  

5.5. La Società può costituire patrimoni destinati ad uno specifico affare 
ai sensi degli articoli 2447 bis e seguenti del Codice Civile. La 
deliberazione costitutiva è adottata dal Consiglio di Amministrazione.  

5.6. L'assemblea straordinaria in data 23 dicembre 2021 ha deliberato 
di attribuire al consiglio di amministrazione (I) la delega ai sensi dell'art. 
2443 c.c., ad aumentare il capitale sociale a pagamento, in una o più 
volte, in forma scindibile o inscindibile (in una o più tranche), con o 
senza warrant e anche a servizio dell'esercizio di warrant, entro e non 
oltre il 22 dicembre 2026, per massimi Euro 20.000.000 (ventimilioni) 
comprensivi di sovrapprezzo anche con esclusione del diritto di opzione 
ai sensi dell'art. 2441, commi 4 e 5, c.c.; nonché (II) la delega, ai sensi 
dell'art. 2420-ter c.c., ad emettere obbligazioni convertibili in azioni 
ordinarie della società, per il medesimo periodo di tempo, per un 
ammontare massimo di Euro 20.000.000,00 unitamente alla facoltà di 
deliberare il relativo aumento di capitale a servizio della conversione, 
anche con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'art. 2441, 
comma 5, c.c.. Resta inteso che per le deliberazioni ai sensi dell'art. 
2441, commi 4 e/o 5, c.c. il prezzo minimo di emissione per azione non 
potrà essere inferiore al valore unitario per azione del patrimonio netto 
risultante dall'ultima situazione patrimoniale di riferimento 
debitamente approvata anteriormente alla delibera consiliare di 
aumento del capitale e che: (A) l'esclusione del diritto di opzione ai 
sensi del primo periodo del comma 4 dell'art. 2441 del Codice Civile 
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 impianti funzionalmente organizzati per lo svolgimento di 
attività ricomprese nell'oggetto sociale della Società, nonché di crediti, 
partecipazioni, strumenti finanziari quotati e non, e/o di altri beni 
ritenuti dal Consiglio medesimo strumentali per il perseguimento 
dell'oggetto sociale; e (B) l'esclusione o la limitazione del diritto di 
opzione ai sensi del comma 4, secondo periodo, c.c. e comma 5 dell'art. 
2441 c.c., potranno avere luogo unicamente qualora il Consiglio di 
Amministrazione ritenga opportuno che le azioni di nuova emissione 
siano offerte in sottoscrizione a investitori qualificati (anche esteri), 
quali (a titolo esemplificativo) banche, enti, società finanziarie e fondi di 
investimento (ovvero altri soggetti rientranti nella relative definizioni 
anche di carattere europeo, di volta in volta applicabili), e/o soggetti 
e/o partner industriali che (indipendentemente dalla qualifica di 
investitori qualificati) svolgano attività (anche manageriali) analoghe, 
connesse, sinergiche e/o strumentali a quelle di Fenix e/o aventi 
oggetto analogo o affine a quello della Società o comunque funzionali 
allo sviluppo dell'attività di quest'ultima, in maniera tale da 
implementare eventuali meccanismi di retention e/o accordi strategici 
e/o di partnership e/o coinvestimento con detti soggetti ovvero 
comunque al fine della realizzazione di operazioni di rafforzamento 
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patrimoniale e/o strategiche da parte della Società. In ogni caso 
l'ammontare dell'aumento di capitale (comprensivo di sovrapprezzo) 
deliberato nell'esercizio della delega sub (I), dell'ammontare 
dell'aumento di capitale (comprensivo di sovrapprezzo) a servizio della 
conversione delle obbligazioni convertibili emesse nell'esercizio della 
delega sub (II) e/o dell'esercizio dei warrant eventualmente emessi in 
esercizio di tali deleghe non potrà eccedere l'importo massimo 
complessivo di Euro 20.000.000,00.  

5.7. In parziale esecuzione della delega attribuita ai sensi dell’art. 2443 
del codice civile al Consiglio di Amministrazione dall’Assemblea 
Straordinaria dei Soci del 23 dicembre 2021, il Consiglio di 
Amministrazione, nella riunione del 27 maggio 2022, ha deliberato di 
aumentare, a pagamento, entro il termine ultimo del 30 giugno 2022, il 
capitale sociale della Società per un importo massimo di Euro 
1.299.996,00 mediante emissione, n. 216.666 azioni ordinarie di valore 
pari a 6 euro l’una, da riservarsi al dott. Andrea Di Nardo, da liberarsi 
mediante compensazione del credito vantato dal medesimo nei 
confronti della Società a titolo di pagamento del 15% del capitale 
sociale di Laser Digital S.r.l. e Laser S Film S.r.l., aventi le stesse 
caratteristiche delle azioni ordinarie in circolazione alla data di 
emissione, con godimento regolare, con esclusione del diritto di 
opzione ai sensi dell’art. 2441, commi 5, 6 del Codice Civile.  

5.8. Il Consiglio di Amministrazione in attuazione della delega 
conferitagli dall’assemblea del 23 dicembre 2021 a seguito della 
deliberazione assunta dal medesimo in data 10 giugno 2022 ha 
deliberato di aumentare il capitale sociale a pagamento ed in forma 
scindibile e progressiva per un importo di massimi Euro 4.155.981,50 
(quattromilionicentocinquantacinquemilanovecentottantuno virgola 
cinquantee) comprensivi di sovraprezzo mediante emissione di 
massime 755.633 (settecentocinquantacinquemilaseicentotrentatre) 
azioni ordinarie da offrire in opzione agli aventi diritto al prezzo unitario 
di sottoscrizione di Euro 5,50 (cinque virgola cinquanta) e nel rapporto 
di una azione di nuova emissione ogni cinque azioni possedute. Il 
termine ultimo di sottoscrizione, a seguito del verbale del Consiglio di 
amministrazione del 4 agosto 2022, è stato anticipato al 4 (quattro) 
agosto 2022 (duemilaventidue) e qualora a tale data l’aumento di 
capitale non risulti interamente sottoscritto, il capitale stesso si 
intenderà aumentato comunque per un importo pari alle sottoscrizioni 
raccolte.  

5.9. In esecuzione della delega attribuita al Consiglio di 
Amministrazione dall’assemblea straordinaria del 23 dicembre 2022, il 
Consiglio di Amministrazione, nella riunione del 4 agosto 2022, ha 
deliberato di aumentare il capitale sociale, in via scindibile, a 
pagamento, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, 
comma 4, secondo periodo, del Codice Civile, per un importo massimo 
di Euro 2.000.000,00 (duemilioni), comprensivo di sovrapprezzo, 
mediante emissione di un numero di azioni ordinarie non superiore al 
10% del numero complessivo di azioni in circolazione e, in ogni caso, nel 
numero massimo di n. 396.000 (trecentonovantaseimila) azioni 
ordinarie, prive di indicazione del valore nominale, godimento regolare, 
da offrire in sottoscrizione ad investitori qualificati (come definiti ai 
sensi dell’art. 2, paragrafo 1, lettera e), del Regolamento Prospetto) in 
Italia ed investitori istituzionali all’estero (con l’esclusione di Stati Uniti 
d’America, Australia, Canada, Sudafrica, Giappone e di qualsiasi altro 
Paese o giurisdizione nei quali l’offerta delle azioni sia vietata ai sensi di 
legge o in assenza di esenzioni). Ai sensi del secondo comma 
dell’articolo 2439 del codice civile, l’aumento di capitale di cui al 
precedente punto si intenderà limitato all’importo risultante dalle 
sottoscrizioni effettuate entro il termine del 30 (trenta) settembre 2022 
(duemilaventidue), fermo restando che la suddetta delega rimarrà 
valida e potrà essere esercitata per la parte residua ai termini e 
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condizioni ivi previsti. 

 

 

L’Assemblea Straordinaria della Società, in data 
[20/22] marzo 2023, ha deliberato, inter alia, di 
aumentare il capitale sociale ai sensi dell’art. 2420-
bis, comma 2, cod. civ., in via scindibile, con 
esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 
2441, comma 5, cod. civ, per un importo massimo 
pari a Euro 10.000.000,00 (diecimilioni), incluso 
sovrapprezzo, mediante emissione di azioni 
ordinarie a servizio della conversione delle 
Obbligazioni Fenix conv. 2023-2025, aventi il 
medesimo godimento e le medesime 
caratteristiche delle azioni ordinarie Fenix in 
circolazione alla data di emissione. 

L’Assemblea Straordinaria della Società, in data 
[20/22] marzo 2023, ha deliberato, inter alia, di 
aumentare il capitale sociale, in via scindibile e a 
pagamento, con esclusione del diritto di opzione ai 
sensi dell’art. 2441, comma 6, cod. civ. in una o più 
volte, a servizio dell’esercizio dei “Warrant Fenix 
2023-2028”, per un importo massimo pari a Euro 
2.000.000,00, incluso sovrapprezzo, mediante 
emissione di azioni ordinarie, aventi il medesimo 
godimento e le medesime caratteristiche delle 
azioni ordinarie Fenix in circolazione alla data di 
emissione, entro il termine ultimo di sottoscrizione 
fissato alla scadenza del sessantesimo mese dallo 
specifico Termine di Sottoscrizione delle 
Obbligazioni alle quali i Warrant erano abbinati. 

 

Le proposte di modifica dello Statuto Sociale di Fenix S.p.A. di cui alla presente Relazione non 
comportano l’insorgere del diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437 del Codice Civile in capo agli azionisti 
che non avranno concorso alle deliberazioni oggetto della presente Relazione. 

 

*** 

E. PROPOSTA DI DELIBERAZIONE 

Alla luce di quanto sopra illustrato, Vi invitiamo ad approvare la seguente proposta di deliberazione in 
merito al punto 1 all’ordine del giorno in parte straordinaria: 

“L’Assemblea degli Azionisti di Fenix S.p.A. 

delibera 

(i) in merito alla proposta di emissione di un prestito obbligazionario convertibile cum warrant e di 
connesso aumento di capitale: 

- preso atto della proposta degli Amministratori e della relativa Relazione del Consiglio di 
Amministrazione, predisposta ai sensi dell’art. 2441, comma 6, Cod. Civ.; 

- preso atto dei principali termini e condizioni del prestito obbligazionario convertibile come 
illustrati nella Relazione del Consiglio di Amministrazione; 
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- preso atto del parere sulla congruità del prezzo di emissione delle azioni rilasciato dal 
Collegio Sindacale ai sensi dell’art. 2441, comma 6, c.c.; 

- riconosciuto l’interesse della Società per le ragioni illustrate nella Relazione all’uopo 
predisposta dal Consiglio di Amministrazione; 

- di approvare l’emissione di un prestito obbligazionario convertibile in azioni Fenix cum 
warrant di importo complessivo pari a Euro 10.000.000,00 (diecimilioni), denominato 
“Obbligazioni Fenix conv. 2023-2025” (il “Prestito”) composto da massime n. 1.000 (mille) 
obbligazioni da nominali Euro 10.000 (diecimila) ciascuna (“Obbligazioni”), da emettere in 
più tranche entro 30 (trenta) mesi decorrenti dall’emissione della prima tranche (il 
“Termine di Sottoscrizione delle Obbligazioni”), con esclusione del diritto di opzione ai 
sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. civ. in quanto destinato a Negma Group Investment 
Ltd., approvandone altresì i termini e le condizioni come riassunti nella Relazione 
Illustrativa; 

- di aumentare il capitale sociale ai sensi dell’art. 2420-bis, comma 2, cod. civ., in via 
scindibile, con esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. civ, 
per un importo massimo pari a Euro 10.000.000,00 (diecimilioni), incluso sovrapprezzo, 
mediante emissione di azioni ordinarie a servizio della conversione del Prestito, aventi il 
medesimo godimento e le medesime caratteristiche delle azioni ordinarie Fenix in 
circolazione alla data di emissione, stabilendo che il numero delle azioni da emettere a 
fronte della conversione di ciascuna Obbligazione sarà determinato di volta in volta, al 
momento di emissione di ciascuna Obbligazione, in base al seguente criterio: il numero di 
azioni che ciascuna Obbligazione darà diritto ad emettere in sede di conversione sarà pari 
al risultato della divisione fra il valore nominale di ciascuna Obbligazione e il 93% del più 
basso “VWAP” delle azioni Fenix nel corso dei quindici giorni di negoziazione precedenti la 
data di conversione (sempre considerando un periodo di dieci giorni consecutivi di 
negoziazione), fermo restando che: per “VWAP” si intende il prezzo medio ponderato per 
volume come pubblicato da Bloomberg LP, quale benchmark di negoziazione, calcolato 
dividendo il valore totale scambiato (somma dei prezzi moltiplicati per le dimensioni 
commerciali) per il volume totale (somma delle dimensioni degli scambi), tenendo conto 
di ogni transazione qualificata; e che, a seconda dei codici di condizione della transazione 
e dei codici di condizione inclusi nel calcolo VWAP definito da Bloomberg, una transazione 
può o non può essere considerata qualificante e i valori storici possono anche essere 
adattati al ricevimento di scambi qualificati; 

- di stabilire altresì che il termine ultimo di sottoscrizione delle azioni di nuova emissione è 
fissato al 31 dicembre 2026 e che, nel caso in cui, a tale data, l’aumento di capitale non 
fosse stato integralmente sottoscritto, lo stesso si intenderà comunque efficace per un 
numero di azioni pari alle sottoscrizioni raccolte; 

- di autorizzare il Presidente del Consiglio di Amministrazione, con potere di subdelega, a 
compiere tutti gli atti e negozi necessari od opportuni a dare esecuzione alle deliberazioni 
assunte con il presente verbale e a eseguire gli adempimenti previsti dalla legge con 
riferimento all’emissione di titoli obbligazionari convertibili e, in particolare, a: (i) definire 
ogni ulteriore patto e condizione relativamente all’emissione delle Obbligazioni, ivi 
incluso, se del caso, il testo del regolamento delle Obbligazioni, nonché stabilire la data di 
emissione ed emettere i titoli obbligazionari convertibili in azioni ordinarie Fenix; (ii) 
perfezionare la sottoscrizione delle obbligazioni, stipulando ogni negozio o accordo a ciò 
connesso e funzionale; (iii) ove necessario, predisporre, modificare e presentare alle 
competenti Autorità ogni domanda, istanza, documento eventualmente opportuno o 
richiesto; 
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- di aggiungere all’articolo 5 dello Statuto della Società quanto segue “L’Assemblea 
Straordinaria della Società, in data [20/22] marzo 2023, ha deliberato, inter alia: di 
aumentare il capitale sociale ai sensi dell’art. 2420-bis, comma 2, cod. civ., in via 
scindibile, con esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, comma 5, cod. civ, 
per un importo massimo pari a Euro 10.000.000,00 (diecimilioni), incluso sovrapprezzo, 
mediante emissione di azioni ordinarie a servizio della conversione delle Obbligazioni 
Fenix conv. 2023-2025, aventi il medesimo godimento e le medesime caratteristiche delle 
azioni ordinarie Fenix in circolazione alla data di emissione”; 

(ii) in merito alla proposta di emissione di warrant abbinati alle Obbligazioni e di connesso aumento 
di capitale: 

- preso atto della proposta degli Amministratori e della relativa Relazione del Consiglio di 
Amministrazione, predisposta ai sensi dell’art. 2441, comma 6, Cod. Civ.; 

- preso atto dei principali termini e condizioni del prestito obbligazionario come illustrati 
nella Relazione del Consiglio di Amministrazione; 

- preso atto del parere sulla congruità del prezzo di emissione delle azioni rilasciato dal 
Collegio Sindacale ai sensi dell’art. 2441, comma 6, c.c.; 

- riconosciuto l’interesse della Società per le ragioni illustrate nella Relazione all’uopo 
predisposta dal Consiglio di Amministrazione 

- di emettere, nel numero massimo in seguito determinato, i warrant denominati “Warrant 
Fenix 2023-2028” (i “Warrant”), da assegnare gratuitamente ai sottoscrittori delle 
Obbligazioni Fenix conv. 2023-2025 oggetto della precedente deliberazione della presente 
assemblea; 

- di stabilire che il numero dei Warrant da assegnare ai sottoscrittori delle Obbligazioni sarà 
determinato di volta in volta, al momento della emissione di ciascuna Obbligazione, in 
modo tale che, se interamente esercitati, la Società riceva proventi pari al 20% del valore 
nominale delle Obbligazioni alle quali gli stessi Warrant saranno abbinati; 

- di stabilire che i Warrant attribuiranno il diritto di sottoscrivere nuove azioni ordinarie 
Fenix, di compendio dell’aumento di capitale oggetto della presente deliberazione, in 
rapporto di n. 1 nuova azione Fenix ogni n. 1 Warrant esercitato, a un prezzo (“Prezzo di 
Esercizio dei Warrant”), stabilito di volta in volta per tutti i Warrant emessi 
contestualmente a ciascuna tranche delle Obbligazioni, in misura pari al 130% del VWAP 
(come definito nel presente verbale) medio delle azioni Fenix nei 15 giorni di negoziazione 
immediatamente precedenti la richiesta di emissione di una nuova tranche delle 
Obbligazioni, con l’eccezione per quanto riguarda la prima tranche di Obbligazioni, per le 
quali il Prezzo di Esercizio dei Warrant sarà pari al 120% del minore tra: (i) il VWAP medio 
nei 15 giorni di negoziazione immediatamente precedenti la data di sottoscrizione del 
Contratto; e (ii) la media del VWAP nei 15 (quindici) giorni di negoziazione 
immediatamente precedenti l’emissione della prima tranche; 

- di stabilire altresì che ciascun Warrant potrà essere esercitato nel termine di 60 (sessanta) 
mesi dalla data di emissione del Warrant stesso, ossia alla medesima data di emissione 
delle Obbligazioni alle quali inerisce, fermo restando che i Warrant potranno circolare 
separatamente dalle Obbligazioni a partire dal giorno stesso della loro emissione; di 
conseguenza, il termine ultimo di esercizio dei Warrant è fissato allo scadere dei sessanta 
mesi dallo specifico Termine di Sottoscrizione delle Obbligazioni alle quali i Warrant erano 
abbinati; 

- di aumentare il capitale sociale, in via scindibile e a pagamento, con esclusione del diritto 
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di opzione, ai sensi dell’art. 2441, comma 6, cod. civ., in una o più volte a servizio 
dell’esercizio dei Warrant, per un importo massimo pari a Euro 2.000.000,00 (duemilioni), 
incluso sovrapprezzo, mediante emissione di azioni ordinarie, aventi il medesimo 
godimento e le medesime caratteristiche delle azioni ordinarie Fenix in circolazione alla 
data di emissione, in rapporto di n. 1 nuova azione Fenix ogni n. 1 Warrant esercitato, al 
prezzo come sopra determinato, da riservare esclusivamente a servizio dell’esercizio dei 
Warrant, entro il termine ultimo di sottoscrizione fissato alla scadenza del sessantesimo 
mese a decorrere dalla data di emissione di ciascun Warrant, fermo restando che, nel 
caso in cui, a tale data, l’aumento di capitale non fosse stato integralmente sottoscritto lo 
stesso si intenderà comunque efficace per un numero di azioni pari alle sottoscrizioni 
raccolte; 

- di autorizzare il Presidente del Consiglio di Amministrazione, con potere di subdelega, a 
compiere tutti gli atti e negozi necessari od opportuni a dare esecuzione alle deliberazioni 
assunte con il presente verbale e a eseguire gli adempimenti previsti dalla legge con 
riferimento all’emissione dei Warrant e, in particolare, a: (i) definire ogni ulteriore patto e 
condizione relativamente all’emissione dei Warrant, ivi incluso, se del caso, il testo del 
Regolamento dei Warrant, nonché stabilire la data di emissione ed emettere i Warrant 
che daranno il diritto di sottoscrivere azioni ordinarie Fenix; (ii) perfezionare la 
sottoscrizione dei Warrant, stipulando ogni negozio o accordo a ciò connesso e 
funzionale; (iii) ove necessario, predisporre, modificare e presentare alle competenti 
Autorità ogni domanda, istanza, documento eventualmente opportuno o richiesto; 

- di aggiungere al termine dell’articolo 5 dello Statuto della Società quanto segue: 
“L’Assemblea Straordinaria della Società, in data [20/22] marzo 2023, ha deliberato di 
aumentare il capitale sociale, in via scindibile e a pagamento, con esclusione del diritto di 
opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 6, cod. civ. in una o più volte, a servizio 
dell’esercizio dei “Warrant Fenix 2023-2028”, per un importo massimo pari a Euro 
2.000.000,00, incluso sovrapprezzo, mediante emissione di azioni ordinarie, aventi il 
medesimo godimento e le medesime caratteristiche delle azioni ordinarie Fenix in 
circolazione alla data di emissione, entro il termine ultimo di sottoscrizione fissato alla 
scadenza del sessantesimo mese dallo specifico Termine di Sottoscrizione delle 
Obbligazioni alle quali i Warrant erano abbinati”; 

(iii) di dare mandato al Presidente del Consiglio di Amministrazione, anche tramite procuratori 
speciali dallo stesso nominati, altresì ogni potere per eseguire quanto necessario od opportuno 
per ottenere l’iscrizione della presente deliberazione, con i più ampi poteri compresi quelli di 
apportare alle intervenute deliberazioni quelle modificazioni, rettifiche o aggiunte di carattere 
non sostanziale necessarie per l'iscrizione del Registro delle Imprese, con facoltà di accettare ed 
introdurre nelle stesse, anche con atto unilaterale, qualsiasi modificazione e/o integrazione di 
carattere formale e non sostanziale che risultasse necessaria in sede di iscrizione o comunque 
fosse richiesta dalle autorità competenti o da Borsa Italiana S.p.A., provvedendo in genere a 
tutto quanto richiesto per la completa attuazione delle deliberazioni medesime, con ogni potere 
a tal fin necessario ed opportuno, nessuno escluso o eccettuato. 

*** 

Roma, 1° marzo 2023 

Fenix Entertainment S.p.A. 

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione 

 


