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DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco delle definizioni e dei termini utilizzati all’interno del 

Documento di Ammissione. Tali definizioni e termini, salvo diversamente specificato, hanno 

il significato di seguito indicato. 

 

AIM Italia 
 

L’AIM Italia – Mercato Alternativo del Capitale, sistema multilaterale 

di negoziazione organizzato e gestito da Borsa Italiana.  

Aumento di Capitale  

L’aumento di capitale dell’Emittente a pagamento, in via scindibile, con 

esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma quinto, 

del codice civile, deliberato dall’Assemblea straordinaria dell’Emittente 

in data 30 luglio 2013 per complessivi Euro 2.475.000,00, mediante 

emissione di massime n. 1.100.000 azioni ordinarie, prive del valore 

nominale, godimento regolare, aventi le medesime caratteristiche delle 

Azioni in circolazione alla Data del Documento di Ammissione, a 

servizio del Collocamento Istituzionale finalizzato all’ammissione alle 

negoziazioni sull’AIM Italia delle Azioni. 

Aumento di Capitale 

Warrant 

L’aumento di capitale dell’Emittente deliberato in data 30 luglio 2013,a 

pagamento, per massimi Euro 3.487.500, in via scindibile, mediante 

emissione, anche in più riprese, di massime n. 1.550.000 azioni 

ordinarie Safe Bag, prive del valore nominale, destinate esclusivamente 

e irrevocabilmente all’esercizio della facoltà di sottoscrizione spettante 

ai portatori di “Warrant Safe Bag 2013 – 2016” abbinati gratuitamente, 

nel rapporto di 1 (uno) Warrant ogni 1 (una) azione ordinaria Safe Bag 

acquistata o sottoscritta nell’ambito del Collocamento Istituzionale. 

Azioni  Le azioni ordinarie Safe Bag S.p.A. 

Azioni di Compendio 

Le massime n. 1.550.000 azioni ordinarie dell’Emittente, prive del 

valore nominale, aventi le medesime caratteristiche delle Azioni in 

circolazione alla data di efficacia dell’esercizio dei Warrant, da 

emettere a servizio dei Warrant medesimi. 

Azionisti Venditori Safe Bag International S.r.l. e A.C. Holding Investments SA. 

Borsa Italiana Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza degli Affari n. 6. 

Collocamento 

Istituzionale 

Collocamento privato riservato agli investitori qualificati così come 

definiti dall’articolo 34-ter, comma 1, lett. b) del Regolamento 

CONSOB n. 11971/1999, diversi da (i) società di gestione autorizzate 

alla prestazione del servizio di gestione su base individuale di portafogli 

di investimento per conto terzi, (ii) intermediari autorizzati abilitati alla 

gestione dei portafogli individuali per conto terzi e (iii) società 

fiduciarie che prestano servizi di gestione di portafogli di investimento, 

anche mediante intestazione fiduciaria, di cui all’art. 60, comma 4, del 

D. Lgs. 23 luglio 1996 n. 415. Le azioni destinate al Collocamento 

Istituzionale derivano dall’Aumento di Capitale e dalla vendita di azioni 

da parte degli Azionisti Venditori, per cui si rinvia alla Sezione II, 

Capitolo V, Paragrafo 5.2. 

CONSOB 
Commissione Nazionale per le Società e la Borsa con sede in Roma, 

Via G.B. Martini n. 3. 

Data del Documento di 

Ammissione 
La data di invio da parte dell’Emittente a Borsa Italiana del presente 

Documento di Ammissione, almeno tre giorni di mercato aperto prima 
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della prevista Data di Ammissione. 

Data di Ammissione  
La data di decorrenza dell’ammissione alle negoziazioni sull’AIM Italia 

delle Azioni, stabilita con apposito avviso pubblicato da Borsa Italiana.  

Documento di 

Ammissione 
Il presente Documento di Ammissione. 

Emittente o Società o 

Safe Bag 
Safe Bag S.p.A., con sede legale in Roma, Viale Aventino n. 80. 

Gruppo 

L’Emittente e le società da essa direttamente o indirettamente 

controllate, ai sensi dell’art. 2359 del Codice Civile e dell’art. 93 del 

Testo Unico, nonché quelle incluse nel perimetro di consolidamento 

alle rispettive date di riferimento. 

IFRS 

Tutti gli International Financial Reporting Standards, tutti gli 

International Accounting Standards (IAS), tutte le interpretazioni 

dell’International Financial Reporting Interpretations Committee 

(IFRIC), precedentemente denominate Standing Interpretations 

Committee (SIC). 

Monte Titoli Monte Titoli S.p.A., con sede in Milano, Via Andrea Mantegna n. 6. 

Nomad 
Baldi & Partners S.r.l., con sede legale in Milano, Via Cino del Duca n. 

5. 

Parti Correlate 
Indica i soggetti ricompresi nella definizione del principio contabile 

internazionale IAS 24. 

Principi Contabili 

Italiani 

Le norme di legge vigenti alla data di riferimento di ciascun bilancio 

dell’Emittente che disciplinano i criteri di redazione dei bilanci, come 

interpretate e integrate dai principi contabili emanati dal Consiglio 

Nazionale dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri e, ove 

applicabile, dai documenti interpretativi predisposti dall’Organismo 

Italiano di Contabilità. 

Regolamento Emittenti 

o Regolamento AIM 

Italia  

Il regolamento emittenti AIM Italia in vigore alla Data del Documento 

di Ammissione. 

Regolamento NOMAD o 

Regolamento Nominated 

Advisers 

Il regolamento Nominated Advisers AIM Italia in vigore alla Data del 

Documento di Ammissione.  

Regolamento Warrant Indica il regolamento dei Warrant Safe Bag 2013-2016. 

RG Holding 
RG Holding S.r.l. con socio unico, con sede legale in Roma,Viale 

Aventino, 80. 

Società di Revisione Audirevi S.r.l., con sede legale in Milano alla Via Piazza Velasca n. 6. 

Statuto  
Indica lo Statuto Sociale dell’Emittente disponibile sul sito internet 

www.safe-bag.com. 

TUF o Testo Unico 

D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 “Testo unico delle disposizioni in 

materia di intermediazione finanziaria”, e successive modificazioni e 

integrazioni. 
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TUIR 
Testo Unico Imposte sui Redditi, di cui al D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 

917, come successivamente modificato e integrato. 

Warrant 

Indica i warrant denominati “Warrant Safe Bag 2013-2016” abbinati 

gratuitamente alle Azioni oggetto del Collocamento Istituzionale nel 

rapporto di n. 1 warrant per ogni n. 1 Azione acquistata o sottoscritta 

nell’ambito dello stesso. 
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GLOSSARIO 

Si riporta di seguito un elenco dei termini utilizzati all’interno del Documento di 

Ammissione. Tali termini, salvo diversamente specificato, hanno il significato di seguito 

indicato. 

LLDPE (linear low-density 

polyethylene) 

Polietilene lineare a bassa densità, è un polimero a base di polietilene 

sostanzialmente lineare, con un numero significativo di brevi 

ramificazioni, utilizzato per produrre il pellicola protettiva utilizzato 

dalle società del Gruppo per il servizio di avvolgimento bagagli. 

Kiosk 

Punti vendita di medie dimensioni (ca. 250x250x290 cm) normalmente 

posti in prossimità delle aree check-in. In tali postazioni, oltre alla 

presenza di una macchina avvolgi bagagli, è allestita una selezione di 

travellers’ goods che possono essere acquistati dai clienti. 

Retail Shop 

Punti vendita che occupano la maggiore estensione, che varia in 

funzione delle diverse esigenze di spazio. Sono di norma posti in 

prossimità delle aree check-in. In tali punti vendita sono erogati tutti i 

servizi di protezione bagagli e quelli di pesatura ed è, inoltre, messa a 

disposizione del pubblico l’intera offerta di travellers’ goods del 

Gruppo. 

Stand - Alone 

Punti vendita di minori dimensioni di cui dispone il Gruppo (ca. 

80x245x230 cm), costituiti unicamente da una macchina per 

l’avvolgimento bagagli. Mediante tali punti vendita vengono erogati ai 

clienti esclusivamente i servizi di protezione bagagli. 

Travellers’ Goods 

Prodotti e accessori da viaggio che vengono distribuiti dal Gruppo nei 

Kiosk e nei Retail Shop. Tali prodotti includono: borse da viaggio, 

prodotti per la sicurezza del viaggio, prodotti per il comfort, prodotti di 

elettronica e per il comfort del viaggio. 

Ufficio lost & found 
Indica l’ufficio oggetti smarriti degli aeroporti, nei quale sono depositati 

i bagagli dei passeggeri ritrovati successivamente al loro smarrimento.  

Viaggiatore leisure 
Viaggiatori per motivi di svago, che utilizzano i viaggi aerei di rado 

durante l’anno e per viaggi a lunga percorrenza. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://it.wikipedia.org/wiki/Polimero
http://it.wikipedia.org/wiki/Polietilene
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CAPITOLO I – PERSONE RESPONSABILI 

1.1 Responsabili del Documento di Ammissione 

L’Emittente assume la responsabilità della completezza e veridicità dei dati e delle notizie 

contenuti nel Documento di Ammissione. 

1.2 Dichiarazione di responsabilità 

L’Emittente dichiara che, avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le 

informazioni contenute nel Documento di Ammissione sono, per quanto a propria 

conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso. 

 



       

 

 

 

13 

CAPITOLO II – REVISORI LEGALI DEI CONTI 

2.1 Revisori legali dell’Emittente 

In data 25 Settembre 2012, l’assemblea ordinaria della Società ha conferito alla società di 

revisione Audirevi S.r.l., con sede legale in Milano, alla Piazza Velasca n. 5, iscritta al n. 

119450 del Registro dei revisori legali di cui al D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39, l’incarico di 

revisione legale del bilancio di esercizio per il triennio 2012-2014. 

Il bilancio di esercizio dell’Emittente relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012 

redatto in conformità ai Principi Contabili Italiani è stato assoggettato a revisione legale ai 

sensi dell’art 13 del D.Lgs. 39/2010 da parte della Società di Revisione, che ha emesso la 

propria relazione in data 15 aprile 2013. 

2.2 Informazioni sui rapporti con la Società di Revisione 

Alla Data del Documento di Ammissione non è intervenuta alcuna revoca dell’incarico 

conferito dall’Emittente alla Società di Revisione, né la Società di Revisione ha rinunciato 

all’incarico. 



       

 

 

 

14 

CAPITOLO III – INFORMAZIONI FINANZIARIE SELEZIONATE 

Nel presente Capitolo vengono fornite le informazioni finanziarie selezionate relative ai dati 

annuali dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, 2011 e 2010. Le 

informazioni finanziarie selezionate sono desunte dai bilanci d’esercizio dell’Emittente 

chiusi al 31 dicembre 2012, 2011 e 2010, predisposti in conformità alla normativa vigente 

integrata e interpretata dai Principi Contabili Italiani, e per il solo esercizio chiuso al 31 

dicembre 2012 dalla relazione sulla gestione redatta dall’organo amministrativo. 

Nel presente Capitolo vengono altresì fornite le informazioni finanziarie selezionate relative 

ai dati annuali consolidati del Gruppo (Safe Bag S.p.A. in qualità di società consolidante; 

FSB Service Sarl, Flysafeb Unipessoal Lda, Maleta Segura SL e Safe Bag USA LLC quali 

società rientranti ne perimetro di consolidamento) per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 

2012. Le informazioni finanziarie selezionate sono desunte dal consolidato pro-forma del 

Gruppo al 31 dicembre 2012. Il consolidato pro-forma considera l’arco temporale di dodici 

mensilità. 

Il bilancio d’esercizio dell’Emittente al 31 dicembre 2012 è stato sottoposto a revisione 

contabile da parte della Società di Revisione Audirevi S.r.l., la cui relazione è allegata al 

presente Documento di Ammissione. 

Il bilancio d’esercizio di Safe Bag S.p.A. al 31 dicembre 2012 è a disposizione del pubblico 

per la consultazione presso la sede legale dell’Emittente in Roma, Viale Aventino, 80, 

nonché sul sito internet dell’Emittente www.safe-bag.com. 

3.1 Dati selezionati patrimoniali e finanziari del Gruppo al 31 dicembre 2012, 

2011 e 2010 

3.1.1  Dati selezionati economici dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 

2012, 2011 e 2010 

Di seguito sono forniti i principali dati economici dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 

dicembre 2012, 2011 e 2010. 

 

I dati economici esposti nella precedente tabella sono tratti dai bilanci d’esercizio 

dell’Emittente chiusi al 31 dicembre 2012, 2011 e 2010.  

L’EBITDA 2012 non è direttamente comparabile con i dati degli esercizi precedenti, in 

quanto include il risultato dell’operazione di ripristino e adeguamento del valore degli asset 

effettuata nel corso dell’esercizio 2012, a seguito di inventario fisico e rettifica del libro dei 

beni ammortizzabili. In particolare, il valore della produzione include altri ricavi e proventi 

per Euro 1.021 migliaia riferiti a capitalizzazioni dell’esercizio e a ripristino di valore di 

asset già iscritti. I costi della produzione includono costi di competenza, successivamente 

capitalizzati, per complessivi Euro 624 migliaia. L’impatto netto sull’EBITDA è pari a Euro 

398 migliaia. 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

Valore della Produzione 6.629                               5.503                               4.520                               

Costi della produzione al netto degli ammortamenti e svalutazioni (5.543) (5.225) (4.170)

EBITDA 1.086                               278 350

EBITDA % 16,4% 5,1% 7,7%

Ammortamenti e svalutazioni (750) (495) (288)

Risultato Operativo 336 (217) 62

Risultato Operativo % 5,07% -3,94% 1,37%

Proventi e oneri finanziari (7) (12) (21)

Proventi e Oneri straordinari (7) (19) 0

Risultato ante imposte 322 (248) 41

Risultato ante imposte % 4,86% -4,51% 0,91%

Imposte sul reddito (16) (138) (24)

Risultato netto 306 (386) 17

Risultato Netto % 4,62% -7,01% 0,38%
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La voce ammortamenti e svalutazioni include svalutazioni dei cespiti connesse 

all’operazione di ripristino valore dei cespiti di cui sopra per un importo di Euro 462 

migliaia. L’effetto complessivo netto dell’operazione sul bilancio è negativo e pari ad Euro 

64 migliaia. 

3.1.1.1 DATI SELEZIONATI ECONOMICI DEL GRUPPO PER L’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 

 DICEMBRE 2012 

Di seguito sono forniti i principali dati economici del Gruppo per l’esercizio chiuso al 31 

dicembre 2012. 

 

I dati economici esposti nella precedente tabella sono tratti dalla situazione consolidata pro-

forma chiusa al 31 dicembre 2012. La situazione consolidata pro-forma è stata predisposta 

considerando l’arco temporale di 12 mensilità per tutte le società del Gruppo, come se gli 

effetti dell’operazione straordinaria di conferimento decorressero dal 1 gennaio 2012. 

L’EBITDA considera l’operazione di ripristino valore dei cespiti effettuata sul bilancio 

dell’Emittente, per un valore complessivo netto di Euro 398 migliaia.  

La voce ammortamenti e svalutazioni include svalutazioni connesse all’operazione di cui 

sopra per Euro 462 migliaia e la quota di ammortamento dell’avviamento generatosi 

dall’operazione di consolidamento per Euro 2.013 migliaia. L’ammortamento 

dell’avviamento è da intendersi a quote costanti per 7 anni. 

3.1.2 Analisi dei ricavi dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, 2011 e 

2010 

Di seguito si rappresenta la composizione del valore della produzione dell’Emittente per gli 

esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, 2011 e 2010, suddiviso per categorie di attività. 

 

 

 

 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

consolidato pro-forma

Valore della Produzione 11.792                             

Costi della produzione al netto degli ammortamenti e svalutazioni (10.376)

EBITDA 1.416                               

EBITDA % 12,0%

Ammortamenti e svalutazioni (3.330)

Risultato Operativo (1.914)

Risultato Operativo % -16,23%

Proventi e oneri finanziari (7)

Proventi e Oneri straordinari (25)

Risultato ante imposte (1.946)

Risultato ante imposte % -16,50%

Imposte sul reddito (35)

Risultato netto (1.981)

Risultato Netto % -16,80%

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 %ale sui ricavi 31/12/2011

%ale sui 

ricavi 31/12/2010

%ale sui 

ricavi

Ricavi da avvolgimenti 3.954                        60% 4.265                        78% 3.990                        88%

Ricavi per vendita  merce 106                           2% 137                           2% 129                           3%

Ricavi per vendita beni strumentali 392                           6% -                            0% -                            0%

Ricavi per servizi 1.121                        17% 286                           5% 371                           8%

Ricavi diversi 35                             1% 41                             1% 22                             0%

Adeguamento su macchinari per  rispristino di valore 1.021                        15% 774                           14% 8                               0%

Totale valore della produzione 6.629                        100% 5.503                        100% 4.520                        100%

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

%ale sui 

ricavi 31/12/2011

%ale sui 

ricavi 31/12/2010

%ale sui 

ricavi

Ricavi da avvolgimenti 3.954                        60% 4.265                        78% 3.990                        88%

Totale valore della produzione 3.954                        60% 4.265                        78% 3.990                        88%
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I ricavi da avvolgimenti rappresentano il core business dell’Emittente. I ricavi per vendita 

merce, vendita beni strumentali e servizi sono interamente realizzati nei confronti di società 

del Gruppo. Una voce rilevante dei ricavi è rappresentata dal ripristino di valore dei cespiti, 

per un valore pari al 15% del totale ricavi. 

3.1.2.1 ANALISI DEI RICAVI DEL GRUPPO PER L’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2012 

Di seguito si rappresenta la composizione del valore della produzione del Gruppo per 

l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012, suddiviso per categorie di attività. 

 

 

 

L’incidenza dei ricavi per ripristino di valore dei cespiti sul valore della produzione del 

Gruppo è pari al 9%. 

L’andamento triennale dei ricavi da avvolgimento mostra un trend positivo, principalmente 

connesso all’ampliamento dell’area di aggregazione. 

3.1.3 Dati patrimoniali selezionati dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 

2012, 2011 e 2010 

Di seguito sono fornite le informazioni riguardanti i principali dati patrimoniali 

dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, 2011 e 2010. Le informazioni 

sono desunte dai bilanci d’esercizio 2012, 2011, 2010 redatti in accordo ai Principi Contabili 

Italiani. 

3.1.3.1 ATTIVO PATRIMONIALE DELL’EMITTENTE 

 

Le immobilizzazioni finanziarie si sono incrementate nel 2012 a seguito dell’iscrizione delle 

partecipazioni in FSB Service Sarl, Flysafeb Unipessoal Lda e Maleta Segura SL, valutate 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

Ricavi da avvolgimenti 10.744                             

Ricavi diversi 26                                    

Adeguamento su macchinari per  rispristino di valore 1.021                               

Totale valore della produzione 11.792                             

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

note 1 2 3

Ricavi da avvolgimenti 10.744                             8.156                               3.990                               

note

1. dato consolidato 2012 ( comprende Safe Bag S.p.A., FSB Service Sarl, Flysafeb Unipessoal LDA, Maleta Segura SL)

3. dato aggregato 2010 (comprende solo Safe Bag S.p.A.)

2. dato aggregato 2011 (comprende  Safe Bag S.p.A., FSB Service Sarl-acquisita in data 30 dicembre 2011, Flysafeb Unipessoal LDA. Per Flysafeb 

Unipessoal LDA si evidenzia che per l'esercizio considerato la società è stata attiva solo per un mese, in quanto costituita  a novembre 2011.

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

ATTIVO

Immobilizzazioni Immateriali 154                                  542 522

Immobilizzazioni Materiali 838                                  165 383

Immobilizzazioni Finanziarie 14.802                             439 443

Totale 15.794                           1.146                              1.348                              

Rimanenze 96                                    30 74

Crediti verso clienti 35                                    11 1.117                               

Crediti verso imprese del Gruppo 481                                  706 -                                   

Crediti verso controllanti 776                                  731 417

Crediti tributari -                                   -                                   14

Crediti per imposte anticipate 73                                    46 -                                   

Crediti verso altri 37                                    7 10

Totale 1.498                              1.531                              1.632                              

Disponibilità liquide 198                                  95 200

Ratei e risconti 27                                    30 46

TOTALE ATTIVO 17.517                           2.802                              3.226                              
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dal perito indipendente in complessivi Euro 14.258 migliaia. Tali partecipazioni sono state 

conferite dalla controllante Safe Bag International S.r.l. in sede di aumento del capitale 

sociale deliberato dall’Emittente in data 10 settembre 2012. 

I crediti commerciali verso le società del Gruppo sono stati riclassificati in apposita voce al 

fine di una migliore comparazione dei dati. Tali società rappresentavano nell’esercizio 2011 

parti correlate, il controllo è stato acquisito dall’Emittente solo nel corso dell’esercizio 2012, 

con l’operazione straordinaria di cui sopra, per una descrizione della quale si rinvia al 

Capitolo XVII, Paragrafo 17.1. Si rileva che per l’esercizio 2010, i crediti verso FSB Service 

Sarl sono stati mantenuti iscritti tra i crediti verso clienti, l’ingresso nel perimetro di 

consolidamento è infatti successivo e datato 30 dicembre 2011. 

È di seguito riportata la composizione della voce immobilizzazioni, relativa agli esercizi 

chiusi al 31 dicembre 2012, 2011 e 2010. 

 

3.1.3.2 PASSIVO PATRIMONIALE DELL’EMITTENTE 

 

In data 10 settembre 2012 è stata deliberata i) la copertura della perdita dell’esercizio 2011 

mediante abbattimento del capitale sociale e utilizzo delle riserve disponibili; ii) la 

ricostituzione e l’aumento del capitale sociale fino ad Euro 12.111 migliaia, da liberarsi in 

natura mediante conferimento di partecipazioni; iii) lo stanziamento di una riserva generica 

quale differenza tra il valore del conferimento e l’aumento del capitale. 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

ATTIVO

Costi di ricerca sviluppo e pubblicità 129                                  305                                  437                                  

Concessioni licenze marchi e diritti simili 25                                    18                                    12                                    

Immobilizzazioni in corso e acconti -                                   10                                    10                                    

Altre -                                   209                                  63                                    

Terreni e fabbricati 2                                      3                                      4                                      

Impianti e macchinari 742                                  92                                    291                                  

Altri beni 95                                    70                                    88                                    

Imprese controllate 14.258                           -                                  -                                  

F.S.B. Service Sarl(Parigi) 9.975                             -                                 -                                 

Flysafeb Unipessoal Lda (Lisbona) 4.185                             -                                 -                                 

Maleta Segura SL( Santa Eula) 98                                   -                                 -                                 

Crediti verso imprese controllate 148                                  -                                   -                                   

Crediti verso imprese controllante -                                   -                                   63                                    

Titoli in garanzia 395                                  404                                  370                                  

Depositi cauzionali -                                   35                                    10

Totale 15.794                           1.146                              1.348                              

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

PATRIMONIO NETTO E PASSIVO

Capitale sociale 12.111                             52 52

Riserve 1.899                               87 70

Risultato netto 306                                  (386) 17

Totale Patrimonio Netto 14.316                           (247) 139

Fondi per rischi e oneri 137                                  128 -                                   

TFR 85                                    35 27

Totale Fondi 222                                 163                                 27                                   

Debiti verso banche entro 12 mesi 147                                  195 171                                  

Debiti verso banche oltre 12 mesi -                                   85 221                                  

Debiti verso altri finanziatori 8                                      19 45                                    

Debiti verso fornitori 2.321                               2.416                               2.297                               

Debiti verso controllanti 10                                    28 26

Debiti tributari 245                                  100 199                                  

Debiti verso istituti di previdenza  e sicurezza 90                                    8 9                                      

Altri debiti 158                                  35 92                                    

Totale Debiti 2.979                              2.886                              3.060                              

Ratei e risconti

TOTALE PASSIVO 17.517                           2.802                              3.226                              
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Nell’esercizio si è ridotto l’indebitamento finanziario per estinzione del mutuo acceso presso 

Banca Intesa San Paolo e rimborso delle quote di competenza degli altri finanziamenti. 

Tra i debiti verso fornitori si rileva il debito scaduto nei confronti di Handling Società 

Cooperativa in liquidazione, che al 31 dicembre 2012 ammonta a Euro 1.580 migliaia. Nel 

corso dell’esercizio 2012 è stato sottoscritto un piano di rientro, che ha comportato la 

ripartizione di tale debito tra quota corrente pari a Euro 430 migliaia e quota a medio-lungo 

termine pari a Euro 1.150 migliaia. 

3.1.3.3 DATI PATRIMONIALI SELEZIONATI DEL GRUPPO PER L’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 

 DICEMBRE 2012 

Di seguito sono fornite le informazioni riguardanti i principali dati patrimoniali del Gruppo 

per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012. Le informazioni sono desunte dalla situazione 

consolidata pro-forma 2012. 

 

 

 

È riportata di seguito la composizione delle immobilizzazioni al 31 dicembre 2012. 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

ATTIVO

Immobilizzazioni Immateriali 12.245                             

Immobilizzazioni Materiali 2.001                               

Immobilizzazioni Finanziarie 507                                  

Totale 14.753                           

Rimanenze 251                                  

Crediti verso clienti 35                                    

Crediti verso imprese controllate -                                   

Crediti verso controllanti 776                                  

Crediti tributari 3                                      

Crediti per imposte anticipate 121                                  

Crediti verso altri 419                                  

Totale 1.605                              

Disponibilità liquide 655                                  

Ratei e risconti 27                                    

TOTALE ATTIVO 17.040                           

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

PATRIMONIO NETTO E PASSIVO

Capitale sociale 12.111                             

Riserve 1.899                               

Risultato netto (1.981)

Totale Patrimonio Netto 12.029                           

Fondi per rischi e oneri 75                                    

TFR 85                                    

Totale Fondi 160                                 

Debiti verso banche entro 12 mesi 147                                  

Debiti verso altri finanziatori 49                                    

Debiti verso fornitori 3.189                               

Debiti verso controllante 24                                    

Debiti tributari 1.116                               

Debiti verso istituti di previdenza  e sicurezza 90                                    

Altri debiti 236                                  

Totale Debiti 4.851                              

Ratei e risconti -                                   

TOTALE PASSIVO 17.040                           
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La voce più significativa è rappresentata dall’Avviamento, riferito alla differenza da 

consolidamento generatasi a seguito dell’elisione del valore delle partecipazioni contro i 

corrispondenti valori di Patrimonio Netto delle medesime società partecipate. Tale 

Avviamento del valore complessivo di Euro 14.090 migliaia, è esposto al netto della quota 

di ammortamento dell’esercizio, calcolata in Euro 2.013 migliaia. 

Il risultato consolidato d’esercizio è negativo e pari a Euro 1.981 migliaia. 

3.1.4 Dati patrimoniali riclassificati dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 

2012, 2011 e 2010 

Sono di seguito riportate le informazioni selezionate riguardanti i principali indicatori 

patrimoniali e finanziari dell’Emittente, relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, 

2011 e 2010. 

Di seguito, in particolare, è riportato lo schema riclassificato per fonti e impieghi dello stato 

patrimoniale al 31 dicembre 2012, 2011 e 2010 derivante dai relativi bilanci d’esercizio. 

 

Le attività non correnti includono la quota a medio-lungo termine dei crediti per imposte 

anticipate e dei risconti attivi su leasing. 

Le passività non correnti includono il Tfr, la quota a medio-lungo termine del fondo imposte 

differite, dei debiti commerciali, dei debiti tributari e degli altri debiti. 

È di seguito riportata la composizione del capitale circolante netto dell’Emittente, relativo 

agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, 2011 e 2010. 

 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

ATTIVO

Costi di ricerca sviluppo e pubblicità 129                                  

Concessioni licenze marchi e diritti simili 40                                    

Avviamento (differenza da consolidamento) 12.076                             

Terreni e fabbricati 2                                      

Impianti e macchinari 1.835                               

Attrezzature industriali e commerciali 70                                    

Altri beni 94                                    

Partecipazioni verso imprese collegate ( USA JV) 33                                    

Titoli in garanzia 395                                  

Crediti immobilizzati verso altri 79                                    

Totale 14.753                           

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

IMPIEGHI

Capitale circolante netto (200) (1.832) (1.383)

Immobilizzazioni 15.794                             1.146                               1.348                               

Attività non correnti 66                                    782                                  438                                  

Passività non correnti (1.388) (139) (28)

Capitale Investito Netto 14.273                             (44) 375

FONTI

Patrimonio Netto 14.316 (248) 138                                  

Indebitamento finanziario netto (43) 204 237

Totale Fonti di Finanziamento 14.273 (44) 375

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

Crediti commerciali esigibili entro l'esercizio 35 11                                    1.117                               

Rimanenze 95 30                                    74                                    

Crediti e debiti verso controllante 766 (28) (26)

Crediti e debiti verso società del Gruppo (*) 481 706                                  -                                   

Debiti Commerciali (1.168) (2.415) (2.297)

Altre attività correnti 70 32 49

Altre passività correnti (478) (169) (300)

Totale (200) (1.832) (1.383)

(*) società che sono divenute controllate nel corso del 2012
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La diminuzione dei debiti commerciali nell’esercizio 2012 è dovuta alla definizione di un 

piano di rientro con il fornitore Handling Società Cooperativa in liquidazione, che ha 

comportato la riclassifica tra le passività non correnti di una quota parte del debito per 

complessivi Euro 1.150 migliaia. 

L’incremento dei crediti verso controllanti nell’esercizio 2012 è dovuto alla riclassifica nella 

parte corrente dei finanziamenti attivi verso le controllanti Safe Bag International S.r.l. e RG 

Holding S.r.l.. 

È di seguito riportata la composizione dell’indebitamento finanziario netto dell’Emittente, 

relativo agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, 2011 e 2010. 

 

3.1.4.1 DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI DEL GRUPPO PER L’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 

 DICEMBRE 2012 

Sono di seguito riportate le informazioni selezionate riguardanti i principali indicatori 

patrimoniali e finanziari del Gruppo, relativi all’esercizio 2012. 

Di seguito, in particolare, è riportato lo schema riclassificato per fonti e impieghi dello stato 

patrimoniale al 31 dicembre 2012, derivante dalla relativa situazione consolidata pro-forma. 

 

È di seguito riportata la composizione del capitale circolante netto del Gruppo, relativo 

all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012. 

 

 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

Disponibilità Liquide 198 95 200                                  

Debiti vs Banche entro 12 mesi (147) (195) (171)

Indebitamento bancario Corrente 51 (100) 29

Debiti verso altri finanziatori entro 12 mesi (8) (15) (25)

Indebitamento finanziario Corrente 43 (115) 4

Debiti verso banche  per finanziamento oltre 12 mesi (85) (221)

Indebitamento bancario non corrente 0 (85) (221)

Debiti verso altri finanziatori oltre 12 mesi (4) (20)

Indebitamento finanziario non corrente 0 (89) (241)

Totale 43 (204) (237)

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

IMPIEGHI

Capitale circolante netto (1.975)

Immobilizzazioni 14.754                             

Attività non correnti 115                                  

Passività non correnti (1.323)

Capitale Investito Netto 11.571                             

FONTI

Patrimonio Netto 12.029

Indebitamento finanziario netto (458)

Totale Fonti di Finanziamento 11.571

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

Crediti commerciali esigibili entro l'esercizio 35

Rimanenze 250

Crediti e debiti verso controllante 751

Crediti e debiti verso controllate -                                   

Debiti Commerciali (2.039)

Altre attività correnti 455

Altre passività correnti (1.427)

Totale (1.975)
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È di seguito riportata la composizione dell’indebitamento finanziario netto del Gruppo, 

relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012. 

 

3.1.5 Flussi di cassa dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012 e 2011 

Si forniscono di seguito le informazioni selezionate relative ai flussi di cassa generati ed 

assorbiti delle attività operative, di investimento e di finanziamento nel corso degli esercizi 

chiusi al 31 dicembre 2012 e 2011. 

 

Le disponibilità finanziarie nette derivano dal solo indebitamento bancario al netto delle 

disponibilità liquide. 

3.1.6 Posizione finanziaria netta dell’Emittente e del Gruppo 

Si fornisce di seguito l’informativa relativa alla Posizione Finanziaria Netta dell’Emittente 

per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, al 31 dicembre 2011 e al 31 dicembre 2010, 

secondo quanto stabilito dalla Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006, 

che fa rinvio a quanto indicato sull’argomento nella Raccomandazione del CESR 05-054/b 

del 10 febbraio 2005 “Raccomandazioni per l’attuazione uniforme del regolamento della 

Commissione Europea sui prospetti informativi”. 

 

Si fornisce di seguito l’informativa relativa alla Posizione Finanziaria Netta del Gruppo per 

l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012, secondo quanto stabilito dalla Comunicazione 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

Disponibilità Liquide 655

Debiti vs Banche entro 12 mesi (148)

Indebitamento bancario Corrente 507

Debiti verso altri finanziatori entro 12 mesi (49)

Indebitamento finanziario Corrente 458

Debiti verso banche  per finanziamento oltre 12 mesi -                                   

Indebitamento bancario non corrente -                                  

Debiti verso altri finanziatori oltre 12 mesi -                                   

Indebitamento finanziario non corrente -                                  

Totale 458

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011

Flusso di cassa generato dalle attvità operative 352                                  155

Flusso di cassa netto generato dalle attività di investimento 4                                      (163)

Flusso di cassa netto generato (assorbito) dalle attività di 

finanziamento
(120) 26

Flusso di cassa complessivo 236                                 18                                   

Disponibilità finanziarie nette all'inizio dell'esercizio (185) (192)

Disponibilità finanziarie nette alla fine dell'esercizio 51                                    (185)

Variazione delle disponibilità finanziarie nette 236                                 7                                      

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

A Cassa 106 48 94

B Altre disponibilità liquide 92 47 106

C Titoli detenuti per la negoziazione - - -

D Liquidità (A+B+C) 198 95 200

E Crediti finanziari correnti 776 - -

F Debiti bancari correnti 63 60 2

G Parte corrente dell'indebitamento non corrente 85 135 169

H Altri debiti finanziari correnti 8 15 25

I Indebitamento finanziario corrente (F+G+H) 155 210 196

J Indebitamento finanziario corrente netto (I-E-D) (819) 115 (5)

K Debiti bancari non correnti - 85 221

L Obbligazioni emesse - - -

M Altri debiti non correnti - 4 20

N Indebitamento finanizario non corrente (K+L+M) - 89 241

O Indebitamento finanziario netto (J+N) (819) 204 237
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Consob n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006, che fa rinvio a quanto indicato sull’argomento 

nella Raccomandazione del CESR 05-054/b del 10 febbraio 2005 “Raccomandazioni per 

l’attuazione uniforme del regolamento della Commissione Europea sui prospetti 

informativi”. 

 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

A Cassa 126

B Altre disponibilità liquide 529

C Titoli detenuti per la negoziazione -

D Liquidità (A+B+C) 655

E Crediti finanziari correnti 776

F Debiti bancari correnti 63

G Parte corrente dell'indebitamento non corrente 85

H Altri debiti finanziari correnti 49

I Indebitamento finanziario corrente (F+G+H) 196

J Indebitamento finanziario corrente netto (I-E-D) (1.234)

K Debiti bancari non correnti -

L Obbligazioni emesse -

M Altri debiti non correnti -

N Indebitamento finanizario non corrente (K+L+M) -

O Indebitamento finanziario netto (J+N) (1.234)



       

 

 

 

23 

CAPITOLO IV – FATTORI DI RISCHIO 

L’operazione di ammissione alle negoziazioni sull’AIM Italia di azioni ordinarie della 

Società, descritta nel Documento di Ammissione, presenta gli elementi di rischio tipici di un 

investimento in titoli azionari. 

Al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’investimento, gli investitori sono invitati 

a valutare gli specifici fattori di rischio di seguito descritti relativi all’Emittente e alle società 

del Gruppo, al settore di attività in cui esso opera, nonché agli strumenti finanziari oggetto di 

ammissione alle negoziazioni. 

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

contenute nel Documento di Ammissione. 

I rinvii alle Sezioni, ai Capitoli e ai Paragrafi si riferiscono alle Sezioni, ai Capitoli e ai 

Paragrafi del Documento di Ammissione. 

4.1 FATTORI DI RISCHIO CONNESSI ALL’ATTIVITÀ 

DELL’EMITTENTE E DEL GRUPPO 

4.1.1 Rischi connessi al traffico internazionale di passeggeri aeroportuali 

I risultati del Gruppo sono direttamente influenzati dal volume del traffico passeggeri negli 

aeroporti nei quali il Gruppo opera, a loro volta soggetti a fattori economici, valutari, politici 

e sociali indipendenti dal Gruppo, quali - ad esempio - cicli economici generali, locali, 

variazioni dei tassi di cambio, disastri naturali, conflitti militari, atti di terrorismo, scioperi e 

altri eventi in grado di avere conseguenze negative sul traffico passeggeri. Il verificarsi di 

tali fattori, al di fuori del controllo del Gruppo, potrebbe determinare crisi economiche con 

riduzione del volume del traffico passeggeri e una conseguente flessione della domanda dei 

servizi e prodotti offerti dal Gruppo, con possibili effetti negativi sull’attività e situazione 

economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo stesso. 

Cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1 del Documento di Ammissione. 

4.1.2 Rischi connessi alle concessioni con gli aeroporti 

Alla Data del Documento di Ammissione, la totalità dei ricavi del Gruppo derivano 

dall’esecuzione delle concessioni stipulate dalle società del Gruppo con i concessionari degli 

aeroporti presso i quali il Gruppo opera.  

Sulla base di tali accordi, le società del Gruppo possono installare punti vendita dei propri 

prodotti e servizi negli spazi aeroportuali, contro il pagamento di un corrispettivo 

rappresentato generalmente da una percentuale di royalties sul fatturato complessivo 

realizzato dal Gruppo attraverso i suddetti punti vendita, con un importo minimo garantito. 

Le concessioni prevedono generalmente un obbligo per il concessionario di prestare apposite 

garanzie (quali, ad esempio, garanzie bancarie, polizze fideiussorie e performance bond) per 

l’adempimento degli obblighi contrattuali connessi alle royalties e/o minimi garantiti. 

Tutte le concessioni prevedono, inoltre, il diritto di recesso in capo al gestore aeroportuale al 

verificarsi di ipotesi in linea con la prassi (quali, ad esempio, la revoca della concessione in 

capo al concessionario o l’assoggettamento della società del Gruppo sub-concessionario ad 

una procedura concorsuale o procedure analoghe, mancata prestazione delle garanzie 

contrattuali previste), clausole risolutive espresse al verificarsi di eventi quali, ad esempio, il 

mancato regolare pagamento degli importi contrattualmente dovuti, lo svolgimento delle 

attività oggetto di concessione secondo termini e/o modalità non coerenti con quelli ivi 

stabiliti, il mancato rispetto degli standard qualitativi da parte delle società del Gruppo, 

l’adozione da parte dei dipendenti della società del Gruppo sub-concessionaria di 

comportamenti pregiudizievoli per il sub-concedente ovvero per esigenze di ristrutturazione 

del sub-concedente, senza in tale ultimo caso alcun diritto di indennizzo in capo alle società 

del Gruppo. 
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Nonostante alla Data del Documento di Ammissione non si siano mai verificate ipotesi di 

recesso da parte dei sub-concedenti o che dessero luogo all’applicazione di una clausola 

risolutiva espressa e sebbene il Gruppo sia sempre riuscito a gestire i rapporti con i 

concessionari degli aeroporti in modo da generare profitti, tuttavia, nell’esecuzione delle 

concessioni il Gruppo è esposto ai seguenti principali rischi: (i) incapacità di generare ricavi 

sufficienti dalle attività svolte all’interno dei singoli aeroporti tali da coprire almeno il 

pagamento dei minimi garantiti previsti dalle concessioni; (ii) risoluzione della concessione, 

qualora dovessero verificarsi uno o più eventi che diano luogo all’applicazione di una delle 

clausole risolutive espresse. Il verificarsi di una delle fattispecie sopra rappresentate – 

soprattutto se riferiti ai principali aeroporti in cui è presente il Gruppo – potrebbe avere 

effetti negativi rilevanti sull’attività e sulla situazione economica, patrimoniale e/o 

finanziaria del Gruppo. 

Per ulteriori informazioni si veda la Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1 del 

Documento di Ammissione. 

4.1.3 Rischi connessi all’incapacità del Gruppo di aggiudicarsi nuove concessioni o di 

rinnovare quelle attualmente in essere 

L’aggiudicazione di nuove concessioni ad operare all’interno degli aeroporti da parte del 

Gruppo, ovvero il rinnovo di quelle attualmente in portafoglio, avviene principalmente 

attraverso gare pubbliche o gare ad inviti promosse dalle società di gestione aeroportuali, 

nelle quali l’assegnazione avviene sulla base dei punteggi ottenuti dalle società partecipanti, 

parametrati ai requisiti quantitativi e qualitativi richiesti per l’aggiudicazione, quali, ad 

esempio, il prezzo offerto in termini di percentuale di royalties e minimo garantito, qualità 

del servizio di avvolgimento, design dei punti vendita, livello e affidabilità delle 

informazioni da fornire al sub-concedente sui ricavi prodotti dal sub-concessionario. Inoltre, 

un numero più limitato di concessioni viene assegnato attraverso procedimenti di 

assegnazione diretta ad uno o più player del mercato, sulla base di una trattativa privata. 

Le concessioni aggiudicate a società del Gruppo hanno una durata compresa tra un minimo 

di 2 anni (solitamente rinnovabili alla scadenza) e un massimo di 10 anni.  

Nonostante il Gruppo, grazie al proprio modello di business, sia in grado di offrire prodotti e 

servizi di elevato livello qualitativo e remunerazioni competitive per i sub-concedenti, in 

futuro il Gruppo potrebbe non essere in grado di (i) partecipare a tutte le gare e/o le trattative 

private per l’assegnazione delle concessioni ritenute strategiche, a causa, ad esempio, della 

mancanza di informativa sulla pubblicazione del relativo bando o di invito a partecipare; e 

(ii) ottenere il rinnovo delle sub-concessioni di cui risulta titolare alla Data del Documento 

di Ammissione (iii) aggiudicarsi un numero sufficiente di gare o assegnazioni dirette che 

consenta al Gruppo di mantenere gli attuali livelli di ricavi e adeguati livelli di redditività 

ovvero di perseguire la strategia di crescita del Gruppo, con conseguenti possibili effetti 

negativi sull’attività e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria, nonché sulle 

prospettive di crescita dello stesso. 

Per ulteriori informazioni si veda la Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.3 del 

Documento di Ammissione. 

4.1.4  Rischi connessi alla joint venture relativa all’attività presso l’Aeroporto 

Internazionale di Miami 

Alla Data del Documento di Ammissione il Gruppo è attivo negli Stati Uniti, attraverso la 

società Safe Wrap of Florida JV LLC (“Safe Wrap”), joint venture titolare della 

concessione da parte della Contea di Miami-Dade a fornire servizi di protezione bagaglio 

nell’Aeroporto Internazionale di Miami. 

Alla Data del Documento di Ammissione Safe Wrap è partecipata per il 49% da Safe Bag 

USA LLC (società interamente controllata dall’Emittente) e per il restante 51% da Secure 

Wrap of Miami INC, società facente parte del gruppo Secure Wrap. 
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I rapporti tra i soci di Safe Wrap sono regolati da un contratto, denominato Operating 

Agreement, contenente specifiche previsioni, tra l’altro, sulla gestione di Safe Wrap, sui 

diritti e obblighi dei soci, sulle ipotesi di risoluzione dell’accordo, nonché sulle modalità di 

distribuzione dei profitti e delle perdite. In particolare, l’Operating Agreement stabilisce che 

la gestione di Safe Wrap sia affidata a un comitato (Principals’ Committee) composto da 

quattro membri, dei quali due designati da Safe Bag e i restanti due da Secure Wrap. Il 

Principals’ Committee delibera a maggioranza assoluta dei suoi componenti, fatta eccezione 

per alcune materie rilevanti per le quali è richiesto il consenso di tutti i suoi membri (cfr. 

Capitolo XVII, Paragrafi 17.2, del Documento di Ammissione). 

L’operatività di Safe Wrap è soggetta a rischi e criticità, dovuti principalmente al sorgere di 

possibili divergenze tra i soci sulla gestione di Safe Wrap e/o sugli obiettivi strategici e 

operativi della joint venture. In particolare, qualora la joint venture dovesse trovarsi in 

situazioni di stallo decisionale dovute all’eventuale disaccordo tra i membri del Principals’ 

Committee sulle delibere da assumere, ciò potrebbe comportare problemi di gestione di Safe 

Wrap e rallentamento nell’operatività della stessa. Inoltre l’Operating Agreement prevede 

che, in caso di stallo decisionale insanabile, ciascuna parte potrebbe attivare una procedura 

finalizzata all’acquisto/vendita della propria partecipazione dalla/all’altra parte.  

Il deteriorarsi e/o il venire meno del rapporto di partnership relativo a Safe Wrap potrebbe 

pertanto determinare la vendita da parte di Safe Bag USA LLC dell’intera partecipazione 

detenuta in Safe Wrap e, dunque, l’impossibilità del Gruppo di continuare ad operare 

nell’Aeroporto Internazionale di Miami, con conseguenti effetti negativi rilevanti 

sull’attività, sulle prospettive e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del 

Gruppo. In caso, invece, di obbligo di acquisto da parte di Safe Bag USA LLC dell’intera 

partecipazione detenuta in Safe Wrap da Secure Wrap of Miami INC, ciò determinerebbe un 

esborso da parte di Safe Bag USA LLC non stimabile alla Data del Documento di 

Ammissione, che potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica e finanziaria 

dell’Emittente e del Gruppo. 

Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XVII, Paragrafi 17.2, del 

Documento di Ammissione. 

4.1.5 Rischi connessi alla mancata implementazione della strategia 

La capacità del Gruppo di incrementare i propri ricavi e la propria redditività dipende, tra 

l’altro, dal successo nella realizzazione della propria strategia. La strategia del Gruppo 

prevede: (i) l’espansione della propria attività presso gli aeroporti ritenuti strategici nei quali 

il Gruppo non è presente alla Data del Documento di Ammissione; (ii) l’ottimizzazione 

dell’offerta dei prodotti/servizi, in modo da offrire in tutti gli aeroporti in cui è presente 

l’intera gamma disponibile (ad es., vendita di travellers’ goods e servizio di pesatura); (iii) 

l’accesso a nuovi canali di vendita per aumentare i punti di contatto con il viaggiatore 

aeroportuale ed incrementare la probabilità di attivare il processo di acquisto; e (iv) una 

maggiore diversificazione della clientela. 

Qualora il Gruppo (i) non fosse in grado di attuare efficacemente la strategia sopra descritta 

ovvero (ii) non fosse in grado di anticipare o assecondare le richieste dei propri clienti e del 

mercato, ciò potrebbe avere effetti negativi sull’attività e sulla situazione economica, 

patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.5 del 

Documento di Ammissione.  

4.1.6 Rischi connessi alla figura chiave del fondatore 

L’attività del Gruppo e lo sviluppo della stesso dipendono, in misura significativa, 

dall’apporto e dall’esperienza di Rudolph Gentile, fondatore dell’Emittente, attuale azionista 

di maggioranza, nonché Presidente del Consiglio di Amministrazione e Amministratore 

Delegato dell’Emittente. Il venir meno dell’apporto professionale da parte di Rudolph 

Gentile potrebbe comportare effetti negativi sullo sviluppo dell’attività della Società e del 
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Gruppo. In particolare, ove al verificarsi di tale eventualità, l’Emittente non fosse in grado 

sostituirlo tempestivamente con soggetti egualmente qualificati e idonei ad assicurare il 

medesimo apporto operativo e professionale, ciò potrebbe comportare effetti negativi 

sull'attività, la situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo V, Paragrafo 5.1.5 del 

Documento di Ammissione. 

4.1.7 Rischi connessi alla concentrazione delle deleghe operative 

Gran parte delle deleghe operative relative all’Emittente sono concentrate nella persona del 

Presidente e Amministratore Delegato Rudolph Gentile. Sono pertanto raccolte in capo a tale 

soggetto le principali funzioni di indirizzo e operative del Gruppo. 

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XI, Paragrafo 11.1 del 

Documento di Ammissione. 

4.1.8 Rischi connessi alla facoltà di recesso dei soci ai sensi dell’articolo 2497-quater del 

codice civile 

Alla Data del Documento di Ammissione, RG Holding esercita attività di direzione e 

coordinamento sulla Società. 

Qualora RG Holding cessi di esercitare tale attività, ricorrendo le condizioni previste 

dall’art. 2497-quater del codice civile, ai soci dell’Emittente sarà riconosciuto il diritto di 

recedere ai sensi del medesimo articolo. 

Qualora uno o più soci esercitino tale diritto di recesso, la Società potrebbe dover acquisire 

le azioni dei soci recedenti e, qualora non vi siano utili o riserve disponibili in misura 

sufficiente per acquistare tali azioni, potrebbe essere necessario ridurre il capitale sociale o 

mettere in liquidazione l’Emittente. Tali circostanze potrebbero avere effetti negativi sulla 

situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria ovvero sulla continuità dell’Emittente. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo VII, Paragrafo 7.1 del 

Documento di Ammissione. 

4.1.9 Rischi connessi al contenzioso 

Nel corso del normale svolgimento della propria attività, Safe Bag e le società del Gruppo 

sono parti in diversi procedimenti giudiziari principalmente di natura civile e giuslavoristica, 

dai quali potrebbero derivare obblighi risarcitori e/o sanzionatori a carico delle stesse. 

L’Emittente ha costituito nella propria situazione consolidata pro-forma un apposito fondo 

per rischi e oneri destinato a coprire le potenziali passività che potrebbero derivare dai 

suddetti procedimenti. Al 31 dicembre 2012, tale fondo era pari complessivamente a Euro 

18.000. Nella costituzione e nella movimentazione del fondo, l’Emittente ha tenuto e tiene in 

considerazione i potenziali rischi connessi alla singola controversia e i principi contabili di 

riferimento, che prescrivono l’accantonamento di passività per rischi probabili e 

quantificabili. Alcuni dei procedimenti in cui il Gruppo è coinvolto - per i quali è previsto un 

esito negativo improbabile o non quantificabile - non sono compresi nel fondo. 

Non é tuttavia possibile escludere che dai procedimenti non compresi nel fondo possano in 

futuro scaturire sopravvenienze passive, né che gli accantonamenti effettuati nel fondo rischi 

e oneri possano risultare insufficienti a coprire le passività derivanti da un esito negativo dei 

procedimenti oltre le attese, con conseguenti possibili effetti negativi sulla situazione 

economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo. 

Inoltre, l’attività del Gruppo richiede un importante ricorso al capitale umano e, quindi, un 

elevato numero di dipendenti. Nonostante la Società ritenga che i contratti di lavoro in essere 

siano in linea con le previsioni normative applicabili, non può essere escluso che taluni 

dipendenti e/o collaboratori possano, a seconda dei casi, avanzare pretese circa la 

qualificazione del rapporto di lavoro, eventuali spettanze e/o differenze retributive derivanti 

dal rapporto di lavoro in essere sulla base di una diversa lettura e/o interpretazione della 
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normativa vigente e di diversi orientamenti giurisprudenziali e che tali pretese trovino 

accoglimento in sede giudiziaria, con conseguenti possibili effetti negativi sulla situazione 

economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo. 

4.1.10 Rischio normativo connesso all’operatività internazionale 

Il Gruppo esercita la propria attività in diverse aree geografiche con una strategia volta ad 

intensificare la propria presenza all’estero. Tale strategia espone tuttavia il Gruppo ad alcuni 

rischi, tra i quali i cambiamenti dei regimi normativi e delle politiche doganali applicabili ai 

servizi prestati.  

Alla Data del Documento di Ammissione, il Gruppo opera in 7 Paesi, nei quali è tenuto a 

rispettare le disposizioni ivi applicabili; eventuali violazioni delle leggi applicabili o 

presunte violazioni delle stesse potrebbero avere effetti negativi sull’attività e sulla 

situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo. 

Inoltre, il mutamento delle politiche governative, della regolamentazione legislativa o 

amministrativa nei Paesi in cui il Gruppo opera o la previsione di nuovi requisiti per la 

prestazione dei servizi (es. criteri di imballaggio ecc.), l’apertura di inchieste, procedimenti 

istruttori e l’emissione di provvedimenti sanzionatori da parte delle competenti autorità 

potrebbero determinare in futuro la necessità in capo al Gruppo di sostenere costi imprevisti 

di adeguamento alle nuove normative o, in alcuni casi, di limitare la propria operatività in 

alcuni Paesi, con conseguenti effetti negativi sull’attività e sulla situazione economica, 

patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo. 

Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo VI, del Documento di 

Ammissione. 

4.1.11 Rischi connessi alla variazione dei tassi di cambio 

La valuta del bilancio consolidato del Gruppo è l’Euro. Tuttavia, il Gruppo conclude anche 

transazioni in Franchi Svizzeri e, a partire dall’esercizio in corso, concluderà transazioni 

anche in Dollari USA, in ragione dell’attività svolta nell’aeroporto di Miami, esponendosi 

pertanto al rischio di fluttuazioni dei tassi di cambio. 

Anche ove il Gruppo decidesse di applicare politiche di contenimento dell’esposizione al 

rischio di cambio, non può tuttavia escludersi che future oscillazioni significative dei tassi di 

cambio dell’Euro nei confronti del Franco Svizzero e/o Dollaro USA possano produrre 

effetti negativi sull’attività e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del 

Gruppo. Inoltre, le suddette oscillazioni potrebbero (i) influenzare in maniera significativa la 

comparabilità dei risultati dei singoli esercizi e (ii) influenzare in modo negativo la 

conversione dei dati di bilancio delle controllate statunitense e svizzera. 

4.1.12 Rischi connessi ai rapporti con Parti Correlate 

L’Emittente ha intrattenuto ed intrattiene tuttora rapporti di natura commerciale, 

amministrativa e finanziaria con Parti Correlate. Alla Data del Documento di Ammissione, 

l’Emittente ritiene che le condizioni previste ed effettivamente praticate rispetto ai rapporti 

con Parti Correlate siano in linea con le normali condizioni di mercato. Tuttavia, non vi è 

garanzia che, ove tali operazioni fossero state concluse fra, o con, parti terze, le stesse 

avrebbero negoziato o stipulato i relativi contratti, ovvero eseguito le operazioni, agli stessi 

termini e condizioni. L’incidenza delle operazioni con Parti Correlate sui ricavi e sui costi 

per servizi dell’Emittente nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012 è stata pari 

rispettivamente al 25% e pari al 19%. 

Si segnala al riguardo che il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente del 3 settembre 

2013 ha deliberato di approvare - con efficacia subordinata alla data di inizio delle 

negoziazioni delle Azioni sull’AIM Italia - una procedura per la gestione delle operazioni 

con parti correlate sulla base delle disposizione dell’articolo 13 del Regolamento AIM Italia 

e delle Disposizioni in tema di Parti Correlate emanate da Borsa Italiana nel maggio 2012, 

applicabili agli emittenti AIM Italia. 
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Per ulteriori informazioni e per una descrizione delle operazioni con parti correlate, si rinvia 

alla Sezione Prima, Capitolo XV del Documento di Ammissione. 

4.1.13 Rischi relativi alla struttura di governo societario 

Lo Statuto della Società prevede il meccanismo del voto di lista per la nomina del Consiglio 

di Amministrazione, riservando la nomina di un amministratore alla minoranza. A tale 

riguardo, si rileva che il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in carica alla Data del 

Documento di Ammissione scadrà alla data dell’Assemblea convocata per l’approvazione 

del bilancio relativo all’esercizio che si chiuderà al 31 dicembre 2015 e, pertanto, le suddette 

disposizioni troveranno applicazione soltanto a decorrere dal rinnovo del Consiglio di 

Amministrazione. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli XI e XII del Documento di 

Ammissione. 

4.1.14 Rischi connessi al funzionamento dei sistemi informatici 

Per gestire con successo la propria crescita, il Gruppo avrà bisogno di mantenere 

un’adeguata infrastruttura di information technology, capace di garantire un costante e 

completo flusso informativo tra la sede italiana e le succursali estere. Tale infrastruttura è per 

sua natura soggetta a molteplici rischi operativi, quali guasti alle apparecchiature, 

interruzioni di lavoro, condotte illecite di terzi e/o eventi di natura eccezionale, tra cui 

catastrofi naturali che, qualora si verificassero, potrebbero pregiudicare il corretto 

funzionamento di detta infrastruttura e costringere le società del Gruppo a sospendere o 

interrompere la propria attività. 

Ove il Gruppo non sia in grado di mantenere e sviluppare un’adeguata struttura di 

information technology, ovvero di adottare misure di sicurezza idonee a proteggere tale 

infrastruttura, ciò potrebbe comportare una riduzione della qualità, un rallentamento o 

l’interruzione dei servizi prestati dal Gruppo, con conseguenti effetti negativi sulla 

situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo stesso. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo VI del Documento di 

Ammissione. 

4.1.15 Rischi connessi all’implementazione di un sistema di controllo interno e di 

reporting integrato 

La Società dispone di un sistema informativo e di reporting di base che le consente la 

predisposizione e la presentazione dei documenti amministrativi e contabili previsti dalla 

normativa applicabile, nei termini di legge. A seguito della recente rilevante crescita 

dimensionale del Gruppo e dello sviluppo del proprio business, la Società intende, tuttavia, 

rafforzare il proprio sistema di controllo interno, con riferimento alla struttura organizzativa, 

ai processi operativi e alle procedure dell’area amministrazione, finanza e controllo, nonché 

dell’area dei sistemi informativi. 

La Società ha avviato un programma volto all’adeguamento del proprio sistema di controllo 

di gestione, che si articolerà in più fasi. La Società ritiene che la fase principale possa essere 

ultimata entro l’esercizio 2013 e che il completamento dell’intero programma possa avvenire 

nel primo semestre del 2014. Nelle more, si potrebbe tuttavia verificare un rallentamento dei 

processi operativi e delle procedure del Gruppo. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XII, Paragrafo 12.3. 

4.1.16 Rischi connessi all’implementazione del modello organizzativo ai sensi del D.Lgs. 

231/2001 

Alla Data del Documento di Ammissione, l’Emittente ha avviato, ma non ancora terminato, 

l’implementazione delle procedure interne volte all’adozione del modello organizzativo 

previsto dal D.Lgs. 231/2001. Pertanto, in caso di violazioni commesse da propri esponenti 

svolgenti attività di amministrazione, direzione e controllo e/o dai loro sottoposti, 
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l’Emittente potrebbe risultare esposta al rischio di eventuali sanzioni previste dalla 

normativa sulla responsabilità degli enti. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XII, Paragrafo 12.3. 

4.1.17 Dichiarazioni relative al mercato di riferimento e al posizionamento competitivo 

Il Documento di Ammissione contiene dichiarazioni di preminenza e considerazioni sul 

posizionamento del Gruppo formulate dall’Emittente sulla base della specifica conoscenza 

del settore di appartenenza, dei dati disponibili e della propria esperienza. Il Documento di 

Ammissione contiene, inoltre, informazioni sull’evoluzione del mercato di riferimento in cui 

opera il Gruppo. Il posizionamento del Gruppo e l’evoluzione di tale mercato potrebbero 

risultare diversi da quelli ipotizzati in tali dichiarazioni a causa di rischi noti e ignoti, 

incertezze ed altri fattori, tra l’altro, indicati nella presente sezione Fattori di Rischio. Non è 

pertanto possibile garantire che tali dichiarazioni ed informazioni possano essere mantenute 

e/o confermate in futuro. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo VI del Documento di 

Ammissione. 

4.1.18 Comparabilità delle informazioni finanziarie esposte nel Documento di 

Ammissione 

I dati economico finanziari consolidati esposti nel Documento di Ammissione sono relativi 

al solo esercizio chiuso al 31 dicembre 2012 in quanto il perimetro del Gruppo si è 

modificato nel settembre 2012, a seguito del conferimento effettuato da parte della Safe Bag 

International S.r.l. in favore dell’Emittente, delle partecipazioni rappresentanti l’intero 

capitale sociale delle società FSB Service, Maleta Segura e FlySafeb, che, pertanto, da 

società collegate dell’Emittente sono divenute – nel corso dell’esercizio 2012 - società 

controllate dallo stesso (cfr. Sezione Prima, Capitolo XVII, Paragrafo 17.1 del Documento di 

Ammissione). 

Si segnala, inoltre, che in relazione agli esercizi 2010 e 2011 sono stati esposti i soli dati 

riferiti al fatturato per avvolgimento. Tali dati hanno carattere aggregato e ciò potrebbe 

quindi comportarne una limitata comparabilità con i dati relativi all’esercizio 2012. 

Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo III del Documento di 

Ammissione. 

4.2 FATTORI DI RISCHIO CONNESSI AL SETTORE IN CUI 

L’EMITTENTE E IL GRUPPO OPERANO 

4.2.1 Rischi connessi alla competitività dei mercati nei quali il Gruppo opera e 

all’ingresso nel mercato di nuovi concorrenti 

Il mercato della protezione bagagli è caratterizzato da scarsa concentrazione. In particolare, 

negli aeroporti medio piccoli sono presenti operatori locali di ridotte dimensioni, con basso 

livello di competizione; negli aeroporti di grandi dimensioni, invece, la competizione risulta 

elevata solo fra pochi grandi player, operanti a livello globale. La scarsa concentrazione del 

mercato fa sì che i primi tre player del settore detengano al 31 dicembre 2012, secondo le 

stime dell’Emittente, complessivamente circa il 20% del mercato totale, con opportunità di 

consolidamento mediante aggregazioni, fusioni ed acquisizioni. 

Nella prestazione dei propri servizi, inoltre, il Gruppo potrebbe doversi confrontare con 

concorrenti potenziali, con risorse finanziarie superiori rispetto a quelle del Gruppo o con 

maggiori capacità di investimento. 

Nonostante il Gruppo ritenga che il proprio posizionamento nel mercato sia forte, in ragione 

della pluriennale esperienza nel settore di attività, della qualità dei servizi prestati e 

dell’assistenza offerta alla propria clientela, non si può escludere che in futuro - tenuto anche 

conto che il settore di attività del Gruppo è caratterizzato da un limitato numero di barriere 

all’entrata - soggetti terzi, dotati di capacità economiche e finanziarie analoghe o maggiori 
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rispetto a quelle del Gruppo, riescano ad accedere al mercato, con conseguente possibile 

riduzione della quota di mercato del Gruppo. 

Il verificarsi di tali circostanze potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica 

patrimoniale e finanziaria del Gruppo, nonché sulle prospettive di crescita dello stesso. 

Cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafi 6.2, del Documento di Ammissione. 

4.2.2 Rischi connessi ai fenomeni di stagionalità delle vendite 

Il Gruppo è esposto al rischio della stagionalità delle vendite che caratterizzano il mercato di 

riferimento del Gruppo. 

In particolare, alla Data del Documento di Ammissione, la principale tipologia di clientela 

del Gruppo è il viaggiatore leisure, che parte per le vacanze su tratte medio-lunghe e, 

pertanto, i ricavi del Gruppo si concentrano nei periodi tradizionalmente utilizzati per le 

vacanze estive e per quelle natalizie, influenzando quindi i risultati del terzo e del quarto 

trimestre di ciascun esercizio. 

Ne consegue che i risultati infra-annuali del Gruppo non contribuiscono in maniera uniforme 

alla formazione dei risultati economici e finanziari di ciascun esercizio. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo VI del Documento di 

Ammissione. 

4.3 FATTORI DI RISCHIO CONNESSI ALL’AMMISSIONE ALLE 

NEGOZIAZIONI DELLE AZIONI E DEI WARRANT SULL’AIM 

ITALIA 

4.3.1 Rischi connessi alla negoziazione nell’AIM Italia, alla liquidità dei mercati e alla 

possibile volatilità del prezzo delle Azioni e dei Warrant dell’Emittente 

Alla Data del Documento di Ammissione, non esiste un mercato delle azioni ordinarie Safe 

Bag. Le Azioni ed i Warrant dell’Emittente non saranno quotate su un mercato 

regolamentato italiano, ma saranno scambiate nell’AIM Italia, il sistema multilaterale di 

negoziazioni gestito ed organizzato da Borsa Italiana, dedicato principalmente alle piccole e 

medie imprese. 

Non è possibile escludere il rischio che non si formi o non si mantenga un mercato attivo per 

le Azioni e i Warrant di Safe Bag nell’AIM Italia, che, pertanto potrebbero presentare 

problemi di liquidità comuni e generalizzati, indipendentemente dall’andamento 

dell’Emittente, in quanto le richieste di vendita potrebbero non trovare adeguate e 

tempestive contropartite, nonché essere soggette a fluttuazioni anche significative di prezzo. 

Inoltre, a seguito dell’ammissione alle negoziazioni, il prezzo di mercato delle Azioni e dei 

Warrant potrebbe fluttuare notevolmente in relazione a una serie di fattori, alcuni dei quali 

esulano dal controllo dell’Emittente e tale prezzo potrebbe, pertanto, non riflettere i reali 

risultati operativi del Gruppo. 

Con riferimento in particolare al mercato AIM Italia, si segnala che alla Data del Documento 

di Ammissione (i) solo un numero limitato di società risultano essere state ammesse alle 

negoziazioni sul mercato AIM Italia; (ii) la normativa sulle offerte pubbliche di acquisto e 

scambio previste dal Testo Unico non è applicabile alle società che sono ammesse sull’AIM 

Italia. A tale ultimo riguardo, si segnala che l’articolo 8 dello Statuto dell’Emittente prevede 

l’applicazione volontaria della disciplina sull’OPA obbligatoria prevista dal Testo Unico (cfr. 

Sezione Prima, Capitolo XII, Paragrafo 12.3 e Sezione Seconda, Capitolo IV, Paragrafo 4.9, 

del Documento di Ammissione). 

Un investimento in strumenti finanziari negoziati nell’AIM Italia può implicare un rischio 

più elevato rispetto a quello in strumenti finanziari quotati su un mercato regolamentato. 

Nonostante la positiva esperienza dell’AIM inglese, non vi è garanzia per il futuro circa il 

successo e la liquidità nel mercato delle Azioni dell’Emittente. 
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4.3.2  Rischi connessi alla non contendibilità dell’Emittente ad esito dell’ammissione a 

negoziazione delle Azioni al mercato AIM Italia 

Alla Data del Documento di Ammissione, Safe Bag è controllata indirettamente da RG 

Holding – attraverso Safe Bag International S.r.l. – che detiene l’85% del capitale della 

Società. La società RG Holding è a sua volta controllata da Rudolph Gentile, Presidente del 

Consiglio di Amministrazione e Amministratore Delegato dell’Emittente. 

In caso di integrale sottoscrizione dell’Aumento di Capitale, RG Holding deterrà una 

partecipazione indiretta corrispondente a circa il 77% del capitale sociale dell’Emittente. 

Pertanto, anche a seguito dell’ammissione alle negoziazioni dell’Emittente sull’AIM Italia, 

Rudolph Gentile controllerà di diritto la Società, che non sarà pertanto contendibile. 

Inoltre, in caso di integrale sottoscrizione sia dell’Aumento di Capitale che dell’Aumento di 

Capitale Warrant, RG Holding deterrà una partecipazione indiretta corrispondente a circa il 

69% del capitale sociale dell’Emittente. 

Per ulteriori informazioni, si veda la Sezione Prima, Capitolo XIV del Documento di 

Ammissione. 

4.3.3  Rischi connessi alla possibilità di revoca dalla negoziazione degli strumenti 

finanziari dell’Emittente 

Ai sensi del Regolamento Emittenti, Borsa Italiana potrebbe disporre la revoca dalla 

negoziazione degli strumenti finanziari dell’Emittente, nei casi in cui: 

 entro 2 mesi dalla data di sospensione dalle negoziazioni per sopravvenuta assenza del 

Nomad, l’Emittente non provveda alla sostituzione dello stesso; 

  gli strumenti finanziari siano stati sospesi dalle negoziazioni per almeno sei mesi; 

 la revoca venga approvata da tanti soci che rappresentino almeno il 90% dei voti degli 

azionisti riuniti in Assemblea. 

4.3.4 Rischi connessi all’incertezza circa la distribuzione di dividendi e il conseguimento 

di utili 

Nel corso degli esercizi 2010, 2011 e 2012, l’Emittente non ha distribuito dividendi. 

Alla Data del Documento di Ammissione, l’Emittente non ha individuato una politica di 

distribuzione dei dividendi; spetterà al Consiglio di Amministrazione della Società proporre 

di volta in volta alla determinazione dell’Assemblea degli azionisti dell’Emittente le 

decisioni che riterrà opportune in merito. 

La politica di distribuzione dei dividendi dipenderà, inoltre, dai risultati realizzati dalla 

Società e dalle necessità e opportunità di investimento. Non vi è pertanto certezza alcuna che 

l’Emittente sia in grado in futuro di o comunque intenda – procedere alla distribuzione dei 

dividendi. 

4.3.5 Rischi connessi alla diluizione in caso di mancato esercizio dei Warrant 

I Warrant sono abbinati gratuitamente alle Azioni collocate nell’ambito del Collocamento 

Istituzionale. 

In caso di mancato esercizio dei Warrant da parte di alcuni azionisti entro il termine di 

scadenza del 15 dicembre 2016 e di contestuale esercizio da parte di altri azionisti, gli 

azionisti che non eserciteranno i Warrant subiranno una diluizione della partecipazione dagli 

stessi detenuta nell’Emittente. 
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CAPITOLO V – INFORMAZIONI SULL’EMITTENTE 

5.1 Storia ed evoluzione dell’Emittente 

5.1.1 Denominazione legale e commerciale dell’Emittente 

La Società è denominata Safe Bag S.p.A. ed è costituita in forma di società per azioni. 

5.1.2 Luogo di registrazione dell’Emittente e suo numero di registrazione 

La Società è iscritta nel Registro delle Imprese di Roma al n. 02389980125 e nel Repertorio 

Economico Amministrativo al n. 252114. 

5.1.3 Data di costituzione e durata dell’Emittente 

La Società è stata costituita in forma di società a responsabilità limitata in data 21 luglio 

1997, con atto a rogito del notaio in Gallarate dott. Mario Lainati (rep. n. 67.562, racc. n. 

20.433), con l’originaria denominazione “Fly S.r.l.”, successivamente modificata in Safe 

Bag Italia S.r.l., con atto a rogito del notaio in Bresso dott. Stefano Venezia (rep. n. 95658, 

racc. n. 14813) del 24 febbraio 2012. 

In data 10 Settembre 2012, l’Assemblea straordinaria della Società, con verbale redatto dal 

notaio Giuditta Lombardo di Assisi (rep. n. 6, racc. n. 4), ha deliberato la trasformazione 

dell’Emittente da società a responsabilità limitata a società per azioni e il cambio di 

denominazione nell’attuale Safe Bag S.p.A. 

La durata della Società è stabilita fino al 31 Dicembre 2060, salvo proroghe o anticipato 

scioglimento. 

5.1.4 Domicilio e forma giuridica, legislazione in cui opera l’Emittente, paese di 

costituzione e sede sociale 

L’Emittente è una società per azioni di diritto italiano operante in base alla legislazione 

italiana. 

L’Emittente ha sede legale in Roma, Viale Aventino n. 80 (numero di telefono 39 06 

57011900, sito internet www.safe-bag.com) e sede secondaria in Gallarate, Via Marsala n. 

34/A. 

5.1.5 Fatti importanti nell’evoluzione dell’attività dell’Emittente 

Le origini di Safe Bag risalgono al 1997, anno in cui l’attuale Presidente e Amministratore 

Delegato Rudolph Gentile fonda l’Emittente, una tra le prime società al mondo ad offrire 

servizi di protezione bagagli ai passeggeri aeroportuali. 

Nello stesso anno, la Società inizia la sua attività negli aeroporti di Bologna, Venezia, 

Verona e Napoli. 

Negli anni tra il 1998 e 2002 la Società diviene leader del settore in Italia ed è la prima 

società ad ottenere la certificazione ISO 9001 con riferimento ai servizi di avvolgimento 

bagagli. Negli stessi anni, l’Emittente integra i servizi di protezione offerti, affiancando al 

servizio di avvolgimento una garanzia accessoria gratuita di indennizzo per i casi di 

smarrimento e/o danneggiamento del bagaglio (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 

6.1.2.1). 

Nel 2003 Safe Bag estende la propria presenza in Italia, aprendo i suoi punti vendita negli 

aeroporti di Palermo, Firenze, Genova, Pisa, Olbia, Treviso, Torino e Alghero. 

Negli anni successivi, viene avviato dal Gruppo un processo di internazionalizzazione, che 

porta l’operatività del Gruppo al di fuori dei confini italiani. In particolare, il Gruppo diviene 

operativo in Portogallo nel novembre 2011 costituendo la FlySafeb Lda, società di diritto 

portoghese. Per il tramite di tale società, il Gruppo diviene l’unico operatore di 

avvolgimento bagagli presente nei principali aeroporti del Portogallo (Lisbona, Porto, Faro e 

Ponta Delgada). 
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Nel dicembre dello stesso anno, al fine di espandere ulteriormente la propria presenza nel 

mercato europeo, viene acquisito l’intero capitale sociale della società di diritto francese 

F.S.B. Service Sarl. Attraverso tale società, alla Data del Documento di Ammissione, il 

Gruppo è operativo in Francia e nei principali aeroporti del Paese: Parigi (Charles De Gaulle 

e Orly), Nizza, Lione, Marsiglia e Bordeaux. 

In concomitanza con il proprio processo di internazionalizzazione, a partire dal 2011 Safe 

Bag inizia ad ampliare anche la gamma dei servizi offerti fornendo, come meglio descritto in 

seguito, servizi di travellers’ goods (vendita di prodotti destinati prevalentemente al 

benessere durante il viaggio) e di pesatura del bagaglio. 

Nel gennaio 2012 viene costituita la società di diritto spagnolo Maleta Segura SL, attraverso 

la quale il Gruppo opererà in Spagna, presso l’aeroporto di Ibiza. 

Nello stesso anno il Gruppo espande la propria presenza in ulteriori paesi europei, quali il 

Belgio (Charleroi) e la Svizzera (Basilea). 

Nel settembre 2012 l’Emittente ha deliberato un aumento del capitale sociale, attuato 

mediante il conferimento da parte di Safe Bag International S.r.l., al tempo socio unico della 

Società, delle quote rappresentanti l’intero capitale sociale delle società FSB Service Sarl, 

FlySafeb Lda e Maleta Segura SL Ad esito di tale operazione, le predette società sono 

diventate controllate dall’Emittente. Per ulteriori informazioni sull’operazione di 

conferimento di tali partecipazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XVII, Paragrafo 

17.1 del Documento di Ammissione. 

Nel mese di giugno 2013 il Gruppo fa il proprio ingresso nel mercato statunitense, mediante 

Safe Wrap of Florida JV LLC, joint venture tra Safe Bag USA LLC (società interamente 

controllata dall’Emittente) e Secure Wrap of Miami Inc., società facente parte del gruppo 

Secure Wrap (per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XVII, 

Paragrafo 17.2). 

Infine, nell’agosto del 2013 l’Emittente ha acquistato l’intero capitale sociale della Società 

Bag Safe System Gmbh, titolare della concessione per la prestazione dei servizi di 

protezione bagagli presso l’aeroporto internazionale di Zurigo (Cfr. Sezione Prima, Capitolo 

V, Paragrafo 5.2.1). 

5.2 Principali investimenti 

5.2.1  Investimenti effettuati dall’Emittente nell’ultimo triennio 

Si riporta di seguito il dettaglio degli investimenti Immateriali, Materiali e Finanziari posti in 

essere dall’Emittente nel corso degli esercizi 2012, 2011 e 2010, iscritti nei bilanci di 

riferimento redatti secondo i Principi Contabili Italiani. 

 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010

Costi di impianto ed ampliamento -                                   -                                   -                                   

Costi di ricerca sviluppo e pubblicità 129                                  306                                  437                                  

Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione di opere 

dell'ingegno -                                   -                                   -                                   

Concessioni licenze e marchi 25                                    18                                    12                                    

Altre immobilizzazioni immateriali -                                   218                                  73                                    

Investimenti in Immobilizzazioni Immateriali 154 542 522

Terreni e fabbricati 2                                      3                                      4                                      

Impianti e macchinario 741                                  92                                    291                                  

Attrezzature industriali e commerciali -                                   2                                      2                                      

Altri beni 95                                    68                                    58                                    

Immobilizzazioni in corso e acconto -                                   -                                   28                                    

Investimenti in Immobilizzazioni Materiali 838 165 383

Partecipazioni in imprese controllate 14.258                             -                                   -                                   

Crediti immobilizzati verso imprese controllate 148                                  -                                   -                                   

Partecipazioni in imprese collegate -                                   -                                   -                                   

Partecipazioni in altre imprese -                                   -                                   -                                   

Altri crediti immobilizzati -                                   34                                    73                                    

Altri titoli 396                                  405                                  370                                  

Investimenti in Immobilizzazioni Finanziarie 14.802                           439                                 443                                 

Totale Investimenti 15.794                           1.146                              1.348                              
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L’esercizio 2012 è stato caratterizzato dall’operazione di conferimento delle società F.S.B. 

Service Sarl (Parigi), Flysafeb Unipessoal Lda (Lisbona), Maleta Segura SL (Santa Eula), 

nella Safe Bag S.p.A., da parte della Safe Bag International S.r.l. per un valore complessivo 

pari ad Euro 14.258 migliaia, avvenuto nel corso del mese di settembre 2012 (cfr. Sezione 

Prima, Capitolo XVII, Paragrafo 17.1 del Documento di Ammissione). 

Nel corso dell’esercizio 2012, è stata inoltre costituita la società Safe Bag USA LLC, 

prodromica alla costituzione di una joint venture (Safe Wrap of Florida JV LLC) con il 

Gruppo Americano Secure Wrap, finalizzata a partecipare al bando di gara per 

l’aggiudicazione ad operare nell’aeroporto Internazionale di Miami, che si è concretizzata 

nel corso del mese di Maggio 2013. Tale partecipazione, non risulta ad oggi valorizzata, 

stante la mancata operatività del Business, che vede il suo sviluppo solamente a partire dal 

mese di giugno 2013. 

In data 23 agosto 2013 è stato finalizzato l’acquisto della società Bag Safe System Gmbh, 

società operativa presso l’aeroporto internazionale di Zurigo. Tale investimento realizzato 

mediante ricorso a finanziamento bancario, alla Data del Documento di Ammissione ha 

comportato un esborso finanziario pari a CHF 580.000. 

5.2.2  Investimenti effettuati consolidati 

Di seguito vengono presentati gli investimenti riferiti alla situazione consolidata pro-forma 

al 31 dicembre 2012. 

 

Il valore “Avviamento” si riferisce alla differenza di consolidamento, al netto della prima 

quota di ammortamento, generatesi a seguito dell’elisione del valore delle partecipazioni 

contro i corrispondenti valori di Patrimonio Netto delle medesime società partecipate. 

5.2.3 Investimenti in corso di realizzazione 

Alla Data del Documento di Ammissione l’Emittente non ha in essere alcun Investimento in 

corso di realizzazione. 

5.2.4 Investimenti futuri 

Alla Data del Documento di Ammissione, l’Emittente non ha formalizzato, né è in corso di 

formalizzazione alcun ulteriore investimento, fatto salvo gli investimenti in corso di 

realizzazione. 

(In migliaia di Euro) 31/12/2012

ATTIVO

Costi di ricerca sviluppo e pubblicità 129                                

Concessioni licenze marchi e diritti simili 40                                   

Avviamento (differenza da consolidamento) 12.076                           

Investimenti in Immobilizzazioni Immateriali 12.245                           

Terreni e fabbricati 2                                     

Impianti e macchinari 1.835                             

Attrezzature industriali e commerciali 70                                   

Altri beni 94                                   

Investimenti in Immobilizzazioni Materiali 2.001                              

Partecipazioni verso imprese collegate ( USA JV) 33                                   

Altri titoli 395                                

Altri crediti immobilizzati 79                                   

Investimenti in Immobilizzazioni Finanziarie 507                                 

Totale Investimenti 14.753                           
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CAPITOLO VI – PANORAMICA DELLE ATTIVITÀ 

6.1 Principali attività 

6.1.1 Descrizione della natura delle operazioni dell’Emittente e delle sue principali 

attività 

Safe Bag è una delle aziende di riferimento a livello mondiale nella prestazione di servizi di 

protezione bagagli dei passeggeri aeroportuali
1
. 

Il Gruppo è attivo, inoltre, nella prestazione di servizi di pesatura del bagaglio di passeggeri 

all’interno degli aeroporti e nella vendita di prodotti per il comfort e la sicurezza del viaggio 

aereo. 

La mission di Safe Bag è quella di migliorare la sicurezza e il comfort del passeggero 

aeroportuale, mediante l’intera gamma dei servizi e prodotti offerti dal Gruppo. 

Al 31 dicembre 2012 il Gruppo ha generato ricavi “core” su base consolidata pro-forma per 

Euro 10.744 migliaia. Nell’esercizio 2012, il Gruppo ha protetto con i propri servizi circa 

1,2 milioni di bagagli. 

Alla Data del Documento di Ammissione il Gruppo è presente in 24 aeroporti, di cui 9 in 

Italia e 15 all’estero, mediante complessivi 64 punti vendita. In particolare, in Europa, oltre 

che in Italia, il Gruppo è presente in Francia, Portogallo, Svizzera, Belgio e Spagna. Di 

recente il Gruppo è entrato nel mercato degli USA, a Miami, che rappresenta uno dei 

principali aeroporti al mondo per numero di avvolgimenti valige
2
 (cfr. Sezione Prima, 

Capitolo V, Paragrafo 5.1.5 e Capitolo VXII, Paragrafo 17.2). 

Il seguente grafico illustra gli aeroporti in cui il Gruppo è presente alla Data del Documento 

di Ammissione e la loro ubicazione geografica. 

 

 

La tabella che segue evidenzia la ripartizione complessiva dei ricavi pro-forma su base 

consolidata del Gruppo per tipologia di ricavo al 31 dicembre 2012. Ai soli fini di 

comparazione, si riportano altresì i ricavi del Gruppo su base aggregata relativi agli esercizi 

2011 e 2010, al netto dei ricavi derivanti dalle operazioni infragruppo. 

 
                                                                        

1
Fonte: elaborazione del management dell’Emittente 

2
Fonte: elaborazione del management dell’Emittente 
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(EURO MIGLIAIA)  31 

DICEMBRE 

2012 

(Pro-forma 

consolidato) 

%  

31 

DICEMBRE 

2011 

(Aggregato) 

%  

31 

DICEMBRE 

2010 

(Aggregato) 

%  

Ricavi “core” 
10.744 91% 8.156 87% 3.990 99% 

Altri ricavi    1.048 9% 1.225 13%      24    1% 

Totale 
11.792 100% 9.381 100% 4.014 100% 

La seguente tabella illustra la ripartizione geografica dei ricavi del Gruppo (i.e., ricavi 

“core” e altri ricavi) nei diversi Paesi nei quali opera, pro-forma su base consolidata al 31 

dicembre 2012 e su base aggregata relativi agli esercizi 2011 e 31 dicembre 2010, al netto 

dei ricavi derivanti dalle operazioni infragruppo. 

(EURO MIGLIAIA)  31 DICEMBRE 

2012 

(Pro-forma 

consolidato) 

%  

31 DICEMBRE 

2011 

(Aggregato) 

%  

31 DICEMBRE 

2010 

(Aggregato) 

%  

Italia 
5.001 42% 5.503 59% 4.014 100% 

Francia(*) 5.316 45% 3.799 40% 0 0 

Portogallo 1.387 12%  79 1% 0 0 

Spagna  88   1% 0 0 0 0 

Stati Uniti     0 0 0 0 0 0 

Totale 
11.792 100% 9.381 100% 4.014 100% 

(*) I ricavi relativi alla Francia includono anche i ricavi generati in Belgio e Svizzera. 

A parere della Società, i principali fattori chiave che caratterizzano il Gruppo sono: 

 ampia gamma di servizi dedicati alla sicurezza e al comfort del passeggero; 

 consolidata esperienza internazionale e crescente visibilità del brand; 

 elevata flessibilità e efficienza operativa; 

 efficiente sistema di controllo da remoto di tutte le operazioni effettuate dalle 

macchine di avvolgimento bagagli del Gruppo; 

 elevata attenzione per la formazione di personale qualificato. 

Per un approfondimento dei fattori chiave che caratterizzano il Gruppo e l’Emittente si 

rinvia al successivo Paragrafo 6.1.3. 

6.1.2 Descrizione dei servizi e prodotti offerti 

6.1.2.1 PROTEZIONE BAGAGLI 

Il Gruppo è in grado di offrire ai passeggeri aeroportuali un servizio integrato di protezione 

del proprio bagaglio che comprende: 

 avvolgimento del bagaglio, mediante un pellicola protettiva che protegge il bagaglio da 

eventuali danni che a questi potrebbero derivare dal trasporto; 

 rintracciabilità del bagaglio, mediante un codice che viene assegnato ad ogni bagaglio, 

ulteriore rispetto a quello delle compagnie aeree; 
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 garanzia accessoria gratuita di indennizzo, in caso di smarrimento del bagaglio o 

danneggiamento dello stesso, entro determinati limiti prestabiliti. 

Il servizio di protezione bagagli viene fornito dal Gruppo in tutti gli aeroporti nei quali esso 

è presente alla Data del Documento di Ammissione. 

Vengono di seguito descritte le caratteristiche dei singoli servizi integrati sopra indicati. 

Avvolgimento bagagli 

Il servizio di avvolgimento bagagli consente ai clienti del Gruppo di proteggere il proprio 

bagaglio durante il trasporto aereo, mediante una speciale pellicola plastica in LLDPE 

(Linear low-density polyelthylenel), che viene utilizzata per avvolgere i bagagli e proteggerli 

da danni derivanti da urti che possano subire durante le movimentazioni, tentativi di furto 

e/o eventi atmosferici cui può essere esposto il bagaglio durante il trasporto (quali pioggia, 

ghiaccio, basse o elevate temperature, ecc.). 

La pellicola avvolgente, di colore rosso, ruvida all’interno e levigata esternamente, consente 

contemporaneamente elevata aderenza al bagaglio e facilità di scorrimento di quest’ultimo 

sui nastri scorrevoli in uso presso gli aeroporti. Il materiale utilizzato, inoltre, risulta 

facilmente rimuovibile, una volta cessata la necessità di protezione del bagaglio. 

La pellicola viene applicata al bagaglio mediante l’utilizzo di appositi macchinari dislocati 

all’interno degli aeroporti e nelle aree ad esso adiacenti, negli spazi messi a disposizione del 

Gruppo (per ulteriori informazioni sui punti vendita del Gruppo cfr. Sezione Prima, Capitolo 

VI, Paragrafo 6.1.3.3). 

Rintracciabilità del bagaglio 

Il Gruppo è in grado di offrire, a tutti i clienti che abbiano acquistato il servizio di protezione 

bagagli, un sistema di rintracciamento che facilita il ritrovamento dei bagagli eventualmente 

smarriti durante il trasporto. 

In particolare, il Gruppo associa a ciascun bagaglio per il quale è stato acquistato il servizio 

di avvolgimento un codice (il cd. Safebag code), che risulta dall’etichetta che viene apposta 

una volta avvolto il bagaglio nel film protettivo utilizzato dal Gruppo. Tale codice è ulteriore 

rispetto a quello che viene attribuito dalle compagnie aeree e, pertanto, può essere utilizzato 

anche in caso di smarrimento di quest’ultimo. 

In caso di smarrimento, il cliente può contattare il servizio customer care di Safe Bag, 

comunicando il safebag code associato al bagaglio. 

Il servizio di assistenza Safe Bag, in costante contatto con gli uffici lost & found degli 

aeroporti, può rintracciare, tramite il safebag code, il bagaglio, qualora quest’ultimo sia stato 

depositato presso un ufficio lost & found. Una volta individuata l’ubicazione del bagaglio, il 

servizio di assistenza Safe Bag può contattare il cliente dell’avvenuto ritrovamento e 

assisterlo nella fase di recupero. 

Garanzia di indennizzo 

Ai clienti che si avvalgano dei servizi di avvolgimento bagagli prestati dal Gruppo, 

quest’ultimo offre una garanzia accessoria gratuita di indennizzo contrattuale (aggiuntiva 

rispetto a quella prevista dalle compagnie aeree), per i casi di danneggiamento o 

smarrimento definitivo del bagaglio e/o del suo contenuto. Tale garanzia opera nel limite dei 

seguenti massimali: 

- entro il limite complessivo di Euro 3.000,00 per ciascun bagaglio, in caso di 

smarrimento definitivo; 

- entro il limite complessivo di Euro 800,00 per ciascun bagaglio, in caso di 

danneggiamento dello stesso o parziale furto/smarrimento del suo contenuto. 

La garanzia copre unicamente i sinistri relativi a bagagli regolarmente registrati e consegnati 

al momento del check-in al personale aeroportuale autorizzato. La predetta garanzia copre 
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gli eventi che dovessero verificarsi successivamente al completamento del check-in fino al 

ritiro del bagaglio da parte del passeggero presso l’aeroporto di destinazione. 

Sulla base delle condizioni contrattuali, l’indennizzo non può essere superiore a quello 

liquidato dal vettore aereo e la somma di entrambi gli indennizzi (del vettore aereo e da parte 

di Safe Bag) non può superare i limiti sopra indicati. 

L’operatività della garanzia è inoltre condizionata al riconoscimento dell’evento dannoso da 

parte della compagnia aerea, nonché al rispetto di alcuni adempimenti da parte del cliente e 

assoggettata ad alcuni oneri di comunicazione a carico dello stesso, da effettuarsi entro i 

termini contrattualmente stabiliti. 

* * * 

Safe Bag mette a disposizione dei propri clienti un servizio di assistenza customer care, con 

la funzione di supportarli nell’utilizzo dei servizi offerti dal Gruppo, in particolare nella 

gestione di eventuali sinistri che dovessero colpire il bagaglio e in fase di rintracciamento di 

quelli smarriti. Il servizio di customer care è attivo 24 ore al giorno, tutti i giorni della 

settimana e 365 giorni all’anno. 

6.1.2.2 PESATURA BAGAGLI 

Safe Bag fornisce un servizio di pesatura dei bagagli, che consente ai passeggeri la verifica 

del rispetto dei limiti di peso imposti dalle compagnie aeree per il trasporto dei bagagli, 

superati i quali, di norma, le stesse applicano delle tasse extra, proporzionali al peso in 

eccesso rispetto a quello consentito per il bagaglio. 

La pesatura viene effettuata presso le bilance presenti in alcuni dei punti vendita del Gruppo 

posti all’interno degli aeroporti. In particolare, alla Data del Documento di Ammissione il 

Gruppo offre il servizio di pesatura bagagli in 4 aeroporti in cui è presente, di cui 2 in Italia 

(Pisa e Bologna), uno in Svizzera (Basilea), uno in Belgio (Charleroi). 

Il procedimento di pesatura prevede una prima verifica del peso del proprio bagaglio da 

parte del cliente, a fronte dell’inserimento nella bilancia dell’importo richiesto. Sulla base 

del peso del bagaglio, il cliente verifica il rispetto dei limiti imposti dalla relativa compagnia 

aerea di cui usufruirà per il trasporto. A tal fine, in prossimità della bilancia, Safe Bag 

espone i limiti di peso ammessi dalle diverse compagnie aeree, i quali sono quotidianamente 

aggiornati a cura del personale del Gruppo. 

In caso di mancato rispetto dei limiti di peso imposti, il passeggero potrà procedere ad una 

redistribuzione del peso secondo le modalità più opportune quali, ad esempio, una più 

efficiente allocazione tra i bagagli in suo possesso o l’acquisto di una nuova valigia. 

Al fine di confermare il buon esito della redistribuzione del peso, la bilancia Safe Bag 

consente una successiva pesatura gratuita che potrà essere utilizzata dal cliente per verificare 

nuovamente il rispetto dei limiti di peso previsti per il trasporto bagagli. 

6.1.2.3 VENDITA DI ACCESSORI DA VIAGGIO 

Alcuni punti vendita dei servizi del Gruppo dispongono di un’area espositiva dedicata 

all’offerta di un’ampia gamma di prodotti e accessori da viaggio (cd. travellers’ goods), che 

vengono distribuiti dal Gruppo. Tali prodotti includono: 

 borse da viaggio (quali valige, trolley, zaini, shopper, ecc.); 

 prodotti per la sicurezza del viaggio (quali lucchetti da apporre ai bagagli, marsupi 

da viaggio, ecc.); 

 prodotti per il comfort (quali cuscini da viaggio, mascherine per gli occhi, ecc.); 

 prodotti di elettronica per il viaggio (quali adattatori, caricatori per il cellulare, ecc.). 



       

 

 

 

39 

Alla Data del Documento di Ammissione, la vendita di travellers’ goods viene effettuata in 

11aeroporti in cui il Gruppo è presente, di cui 2 in Italia (Pisa e Bologna), 2 in Francia 

(Parigi -Charles de Gaulle e Orly), 4 in Portogallo (Lisbona, Porto, Faro, Ponta Delgada), 

due in Svizzera (Basilea e Zurigo), uno in Belgio (Charleroi). 

Il seguente grafico sintetizza, con riferimento a ciascun aeroporto in cui il Gruppo è 

presente, la tipologia di servizi/prodotti offerti alla Data del Documento di Ammissione. 

 

6.1.3 Modello di Business 

I servizi e prodotti offerti dal Gruppo sono ideati, progettati, realizzati e venduti sulla base di 

un modello di business caratterizzato da un costante monitoraggio della catena del valore da 

parte della Società, che presidia le fasi più critiche della stessa. Tale modello può essere 

suddiviso nelle seguenti fasi principali: (i) predisposizione dell’offerta; (ii) accesso al 

mercato; (iii) penetrazione del mercato. 

Il seguente grafico illustra le principali fasi in cui si sviluppa il modello organizzativo del 

Gruppo. 
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Di seguito si riporta una descrizione delle singole fasi del modello organizzativo  

6.1.3.1 PREDISPOSIZIONE DELL’OFFERTA 

Rientrano in tale fase tutte le attività di progettazione, realizzazione e approvvigionamento, 

funzionali alla predisposizione dell’offerta di servizi e prodotti del Gruppo. In particolare 

costituiscono tale fase le seguenti attività: 

 la progettazione dei macchinari di avvolgimento bagagli e pesatura, nonché dei punti 

vendita; 

 sviluppo dei software utilizzati dai macchinari; 

 l’approvvigionamento della componentistica e materiali per la realizzazione dei 

macchinari e dei punti vendita, del pellicola protettiva per l’avvolgimento dei 

bagagli, degli stickers adesivi da apporre ai bagagli, dei travellers’ goods distribuiti 

ai clienti; 

 l’assemblaggio dei macchinari e dei punti vendita. 

Safe Bag, tramite la Direzione Operation, gestisce internamente la fase di progettazione dei 

macchinari utilizzati e le relative specifiche tecniche, nonché del design dei punti vendita. 

Anche l’attività di sviluppo del software utilizzato dai macchinari per il monitoraggio degli 

incassi e delle operazioni effettuate dalla macchina è affidato a programmatori interni. Le 

predette attività sono presidiate direttamente dalla Società, in quanto ritenute quelle 

maggiormente critiche della catena del valore. 

La Società si avvale invece di una rete di fornitori esterni al Gruppo per tutte le attività di 

approvvigionamento dei componenti dei macchinari utilizzati, nonché degli ulteriori 

materiali e prodotti funzionali all’offerta ai clienti (quali la pellicola protettiva per 

l’avvolgimento dei bagagli e gli stickers da apporre sugli stessi, i travellers’ goods, ecc.). 

I rapporti con i fornitori sono gestiti dalla Direzione Operation e regolati sulla base di ordini 

che sono, di volta in volta, inviati dalla Società, sulla base delle effettive esigenze. La 

Società ritiene che le attività esternalizzate non rappresentino fasi critiche della catena del 

valore, in quanto i materiali oggetto di fornitura risultano facilmente reperibili sul mercato. 

Conseguentemente, il Gruppo può rivolgersi ad un numero potenzialmente elevato di 

fornitori in base alle concrete necessità, anche tenendo conto del miglior rapporto qualità-

prezzo offerto. 

La Direzione Operation, in stretta collaborazione con partner esterni al Gruppo, presidia le 

attività di assemblaggio dei macchinari e dei punti vendita. 

6.1.3.2 ACCESSO AL MERCATO 

Il management della Società ritiene che la capacità di ottenere dalle società di gestione degli 

aeroporti l’autorizzazione ad operare all’interno degli stessi rappresenti il principale 

differenziale competitivo del settore in cui il Gruppo opera. Di norma, tali autorizzazioni 

sono concesse agli operatori di settore ad esito di un iter che può prevedere: 

 una gara pubblica. La società di gestione aeroportuale pubblica un bando di gara per 

l’assegnazione agli operatori di mercato di determinate aree all’interno 

dell’aeroporto. Il bando indica i parametri qualitativi e quantitativi che devono 

essere rispettati per ottenere la relativa autorizzazione. Gli spazi vengono concessi 

agli operatori sulla base di una graduatoria stabilita sulla base delle offerte 

presentate dagli operatori. 

 Una assegnazione diretta. Uno o più operatori sono contattati in via diretta da una 

società di gestione aeroportuale e, ad esito di una trattativa privata, quest’ultima 

assegna determinate aree per l’erogazione dei servizi ricercati. 
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 Una gara ad inviti. La società di gestione aeroportuale invita un numero ristretto di 

operatori alla partecipazione di una gara, in cui i parametri qualitativi e qualitativi 

richiesti per la presentazione dell’offerta sono specificati nell’invito. L’assegnazione 

delle aree oggetto di gara ad uno o più operatori, avviene sulla base di una 

graduatoria a coloro che abbiano raggiunto il punteggio più alto. 

Un’ulteriore modalità di accesso al mercato è rappresentata dall’acquisizione del capitale 

sociale di società concorrenti dell’Emittente, titolari di concessioni da parte di aeroporti nei 

quali il Gruppo non è presente. 

Le concessioni aggiudicate da società del Gruppo hanno una durata compresa tra un minimo 

di 2 (solitamente rinnovabile alla scadenza) e un massimo di 10 anni. Le concessioni 

prevedono il pagamento di un corrispettivo rappresentato da: (i) un importo minimo 

garantito e (ii) da una percentuale di roylaties sul fatturato complessivo realizzato attraverso 

i punti vendita installati presso la relativa struttura aeroportuale. 

La gestione della fase di accesso al mercato è rimessa alla Direzione Business Development, 

cui è affidato il compito di valutare quali mercati penetrare e le relative modalità. Tale 

Direzione dispone di un ufficio gare che, una volta individuato l’aeroporto con il quale il 

Gruppo intende avviare una relazione commerciale, si occupa della gestione di tale rapporto, 

curando ogni aspetto relativo, a seconda dei casi, all’accesso alla gara indetta dall’aeroporto 

o alla trattativa privata funzionale all’ottenimento della relativa concessione. 

6.1.3.3 PENETRAZIONE DEL MERCATO E GESTIONE DEI PUNTI VENDITA 

La penetrazione del mercato, intesa quale capacità di attrarre la clientela all’interno degli 

aeroporti con conseguente massimizzazione dei ricavi, rappresenta a giudizio del 

management un ulteriore importante differenziale competitivo del settore in cui il Gruppo 

opera. Tale elemento dipende sia da fattori esogeni, quali posizionamento e visibilità dei 

punti vendita, che da fattori endogeni, quali le attività di marketing, design e qualità dei 

servizi e prodotti, per i quali si rinvia ai successivi paragrafi. 

I potenziali clienti a cui si rivolge il Gruppo sono prevalentemente i passeggeri aeroportuali 

appartenenti alla categoria dei viaggiatori per motivi di svago (cd. leisure), che utilizzano i 

viaggi aerei di rado durante l’anno e per tratte a lunga percorrenza. Nell’esercizio 2012, il 

Gruppo ha protetto con i propri servizi circa 1,2 milioni di bagagli. 

Il Gruppo gestisce direttamente la distribuzione dei propri servizi e prodotti, i quali sono 

offerti mediante un canale “fisico” (costituito dalla rete di punti vendita dislocati all’interno 

degli aeroporti) e un canale “virtuale” (rappresentato dal sito web della Società e da 

un’applicazione mobile ideata da Safe Bag). Tali canali di vendita sono di seguito descritti. 

Canale fisico 

Il modello di business adottato dal Gruppo consente allo stesso di adeguare in modo 

flessibile la tipologia di punti vendita attraverso i quali sono offerti i propri servizi/prodotti 

alle esigenze e/o spazi messi a disposizione di Safe Bag dagli aeroporti. Alla Data del 

Documento di Ammissione il Gruppo vende i propri servizi e prodotti mediante le seguenti 

tre categorie di punti vendita, sempre presidiati da almeno un dipendente Safe Bag, che 

differiscono per dimensioni, design e categoria di servizi/prodotti venduti: 

 Stand-alone. Sono i punti vendita di minori dimensioni di cui dispone il Gruppo (ca. 

80x245x230 cm), costituiti unicamente da una macchina per l’avvolgimento bagagli. 

Di norma, sono posti in prossimità delle aree check-in degli aeroporti e il loro design 

è studiato con l’obiettivo di massimizzare lo sfruttamento di spazi ridotti, che sono 

messi a disposizione di Safe Bag dagli aeroporti. Mediante tali punti vendita 

vengono erogati ai clienti esclusivamente i servizi di protezione bagagli (cfr. 

Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.1.1). 
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 Kiosk. Sono punti vendita di maggiori dimensioni rispetto a quelli stand-alone (ca. 

250x250x290 cm), di norma posti in prossimità delle aree check-in. Oltre alla 

presenza di una macchina per l’avvolgimento bagagli, i kiosk dispongono di un 

apposito spazio, di ridotte dimensioni, nel quale è allestita una selezione di accessori 

da viaggio a seconda delle esigenze specifiche del singolo aeroporto, che possono 

essere acquistati dai clienti. Pertanto, mediante tali punti vendita, oltre 

all’erogazione dei servizi di protezione bagagli, sono distribuiti pertanto anche 

alcuni tavellers’ goods (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafi 6.1.1.1 e 6.1.1.3). 

 

Retail shop. Sono i punti vendita del Gruppo che occupano la maggiore estensione e 

le cui dimensioni effettive variano in funzione delle diverse esigenze di spazio. Sono 

di norma posti in prossimità delle aree check-in. In tali punti vendita sono erogati 

tutti i servizi di protezione bagagli e quelli di pesatura, nonché messa a disposizione 

del pubblico l’intera gamma di travellers’ goods (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, 

Paragrafi 6.1.1.1, 6.1.1.2 e 6.1.1.3). 

La gestione dei punti vendita è direttamente presidiata da Safe Bag, tenuto conto che a 

giudizio del management, tale fase della catena del valore rappresenta un importante 

differenziale competitivo del settore in cui il Gruppo opera. 

Di seguito si riportano alcune immagini relative alle diverse tipologie di punto vendita del 

Gruppo. 

          

         Stand Alone          Kiosk 

 

Retail Shop 
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Canale virtuale 

Alla Data del Documento di Ammissione, il Gruppo offre alcuni dei propri servizi anche 

attraverso i seguenti canali di vendita: 

 Portale Safe Bag. Tramite l’accesso al sito internet della Società (www.safe-

bag.com), è possibile prenotare il servizio di avvolgimento e, in caso di sinistro, i 

clienti del Gruppo possono gestire il processo di attivazione della garanzia per i casi 

di smarrimento e/o danneggiamento del bagaglio direttamente tramite il portale della 

Società. 

 

 Applicazione mobile. Safe Bag ha ideato un’applicazione mobile, che utilizza il 

sistema operativo IOS, attraverso cui, tramite la registrazione del safebag code 

associato al proprio bagaglio, il cliente potrà aprire e gestire la pratica di sinistro in 

caso di smarrimento e/o danneggiamento del bagaglio. Inoltre, mediante 

l’applicazione, in caso di ritrovamento del bagaglio smarrito, Safe Bag provvede ad 

informare prontamente il cliente dell’avvenuto ritrovamento. 

6.1.3.4 ATTIVITÀ DI COMUNICAZIONE E MARKETING 

Le attività di comunicazione e di marketing del Gruppo rappresentano una fattore chiave per 

orientare i nuovi clienti verso i servizi e prodotti offerti dal Gruppo, nonché per fidelizzare i 

clienti che già usufruiscono dei servizi Safe Bag. In considerazione della rilevanza strategica 

di tali attività, il Gruppo ha creato una struttura interna dedicata alle attività di 

comunicazione e promozionali dei servizi del Gruppo e del marchio Safe Bag. 

Per favorire il raggiungimento di un ampio bacino di potenziali clienti, il Gruppo utilizza 

vari strumenti di comunicazione, quali l’esposizione di pannelli pubblicitari e la 

distribuzione di brochure in punti strategici all’intero degli aeroporti, la pubblicità mediante 

il sito internet dell’Emittente e sulle riviste di bordo delle compagnie aeree, le newsletter che 

vengono periodicamente inviate ai clienti. La promozione dei servizi del Gruppo è effettuata 

anche mediante l’affissione di materiale pubblicitario su alcuni mezzi di trasporto diretti 

verso gli aeroporti (quali, metro, treni, taxi e cooperative che forniscono il servizio di 

trasporto da e per l’aeroporto). 

Negli anni, il Gruppo ha anche sviluppato importanti forme di co-marketing con primari 

operatori turistici internazionali e compagnie aeree nazionali, attraverso le quali promuove i 

propri servizi. 

L’attività di promozione viene svolta anche attraverso i punti vendita del Gruppo, il cui 

design è ideato anche con l’obiettivo di valorizzare il marchio Safe Bag e promuovere 

l’immagine del Gruppo (cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.3.3). Inoltre, 

all’interno dei punti vendita sono collocati schermi che proiettano immagini, periodicamente 

aggiornate, dimostrative dei servizi offerti e delle operazioni di co-marketing del Gruppo. Il 

personale del Gruppo è formato per illustrare con elevata professionalità i servizi e prodotti 

offerti ai passeggeri che transitano all’interno degli aeroporti, nei pressi dei punti vendita 

Safe Bag. 

 6.1.3.5 SISTEMA INFORMATICO 

Safe Bag presta particolare attenzione ai sistemi informativi installati sui macchinari 

utilizzati dal Gruppo. Mediante il proprio dipartimento IT, l’Emittente ha sviluppato 

internamente il software in uso presso le macchine di avvolgimento. Tale software permette 

che l’avvolgimento sia svolto con rapidità, conferisce alla macchina bassa rumorosità, 

consente un’efficace controllo delle performance e garantisce sicurezza per il personale e per 

i clienti. 

Ogni macchina per l’avvolgimento è dotata di un computer, sul quale è installato un 

software proprietario (cd. Revenue Control System) in grado di gestire tutti i dati provenienti 

dai sensori installati (quali registratore di cassa, riconoscitore biometrico, bilancia, ecc.). I 

http://www.safe-bag.com/
http://www.safe-bag.com/
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dati raccolti vengono quindi inviati per via telematica verso il database centrale, dove 

vengono rielaborati in modo tale da poter controllare e verificare che tutte le attività 

operative siano effettuate nel pieno rispetto delle procedure e degli standard qualitativi 

identificati dall’azienda. Tra i vari report di controllo, si segnala le seguenti attività: 

 controllo della corretta esecuzione degli avvolgimenti, monitorando quelli non 

conformi allo standard richiesto; 

 registrazione della produzione; 

 analisi della distribuzione degli avvolgimenti nelle diverse fasce orarie e nelle 

diverse postazioni di ogni aeroporto; 

 analisi dell’andamento del fatturato e degli avvolgimenti; 

 analisi delle cause ricorrenti di eventuali guasti; 

 facilitazione della pianificazione dei turni di lavoro nelle diverse fasce orarie. 

I dati raccolti da ogni terminale vengono analizzati quotidianamente ed inseriti in un sistema 

di reporting che consente di monitorare i dati più significativi relativi a ciascun 

avvolgimento (quali, ad esempio, postazione dove esso è stato eseguito, il tipo di 

avvolgimento, il peso del bagaglio, i metri di film utilizzati, gli importi digitati sul 

registratore di cassa della macchina e la corrispondenza tra tali importi e le operazioni di 

avvolgimento effettuate sul punto vendita). 

In questo modo tutta l’attività produttiva e gestionale della macchina viene verificata e 

gestita in remoto dall’Emittente con conseguente beneficio in termini di costi. 

6.1.3.6 ORGANIGRAMMA FUNZIONALE 

Di seguito è riportato l’organigramma funzionale che fa capo al Chief Executive Officer 

dell’Emittente, con indicazione delle diverse funzioni esistenti all’interno del Gruppo. 

 

 

6.1.4 Fattori chiave 

Si riportano di seguito i fattori che, a giudizio del management, rappresentano i punti di 

forza del Gruppo alla Data del Documento di Ammissione. 

 Ampia gamma di servizi dedicati alla sicurezza e al comfort del passeggero 

Il Gruppo ha ideato un’ampia e integrata gamma di servizi e prodotti, con l’intento di 

garantire ai propri clienti un’esperienza di viaggio sicura e confortevole. Attraverso la 
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propria offerta Safe Bag è in grado di fornire contestualmente ai propri clienti soluzioni 

integrate per la protezione dei loro bagagli e la possibilità di acquistare prodotti utili a 

rendere il proprio viaggio più confortevole. 

 Consolidata esperienza internazionale e crescente visibilità del brand 

Safe Bag è presente sul mercato internazionale da oltre quindici anni. A giudizio del 

management, la consolidata esperienza maturata nel proprio settore di attività ha permesso al 

Gruppo di rafforzare la propria visibilità, consentendo al marchio “Safe Bag” di essere oggi 

riconosciuto come garanzia di affidabilità e sicurezza. La consolidata esperienza 

internazionale ha inoltre permesso a Safe Bag di acquisire una profonda conoscenza delle 

preferenze di clienti provenienti da una moltitudine di Paesi, così da concepire un’offerta di 

servizi flessibile sulla base delle loro concrete necessità. Inoltre, il management ritiene che il 

recente ingresso nel mercato americano contribuirà a rafforzare ulteriormente la presenza 

internazionale del Gruppo e la visibilità del brand. 

 Elevata flessibilità ed efficienza operativa 

Il Gruppo ha adottato un sistema distributivo basato su diverse tipologie di punti vendita 

(stand-alone, kiosk e retail shop) che consente, in un ambiente sempre facilmente 

identificabile con il brand Safe Bag, di operare con alta flessibilità ed efficienza. Infatti, la 

differenziazione dei punti vendita del Gruppo ha permesso di adottare soluzioni 

organizzative flessibili in base agli spazi messi a disposizione del Gruppo all’interno degli 

aeroporti. Grazie alle diverse tipologie di punti vendita, il Gruppo è in grado di offrire i 

propri servizi e prodotti ai clienti all’interno degli aeroporti in diversi siti, ivi inclusi spazi di 

piccole dimensioni, non altrimenti commerciabili dagli aeroporti. Ciò, a giudizio del 

management, da un lato, assicura una maggiore visibilità del brand e un maggior numero di 

punti vendita per il Gruppo all’interno del singolo aeroporto, e, dall’altro, pone il Gruppo in 

una posizione di vantaggio competitivo ai fini dell’accesso al mercato, poiché tali soluzioni 

consentono agli aeroporti di massimizzare i propri ricavi derivanti dalle concessioni per 

l’utilizzo degli spazi. 

 Efficiente sistema di controllo da remoto di tutte le operazioni effettuate dalle 

macchine di avvolgimento bagagli del Gruppo 

Safe Bag dispone di un rilevante know-how tecnologico, mediante il quale ha sviluppato un 

sistema (cd. revenue control system), che consente al Gruppo di effettuare un costante e 

preciso controllo di ogni operazione di avvolgimento o altro servizio erogato tramite i 

macchinari del Gruppo, per il quale si rinvia alla descrizione contenuta nel Paragrafo 6.1.3.5 

del presente Capitolo. 

 Elevata attenzione per la formazione di personale qualificato 

Safe Bag ritiene che la presenza di personale altamente qualificato rappresenti un 

significativo vantaggio competitivo per offrire ai propri clienti servizi di elevata qualità, 

nonché per mantenere all’interno degli aeroporti un’immagine di elevato standing e 

professionalità. Per tali ragioni, la gestione delle risorse umane prevede un continuo e 

costante processo di formazione e aggiornamento, anche al fine di incentivare il personale a 

perseguire processi di crescita professionale. 

6.1.5 Programmi futuri e strategie 

I principali obiettivi strategici del Gruppo nel medio periodo sono i seguenti: 

 Ingresso negli aeroporti nei quali il Gruppo non è ancora presente 

Alla Data del Documento di Ammissione il Gruppo è presente in 24 aeroporti. Nei prossimi 

anni il Gruppo intende espandere la propria presenza in aeroporti in cui non è attualmente 

operativo, con particolare focus su quegli aeroporti che in futuro potrebbero garantire una 

maggiore concentrazione di passeggeri. 
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 Rafforzare l’offerta dei servizi prestati in tutti gli aeroporti in cui il Gruppo è 

presente 

A giudizio del management, Safe Bag dispone di un’offerta di servizi maggiormente 

diversificata rispetto ai principali concorrenti del Gruppo. Alla Data del Documento di 

Ammissione, tuttavia, unicamente il servizio di avvolgimento viene prestato in tutti gli 

aeroporti in cui il Gruppo è presente. Il Gruppo intende pertanto ampliare e ottimizzare 

l’offerta dei propri prodotti, in modo da offrire in tutti gli aeroporti in cui è presente l’intera 

gamma di servizi e prodotti di cui dispone. 

 Accesso a nuovi canali di vendita 

Il Gruppo intende ulteriormente ampliare e diversificare i canali di vendita dei propri servizi 

e prodotti. Alla Data del Documento di Ammissione i servizi vengono erogati dal Gruppo 

all’interno degli aeroporti in cui lo stesso è presente tramite i punti vendita o attraverso i 

canali virtuali ideati dal Gruppo. Il management ritiene che l’accesso mirato ad ulteriori 

canali di vendita (quali, ad esempio, porti marittimi, stazioni ferroviarie, stazioni 

metropolitane) possa rappresentare un importante fattore di crescita della Società e del 

Gruppo. 

 Maggiore diversificazione della clientela 

Alla Data del Documento di Ammissione il Gruppo conta su un ampio portafoglio clienti, 

rappresentati principalmente dai viaggiatori c.d. leisure. Il Gruppo intende diversificare 

maggiormente la propria clientela, al fine di intercettare le esigenze anche di altre tipologie 

di viaggiatori (quali, ad es., i business travellers), con conseguente ampliamento della base 

di clientela del Gruppo e dei volumi di vendita. 

6.2 Principali mercati 

Il mercato dell’Airport Retail e della protezione bagagli 

Il principale mercato di riferimento del Gruppo è quello della protezione bagagli all’interno 

degli aeroporti, che è una nicchia del mercato Airport Retail, il quale include tutte le attività 

di vendita al dettaglio presenti negli aeroporti, sia in arrivo che in partenza 
3
.  

Come illustrato dal grafico che segue, il valore globale del mercato dell’Airport Retail si 

attesta intorno a Euro 23,65 miliardi nel 2012 ed evidenzia un CAGR 2009-2012 pari a circa 

il 7,5%, sostenuto dall’aumento del volume dei passeggeri globali. 

 
                                                                        

3Non sono incluse le vendite di attività Food&Beverage e servizi quali le commissioni su servizi di cambio valuta 

o afferenti al settore del leisure in aeroporto (quali, a titolo esemplificativo, attività di massaggi, parrucchieri, 

ecc.). 
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Fonte: Elaborazioni del management  

Il mercato può essere suddiviso nei seguenti segmenti: 

 Airside, retailers di aeroporto che operano in un regime di “duty/tax free”, 

accessibili esclusivamente a passeggeri possessori di biglietto aereo che hanno 

superato i relativi controlli (doganali, immigrazione e sicurezza); 

 Landside, retailers di aeroporto che non sono qualificati per operare in regime di 

“duty/tax free”, accessibili anche a soggetti diversi dai viaggiatori. 

Gli operatori del mercato della protezione dei bagagli operano nell’area Landside, prima del 

check in, all’interno degli aeroporti. Il target di clientela è il passeggero con al seguito un 

bagaglio da stiva. 

Il mercato potenziale della protezione bagagli è generato dal totale dei passeggeri 

aeroportuali mondiali, pari a circa 5,5 miliardi nel 2012 (in circa 1.300 aeroporti). Secondo il 

management della Società, il mercato target è rappresentato da circa 4,15 miliardi di 

passeggeri che transitano nei 200 aeroporti chiave, di medio-grandi dimensioni. Non sono 

presi, pertanto, in considerazione circa 1,35 miliardi di passeggeri che transitano in aeroporti 

con volumi limitati di passeggeri (circa n. 1.000 aeroporti), che non rendono sostenibile 

l’operatività del business dell’avvolgimento bagagli. 

Il valore stimato del mercato mondiale della protezione bagagli nel 2012, ipotizzando un 

prezzo medio del servizio di circa Euro 7 ed una penetrazione del 3,5%, è di circa Euro 1,02 

miliardi, che rappresenta il 4,3% del mercato dell’Airport Retail. 

Il grafico seguente rappresenta l’evoluzione del mercato della protezione bagagli dal 2009 al 

2012 secondo le stime del management. 

 

Fonte: Elaborazioni del management  

Volumi dei passeggeri aeroportuali ed evoluzione attesa 

Il volume di passeggeri aeroportuali è il principale driver di mercato e, dunque, rappresenta 

uno dei fattori chiave di valutazione del posizionamento competitivo degli operatori del 

settore di riferimento del Gruppo. Gli aeroporti di maggiori dimensioni, oltre a consentire 

l’accesso ad un maggior volume di potenziali clienti, permettono di massimizzare l’utilizzo 

dei fattori di produzione che generano tipicamente costi fissi (personale e macchinari), 

rispetto ai quali risulta strategico sviluppare economie di scala. 
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Il seguente grafico illustra come i volumi globali di passeggeri siano fortemente concentrati 

in un numero ridotto di aeroporti di grandi dimensioni e come sia determinante, al fine di 

ottenere un’elevata penetrazione del mercato, operare negli aeroporti che possono essere 

ritenuti strategici. 

 

Fonte: elaborazioni del management 

Il seguente grafico illustra l’evoluzione del volume globale dei passeggeri aeroportuali nel 

periodo 2009-2012, suddivisi per area geografica. 

 

Fonte: Elaborazioni del management  

Come si evince dal precedente grafico, il volume globale dei passeggeri ha mostrato una 

crescita costante dal 2009, con un CAGR del 4,6%. 

Il mercato americano è quello che nel periodo 2009-2012 ha generato il maggior numero di 

passeggeri aeroportuali con una quota di mercato pari al 36,3% e un CAGR del 3,6%. 

L’Europa resta il secondo mercato in termini di numero di passeggeri generati, con una 

quota di mercato del 29,1% nel 2012, mostrando un CAGR del 4,6%. 

L’area Asia e Pacifico mostra i maggiori tassi di crescita (CAGR del 6%) e nel periodo 

2009-2012 ha guadagnato quote di mercato (27,3% nel 2012) a discapito del mercato 

americano ed europeo. 
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Infine, l’area Africa e Medio Oriente rappresenta ancora una quota contenuta del mercato 

globale (7,3%nel 2012), seppur con tassi di crescita interessanti (CAGR 5,0%). 

Evoluzione attesa dei passeggeri aeroportuali per area geografica 

Come si evince dal seguente grafico, l’evoluzione attesa del volume di passeggeri 

aeroportuali per il periodo 2012-2017 risulta positiva. 

 

Fonte: Elaborazioni del management 

Invero, nonostante la crisi economica e l’aumento del prezzo del petrolio tanto in Europa 

quanto in America ci si attende una crescita di circa il 3,4%. 

La crescita maggiore del traffico passeggeri è invece prevista nell’area Asia e Pacifico, con 

un tasso di crescita del 6,7%, che farà in modo che l’area raggiunga e superi il volume di 

passeggeri generato in Europa tra il 2014 ed il 2015. 

Inoltre, per il periodo 2012 – 2017 è prevista una crescita della spesa media in aeroporto 

complessiva (Airside e Landside) in tutte le aree geografiche pari al 3,3%. 

Grazie alla significativa crescita economica l’area Asiatica e del Pacifico sarà interessata 

dalla crescita maggiore con un CAGR 2012 – 2017 del 5,4%. L’Africa e il Medio Oriente 

sono il mercato in cui vi è la maggior spesa per passeggero (più del doppio della media di 

mercato) con una crescita pari al 2,4%. 

Europa ed Americhe rappresentano il mercato con la minore spesa per passeggero con un 

tasso di crescita rispettivamente intorno allo 0,8% e 1,8%. 

Evoluzione attesa del mercato della protezione bagagli 

Sulla scorta di quanto detto nel precedente paragrafo si ritiene che la crescita del numero di 

passeggeri aeroportuali determini una corrispondente attesa di crescita del mercato della 

protezione dei bagagli. 

Inoltre, l’aumento complessivo della spesa per passeggero e la variazione del mix di 

passeggeri verso mercati geografici nei quali vi è una maggiore spese procapite per 

passeggero lascia ritenere un progressivo aumento della penetrazione del mercato. 

Ipotizzando una crescita della penetrazione del mercato e del prezzo medio nel periodo 

2012–2017 in linea con l’andamento atteso per la spesa per passeggero e considerando 

penetrazione – prezzo medio per area geografica nel 2012 pari a: 

 Europa 2,50% - € 7,54; 

 Asia e Pacifico 3,5% - € 5,65; 
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 Americhe 4,2% - € 8,48; 

 Africa e Medio Oriente 1,5% - € 4,71, 

il management della Società stima che il mercato della protezione bagagli avrà in media un 

CAGR 2012 – 2017 pari al 9,6%, come si evince da seguente grafico. 

 

Fonte: Elaborazioni del management 

6.3 Fattori eccezionali 

Alla Data del Documento di Ammissione non si sono verificati fattori eccezionali che 

abbiano influito sull’attività dell’Emittente. 

6.4 Dipendenza dell’Emittente da diritti di proprietà industriale e da contratti 

di licenza 

L’attività del Gruppo non dipende in misura significativa da brevetti o licenze, da contratti 

industriali, commerciali o finanziari o da nuovi procedimenti di fabbricazione, fatto salvo 

per quanto riguarda le concessioni del Gruppo ad operare negli aeroporti. 

6.5 Posizione concorrenziale 

Il mercato della protezione bagagli è poco concentrato dal momento che esistono molti 

operatori “locali” attivi in aeroporti medio - piccoli. Secondo il management della Società, i 

principali player del settore a livello mondiale sono i seguenti: Truestar, Secure Wrap e Safe 

Bag, che detengono complessivamente al 31 dicembre 2012, secondo le stime 

dell’Emittente, circa il 20% del mercato globale e competono per l’acquisizione di aeroporti 

di “grandi” dimensioni. 

La Società può essere considerata, secondo le stime del management, il terzo operatore a 

livello mondiale con una quota di mercato alla Data del Documento di Ammissione stimata 

pari a circa il 6,4%. 

In Europa, continente nel quale il Gruppo è attivo in via prevalente alla Data del Documento 

di Ammissione, il management stima che l’Emittente rappresenti il primo operatore. 

Le quote di mercato sono stimate dal management sulla base del volume di passeggeri che 

transitano negli aeroporti nei quali ciascun operatore è presente. 
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CAPITOLO VII – STRUTTURA ORGANIZZATIVA 

7.1 Descrizione del gruppo di cui l’Emittente fa parte 

Alla Data del Documento di Ammissione il capitale sociale dell’Emittente è detenuto per 

l’85% da Safe Bag International S.r.l., società controllata da RG Holding (cfr. Sezione 

Prima, Capitolo XIV) e per il restante 15% da A.C. Holding Investments SA. 

L’Emittente è soggetta all’attività di direzione e coordinamento da parte di RG Holding ai 

sensi degli articoli 2497 e seguenti del codice civile. 

Le disposizioni contenute nel Libro V, Titolo V, Capitolo IX del codice civile (articoli 2497 

e ss.) prevedono tra l’altro: (i) una responsabilità diretta della società che esercita l’attività di 

direzione e coordinamento nei confronti dei soci e dei creditori sociali delle società soggette 

alla direzione e coordinamento (nel caso in cui la società che esercita tale attività, agendo 

nell’interesse imprenditoriale proprio o altrui in violazione dei principi di corretta gestione 

societaria ed imprenditoriale delle società medesime, arrechi pregiudizio alle attività e al 

valore della partecipazione sociale ovvero cagioni, nei confronti dei creditori sociali, una 

lesione all’integrità del patrimonio della società); (ii) una responsabilità degli amministratori 

della società oggetto di direzione e coordinamento che omettano di porre in essere gli 

adempimenti pubblicitari e di trasparenza di cui all’articolo 2497-bis del codice civile, per i 

danni che la mancata conoscenza di tali fatti rechi a soci e a terzi; nonché (iii) ipotesi 

specifiche di recesso a favore di soci di società sottoposte a direzione e coordinamento (cfr. 

articolo 2497-quater del codice civile). 

In particolare, il socio di una società soggetta ad attività di direzione e coordinamento può 

recedere (i) quando la società che esercita l’attività di direzione e coordinamento stessa ha 

deliberato una trasformazione che implichi il mutamento dello scopo sociale ovvero una 

modifica del suo oggetto sociale consentendo l’esercizio di attività che alterino in modo 

sensibile e diretto le condizioni economiche e patrimoniali della società soggetta a direzione 

e coordinamento, nonché (ii) alla cessazione dell’attività di direzione e coordinamento, 

quando non si tratti di azioni quotate in mercati regolamentati e ne deriva una alterazione 

delle condizioni di rischio dell’investimento e non venga promossa un’offerta pubblica di 

acquisto. 

7.2 Società controllate dall’Emittente 

Il seguente grafico illustra la composizione del Gruppo alla Data del Documento di 

Ammissione. 
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Si riporta di seguito una descrizione delle società partecipate dall’Emittente indicate nel 

grafico sopra riportato: 

 FSB Service Sarl, società di diritto francese, con capitale sociale di Euro 50.000,00, 

interamente detenuto dall’Emittente, sede legale in Parigi, 58 Avenue de Wragam; 

 Flysafeb Unipessoal Lda, società di diritto portoghese, capitale sociale di Euro 

20.000,00, interamente detenuto dall’Emittente, con sede legale in Lisbona, Rua 

General Firmino Miguel, 3, Torre 2, I Distretto; 

 Maleta Segura SL, società di diritto spagnolo, capitale sociale Euro 3.100,00, 

interamente detenuto dall’Emittente, con sede legale in Santa Eulalia del Rio, 

Baleari, Avenida Cap Martinet, 13; 

 Bag Safe System Gmbh, società di diritto svizzero, capitale sociale CHF 20.000,00, 

interamente detenuto dall’Emittente, con sede legale in Zurigo, Flughafen Kloten; 

 Safe Bag USA LLC, società regolata dal diritto dello Stato della Florida, 

interamente detenuta dall’Emittente, con sede legale in Miami, 4050 Northwest 29
th

 

Street. Alla Data del Documento di Ammissione Safe Bag USA LLC detiene il 49% 

della joint venture Safe Wrap of Florida JV LLC (cfr. Sezione Prima, Capitolo 

XVII, Paragrafo 17.2). 

Per ulteriori informazioni sulle società controllate dall’Emittente si rinvia alla Sezione 

Prima, Capitolo V, Paragrafo 5.1.5 del Documento di Ammissione.  
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CAPITOLO VIII – PROBLEMATICHE AMBIENTALI 

8.1 Problematiche ambientali 

In considerazione della tipologia di attività svolta dall’Emittente, alla Data del Documento di 

Ammissione la Società non è a conoscenza di alcun problema ambientale inerente allo 

svolgimento della propria attività. 
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CAPITOLO IX – INFORMAZIONI SULLE TENDENZE PREVISTE 

9.1 Tendenze significative recenti nell’andamento della produzione, delle 

vendite e delle scorte e nell’evoluzione dei costi e dei prezzi di vendita 

Successivamente al 31 dicembre 2012, non si sono manifestate tendenze particolarmente 

significative nell’andamento della produzione o delle vendite, nell’evoluzione dei costi e dei 

prezzi di vendita che potrebbero ragionevolmente avere ripercussioni significative sulle 

prospettive dell’Emittente. 

9.2 Informazioni su tendenze, richieste, incertezze, impegni o fatti noti che 

potrebbero ragionevolmente avere ripercussioni significative sulle 

prospettive dell’Emittente almeno per l’esercizio in corso 

Alla Data del Documento di Ammissione, all’Emittente non risultano particolari 

informazioni su tendenze, incertezze, richieste, impegni o fatti che potrebbero 

ragionevolmente avere ripercussioni significative sulle prospettive dell’Emittente medesimo. 

In data 15 giugno 2013, si è dato avvio al contratto con l’aeroporto di Miami, che genererà 

un impatto significativo nel valore della produzione sia per l’esercizio in corso che per quelli 

futuri. Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XVII, Paragrafo 

17.1.2, del Documento di Ammissione. 
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CAPITOLO X – PREVISIONI O STIME DEGLI UTILI 

10.1 Principali presupposti sui quali sono basati gli obiettivi previsionali del 

Gruppo 

Il Consiglio di Amministrazione della Società ha approvato un piano industriale in data 30 

luglio 2013, che contiene, tra l’altro, le proiezioni economiche del Gruppo per gli anni 2013-

2015 (il “Piano Industriale”). 

Il Piano Industriale è stato predisposto in accordo con i Principi Contabili Italiani, omogenei 

a quelli utilizzati dalla Società per la redazione dei bilanci di esercizio al 31 dicembre 2012, 

2011 e 2010, nonché per la redazione della situazione consolidata pro-forma al 31 dicembre 

2012, documenti da cui sono state tratte le informazioni finanziarie selezionate contenute 

nella Sezione Prima, Capitolo III, del Documento di Ammissione. 

Il perimetro di consolidamento considerato nella redazione del Piano Industriale include: 

l’Emittente, F.S.B. Service (controllata operante in Francia, Svizzera e Belgio), Flysafeb 

(controllata operante in Portogallo), Maleta Segura (controllata operante in Spagna), Safe 

Bag USA (controllata operante negli Stati Uniti d’America). 

Nel presente Capitolo si riportano alcuni dati estratti dal Piano Industriale. 

10.1.1 Assunzioni del Piano Industriale 

Il Piano Industriale e i dati previsionali sui risultati attesi dal Gruppo sono basati su talune 

ipotesi concernenti eventi futuri, soggetti a incertezze, quali quelle relative all’andamento 

del mercato di riferimento del Gruppo, formulate elaborando informazioni e dati sulle 

dinamiche evolutive del mercato di riferimento, integrate da stime e ipotesi del management. 

Tali assunzioni sono legate all’andamento di variabili non controllabili, né influenzabili da 

parte del management. 

Gli obiettivi previsionali sono inoltre basati su un insieme di azioni che dovranno essere 

intraprese da parte del management del Gruppo che non necessariamente si verificheranno e 

su cui il management non può, o può solo in parte, influire. 

Il Piano Industriale non tiene conto: 

 delle future acquisizioni di nuovi aeroporti mediante partecipazione a bandi di gara; 

 delle future acquisizioni di contratti di concessione da altri provider; 

 delle future acquisizioni / integrazioni con altri operatori. 

Il Piano Industriale è stato redatto senza considerare i proventi derivanti dall’Aumento di 

Capitale. 

Di seguito si riportano le principali assunzioni relative ai dati del Piano Industriale riportate 

nel Documento di Ammissione. 

 Footprint Aeroporti 

 mantenimento nell’arco temporale del Piano Industriale delle concessioni in 

essere alla Data del Documento di Ammissione, con gli aeroporti siti in Francia, 

Portogallo, Spagna e Belgio; 

 relativamente all’Italia si prevede l’uscita da uno degli aeroporti italiani nei quali 

il Gruppo opera alla Data del Documento di Ammissione; 

 avvio delle operazioni nell’aeroporto di Miami, a partire da giugno 2013; 

 avvio delle operazioni in altri tre aeroporti europei (tra cui Zurigo). 

 Crescita del Traffico Passeggeri 

 Nel periodo di Piano si assume una crescita media annua dei passeggeri, in tutti i 

Paesi delle aree Europa e America nei quali il Gruppo opera pari al 2,3%; tale 
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previsione è inferiore al tasso medio annuo atteso per le suddette aree 

geografiche (Cfr. Sezione Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.2). 

 Espansione dell’attuale gamma di prodotti sul footprint 

 Completamento, entro il 2014, dell’installazione dei Kiosk per la vendita dei 

travellers’ goods, in tutti i punti vendita attivi e delle bilance per la vendita del 

servizio di pesatura bagagli; 

 in relazione al prezzo al pubblico applicato per i diversi prodotti offerti, nel 

periodo del Piano Industriale sono previsti incrementi medi del prezzo dei 

singoli prodotti componenti l’offerta del Gruppo, diversificati per i singoli Paesi 

in cui il Gruppo opera; 

 i costi generali di struttura sono ipotizzati in riduzione come peso percentuale 

sul fatturato, a seguito della prevista crescita delle attività e anche 

dell’espansione dell’attuale gamma prodotti negli aeroporti e delle conseguenti 

economie di scala, soprattutto in relazione al costo del personale; 

 tra le principali voci di costo si segnalano i costi per servizi che riguardano 

principalmente royalities e minimi garantiti riconosciuti agli aeroporti sulla base 

delle concessioni, che sono calcolati in base ai contratti in essere o in fase di 

negoziazione e per i quali è previsto un aumento coerente con il prospettato 

sviluppo delle attività del Gruppo; 

 la marginalità operativa lorda cresce principalmente in conseguenza sia 

dell’incremento dei ricavi, sia delle economie di scala realizzate nei diversi punti 

vendita come evidenziato nel terzo alinea di cui sopra; 

 la marginalità operativa netta risente essenzialmente dell’ammortamento da 

avviamento per i cui dettagli si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo III del 

Documento di Ammissione; 

 i principali fabbisogni finanziari futuri espressi nel periodo di Piano Industriale 

consisteranno negli investimenti necessari per favorire l’espansione dell’attuale 

gamma di prodotti presso gli aeroporti nei quali il Gruppo opera, nonché nei 

costi di acquisizione per l’ingresso in tre aeroporti europei. In ottica di una 

efficiente gestione finanziaria, il Piano prevede l’accensione di debiti finanziari, 

in parte già in fase di negoziazione, per la copertura dei fabbisogni connessi ad 

investimenti in capitale fisso. Per il resto, la copertura dei fabbisogni previsti nel 

Piano è garantita dai flussi di cassa generati dalla gestione operativa del Gruppo. 

10.2 Principali obiettivi previsionali 

Sulla base delle assunzioni e delle azioni brevemente descritte nel precedente Paragrafo 

10.1.1, il Piano Industriale include i seguenti obiettivi previsionali con riferimento al 

Gruppo: 
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Nota alla tabella: Si evidenzia che l’EBITDA non è identificato come misura contabile nell’ambito dei principi 

contabili italiani e non deve essere considerato misura alternativa per la valutazione dell’andamento del risultato 

del Gruppo; si ritiene tuttavia che l’EBITDA sia un importante parametro per la valutazione dell’andamento del 

risultato del Gruppo. Poiché la sua determinazione non è regolamentata dai principi contabili di riferimento, il 

criterio applicato dal Gruppo potrebbe non essere omogeneo con quello applicato da altri Gruppi. L’EBITDA 

(acronimo per “Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization”) è definito come “utili prima 

degli interessi, imposte, svalutazioni e ammortamenti”. 

 

 

 

Conto Economico

€ .000 2013 2014 2015

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 15.593 25.275 28.368

Altri ricavi e proventi - - -

Fatturato Totale 15.593 25.275 28.368

Costi per materie prime 911 1.810 1.854

variazione delle scorte (43) (215) (62)

Costi per servizi 5.881 10.198 11.279

Costi per godimento di beni terzi 121 125 111

Costi per il personale 5.550 6.879 7.111

Altri costi - - -

Oneri diversi di gestione 727 810 863

EBITDA 2.446 5.668 7.212
% sui ricavi 16% 22% 25%

Ammortamenti 2.814 2.755 2.842

EBIT (368) 2.913 4.370
% sui ricavi -2% 12% 15%

Oneri finanziari 68 103 76

Oneri straordinari netti - - -

EBT (436) 2.810 4.294
% sui ricavi -3% 11% 15%

Imposte sul reddito dell'esercizio 312 1.262 1.739

Risultato d'esercizio (748) 1.548 2.555
% sui ricavi -5% 6% 9%

Stato Patrimoniale

Attivo (€ .000) 2013 2014 2015

immobilizzazioni immateriali nette 10.391 8.665 6.779

Immobilizzazioni materiali nette 2.326 2.599 2.308

Immobilizzazioni finanziarie 935 863 791

Altri crediti 106 53 0

Ratei e riscont attivi 8 0 0

Attivo non corrente 13.766 12.180 9.878

Crediti netti vs clienti 49 79 89

Crediti intercompany 0 0 0

Altri crediti operativi 0 0 0

Crediti tributari 105 154 162

Rimanenze 294 509 572

Ratei e risconti attivi 4 5 5

Attivi corrente 452 747 828

(Casse e banche cc) 2.755 5.650 10.138

Attivo non operativo 2.755 5.650 10.138

Totale attivo 16.973 18.577 20.844
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I suddetti obiettivi previsionali, come precedentemente indicato, sono basati su un insieme di 

ipotesi di realizzazione di eventi futuri e di azioni che l’Emittente intende intraprendere che 

non necessariamente si verificheranno. Pertanto, gli obiettivi previsionali sono caratterizzati 

da connaturati elementi di soggettività ed incertezza e, in particolare, dalla rischiosità che 

eventi preventivati ed azioni dai quali traggono origine possano non verificarsi ovvero 

possano verificarsi in misura e in tempi diversi da quelli prospettati, mentre potrebbero 

verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo della loro preparazione. Pertanto, non è 

possibile garantire il raggiungimento di tali obiettivi, né tantomeno la tempistica per il 

raggiungimento degli stessi previsti; conseguentemente, gli scostamenti fra valori consuntivi 

e valori preventivati potrebbero essere significativi. 
 

10.3 Dichiarazione degli Amministratori e del Nomad ai sensi del Regolamento 

Emittenti AIM Italia (Scheda due, Punto d) sugli obiettivi previsionali 

 

Tenuto conto delle assunzioni esposte nel Paragrafo 10.1.1 del Documento di Ammissione e 

delle ipotesi sulla base delle quali il Piano Industriale è stato predisposto, gli Amministratori 

della Società dichiarano che gli obiettivi previsionali illustrati al Paragrafo 10.2 che precede 

sono stati formulati dopo avere svolto le necessarie ed approfondite indagini. 

A tale riguardo si segnala che, ai fini di quanto previsto nella Scheda Due, lett. (d), punto 

(iii) del Regolamento Emittenti AIM, il Nomad ha confermato, mediante dichiarazione 

inviata alla Società in data 5 settembre 2013, che è ragionevolmente convinto che le 

previsioni dei risultati per il periodo 2013-2015 del Gruppo contenute nel precedente 

Paragrafo 10.1.1 sono state effettuate dopo attento e approfondito esame da parte degli 

Amministratori della Società stessa. Fermo restando quanto sopra, in ogni caso, in 

considerazione dell’incertezza che per sua natura caratterizza qualunque dato previsionale, 

Stato Patrimoniale

Passivo (€ .000) 2013 2014 2015

Fondi 429 822 1.204

Debiti vs fornitori 721 292 -

Debiti intercompany - - -

Altri debiti operativi 1 1 -

Debiti tributari 37 37 -

Ratei e risconti passivi - - -

Passivo non corrente 1.188 1.152 1.204

Fondi 22 32 35

Debiti vs fornitori 1.573 2.137 2.200

Debiti intercompany 200 - -

Altri debiti operativi 475 642 671

Debiti tributari 168 244 319

Ratei e risconti passivi - - -

Passivo corrente 2.438 3.055 3.225

Debiti finanziari a breve termine 525 510 449

Debiti finanziari a medio lungo termine 1.541 1.031 583

Passivo Finanziario 2.066 1.541 1.032

Capitale Sociale 12.111 12.111 12.111

Riserve (82) (830) 717

utile/(perdite) (748) 1.548 2.555

Patrimonio netto 11.281 12.829 15.383

Totale passivo e patrimonio netto 16.973 18.577 20.844
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gli investitori sono tenuti a non fare affidamento sugli stessi nelle prendere le proprie 

decisioni di investimento. Al riguardo, si rinvia inoltre alla Sezione Prima, Capitolo IV 

“Fattori di Rischio” del Documento di Ammissione, per la descrizione dei rischi connessi 

all’attività del Gruppo e del mercato in cui esso opera; il verificarsi anche di uno solo dei 

rischi ivi descritti potrebbe avere l’effetto di non consentire il raggiungimento degli obiettivi 

strategici riportati nel presente Documento di Ammissione. 

  



       

 

 

 

60 

CAPITOLO XI – ORGANI DI AMMINISTRAZIONE, DI DIREZIONE 

O DI VIGILANZA E ALTI DIRIGENTI 

11.1 Organi sociali e principali dirigenti 

11.1.1 Consiglio di Amministrazione 

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in carica alla Data del Documento di 

Ammissione è composto da 5 componenti, è stato nominato dall’assemblea ordinaria del 29 

agosto 2013 e rimarrà in carica sino data dell’assemblea convocata per l’approvazione del 

bilancio al 31 dicembre 2015. 

I componenti del Consiglio di Amministrazione sono indicati nella tabella seguente: 

Nome e Cognome Carica Luogo e data di nascita Qualifica 

Rudolph Gentile 
Presidente e Amministratore 
Delegato 

Roma, 11 novembre 1972 Esecutivo 

Arrigo Maria Alduino 

Ventimiglia di Monteforte 
Vice Presidente Catania, 1° giugno 1961 Esecutivo 

Fabrizio Iliceto Amministratore 
Castellammare di Stabia, 29 
marzo 1976 

Non esecutivo 

Giuseppe Rojo  Amministratore Napoli, 13 novembre 1971 

Non esecutivo e 

indipendente ai sensi 

dell’articolo 148, comma 3, 

del Testo Unico 

Francesco Bordiga  Amministratore Milano, 28 luglio 1981 

Non esecutivo e 

indipendente ai sensi 
dell’articolo 148, comma 3, 

del Testo Unico 

I componenti del Consiglio di Amministrazione sono domiciliati per la carica presso la sede 

della Società. 

Il Consiglio di Amministrazione è investito dei più ampi poteri per la gestione della Società 

e per il compimento di tutte le operazioni necessarie per l’attuazione dell’oggetto sociale, 

esclusi soltanto quelli che la legge e lo Statuto riservano all’Assemblea. 

Si riporta di seguito un breve curriculum vitae di ciascun componente del Consiglio di 

Amministrazione, dal quale emergono la competenza e l’esperienza maturate in materia di 

gestione aziendale. 

Rudolph Gentile – nato a Roma il giorno 11 novembre 1972, si è laureato in psicologia 

all’università La Sapienza di Roma. È Presidente del Consiglio di Amministrazione e 

Amministratore Delegato dell’Emittente. Ha iniziato la sua carriera nel 1993, quale 

Rappresentante di Scalo della compagnia aera Air Europe, presso gli aeroporti Fiumicino e 

Ciampino di Roma. Nel 1995, dopo una breve esperienza nel settore marketing di Air 

Europe, passa alla divisione Cargo, divenendone l’anno successivo l’unico responsabile e 

maturando una profonda competenza in materia di gestione aziendale. Nel 1996 Rudolph 

Gentile fa il suo ingresso nel settore della protezione bagagli e nel 1997 fonda l’Emittente. 

Nel 2004 fonda la società di produzione e distribuzione cinematografica Moviemax S.p.A., 

società quotata in Borsa, di cui è Amministratore Delegato e, successivamente, Presidente 

fino al 2010. Nel 2010, dopo aver dismesso la propria partecipazione in Moviemax S.p.A., 

fonda la M2 Pictures S.r.l., società anch’essa attiva nel mercato della produzione e 

distribuzione cinematografica. Dal 2010 al 2012 è consigliere di amministrazione della 

compagnia aerea Air Italy S.pA. 

Arrigo Maria Alduino Ventimiglia di Monteforte – nato a Catania il 1° giugno 1961, si è 

laureato in ingegneria aeronautica presso Imperial College di Londra e in ingegneria 
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aeronautica presso Politecnico di Milano. Ha maturato un’esperienza ventennale in società 

industriali multinazionali, private e quotate, di medie e grandi dimensioni, oltre ad avere 

occupato ruoli sia operativi che di staff. Inizia il percorso professionale in Snam S.p.A. 

(società del Gruppo Eni), per poi proseguire in Carrier S.p.A. (United Technologies 

Corporation) e per ultimo nel Gruppo Riello S.p.A come responsabile della direzione 

Corporate Strategy & Business Development. Arricchisce il suo percorso di formazione 

professionale integrando esperienze in Management Consulting presso la Global Praxis 

Group SA di Barcellona (ex MAC Group), con responsabilità sulla gestione di progetti di 

consulenza strategica per multinazionali di grandi dimensioni. 

Fabrizio Iliceto – nato a Castellammare di Stabia il 29 marzo 1976, si è laureato nel 1999 in 

giurisprudenza presso l'Università Federico II di Napoli. È avvocato dal 2002. Ha 

collaborato con prestigiosi studi legali a Milano, Roma ed Hong Kong, occupandosi 

dapprima di contenziosi in campo commerciale, societario, brevettuale e del diritto d'autore 

e poi specializzandosi nella consulenza in operazioni di fusione e acquisizione di società, di 

quotazione in borsa, di cartolarizzazione dei crediti. È stato altresì il promotore del 

procedimento instaurato per il riconoscimento dell'Italia - da parte della Borsa di Hong Kong 

- come giurisdizione di incorporazione ammessa per la quotazione di emittenti italiani sulla 

Borsa di Hong Kong. Dal 2011 è socio dello studio BVR & Partners, consulente legale 

dell’Emittente per l’operazione di ammissione alle negoziazioni delle Azioni sul AIM Italia. 

Giuseppe Rojo – nato a Napoli il 13 novembre 1971, si è laureato in Economia e 

Commercio il 24 ottobre 1994 presso l'Università Federico II di Napoli. Iscritto all’albo dei 

Dottori commercialisti e all’albo dei Revisori Contabili dal 1995. Inizia la sua carriera 

lavorativa nel dicembre del 1994 collaborando con diversi Studi commerciali fino al 

dicembre del 2000, accumulando esperienza nel campo della consulenza fiscale e aziendale, 

tributaria, organizzazione aziendale e pianificazione finanziaria, consulenza relativa allo 

start up di PMI, Business Planning, consulenza per l’accesso a finanziamenti europei e 

regionali. Dal dicembre 2000 al gennaio 2002 ha ricoperto il ruolo di Amministratore 

Delegato del Gruppo SNAI S.p.A. - SNAI FOOD S.r.l. Da giugno 2002 a maggio 2004 ha 

svolto il ruolo di Direttore Generale del Gruppo Cremonini S.p.A. - FOOD & Co. S.r.l. Dal 

novembre 2003 al gennaio 2008, ricopre la carica di Amministratore Delegato della holding 

e di varie società del Gruppo Sistemia S.p.A. Dal marzo 2008 a ottobre 2009, ricopre la 

carica di Amministratore Delegato di Equitalia Giustizia S.p.A. – ROMA. Svolge attività 

professionale di consulenza aziendale e societaria dal 1995. 

Francesco Bordiga – nato a Milano il 28 luglio 1981, si è laureato nel 2004 in 

giurisprudenza all’Università degli Studi di Milano. È avvocato dal 2009. Inizia la sua 

carriera lavorativa presso lo studio legale Portale-Visconti di Milano dal settembre 2004 al 

dicembre 2012 maturando esperienza nel settore del diritto societario, del diritto bancario, 

dell’arbitrato e della contrattualistica commerciale. Dal settembre 2004 collabora con la 

Cattedra di Diritto Commerciale,prima del Prof. B. Portale e poi del Prof. Gaetano Presti, 

presso l’Università Cattolica di Milano. Dal gennaio 2007 collabora con la Cattedra di 

Diritto Commerciale del Prof. Enrico Ginevra presso l’Università degli Studi di Bergamo. È 

autore di numerose pubblicazioni in materia di diritto. 

La tabella che segue indica le società di capitali o di persone in cui i componenti del 

Consiglio di Amministrazione siano stati membri degli organi di amministrazione, direzione 

o vigilanza, ovvero soci negli ultimi cinque anni, con l’indicazione del loro status alla Data 

del Documento di Ammissione. 

Nome e Cognome Società 
Carica nella società o 

partecipazione detenuta 

Status alla Data del 

Documento di 

Ammissione 

Rudolph Gentile 
Mirakhan Entertainment Amministratore Unico 

in carica 

M2 Pictures S.r.l. Amministratore/Socio 
in carica 
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Rg Holding S.r.l. Amministratore Unico 
in carica 

RG Servizi S.r.l. Amministratore Unico 
in carica 

RG Real Estate S.r.l. Amministratore Unico 
in carica 

Safe Bag International S.r.l. Amministratore Unico 
in carica 

Moviemax S.r.l. Presidente/Socio 
cessato 

Arrigo Maria 
Alduino 

Ventimiglia di 

Monteforte 

AC Holding Srl Socio/Amministratore Unico in carica 

AC Holding Investments SA Socio/Amministratore in carica 

Federimmobili S.p.A. 
Presidente e Amministratore 
Delegato 

in carica 

Investimenti e Sviluppo S.p.A. 
Consigliere di 
Amministrazione 

cessato 

Fontecal S.p.A. 
Consigliere di 
Amministrazione 

cessato 

Sammezano Castle S.p.A. 
Consigliere di 
Amministrazione 

cessato 

Guido Veneziani Editore 

S.p.A. 

Consigliere di 

Amministrazione 
cessato 

Investimenti e Sviluppo Sgr 

S.p.A. 

Presidente del Consiglio di 
Amministrazione 

cessato 

Sintesi S.p.A. 
Consigliere di 

Amministrazione 
cessato 

Fabrizio Iliceto Nicedoom S.r.l. Socio attiva 

C&A International Advisors Ltd Socio attiva 

Giuseppe Rojo 

CB Commercial S.p.A. Consigliere Delegato in carica 

CB Solutions S.r.l. 
Consigliere di 
Amministrazione/Socio 

in carica 

AT Home S.r.l. 
Consigliere di 

Amministrazione/Socio 
in carica 

AT Home Real Estate S.r.l. 
Consigliere di 

Amministrazione/Socio 
in carica 

CNS Scarl 
Consigliere di 

Amministrazione 
in carica 

Progesys S.r.l. Presidente/Socio in carica 

Equitalia Giustizia S.p.A. Amministratore Delegato cessata 

Sistemia S.p.A. Amministratore Delegato cessata 

Francesco Bordiga 

CB S.r.l. Socio attiva 

Film Away S.r.l Socio attiva 

Nessuno dei componenti del Consiglio di Amministrazione ha rapporti di parentela con i 

membri del Collegio Sindacale o con gli altri componenti del Consiglio di Amministrazione 

dell’Emittente. 

Per quanto a conoscenza della Società, nessuno dei membri del Consiglio di 

Amministrazione dell’Emittente ha, negli ultimi cinque anni, riportato condanne in relazione 

a reati di frode né è stato associato nell’ambito dell’assolvimento dei propri incarichi a 

procedure di fallimento, amministrazione controllata o liquidazione, né infine è stato oggetto 

di incriminazioni ufficiali e/o destinatario di sanzioni da parte di autorità pubbliche o di 
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regolamentazione (comprese le associazioni professionali designate) o di interdizioni da 

parte di un tribunale dalla carica di membro degli organi di amministrazione, di direzione o 

di vigilanza dell’Emittente o dallo svolgimento di attività di direzione o di gestione di 

qualsiasi emittente, fatta eccezione per il Consigliere Arrigo Ventimiglia di Monteforte al 

quale sono state notificate da Banca d’Italia e Consob sanzioni amministrative per violazioni 

dell’art. 190 del TUF in connessione alla carica ricoperta dallo stesso di Presidente del 

Consiglio di Amministrazione di Investimenti e Sviluppo SGR S.p.A., assoggettata nel 

luglio 2011 a procedura di liquidazione coatta amministrativa. Si segnala altresì che avverso 

tali provvedimenti Arrigo Ventimiglia di Monteforte ha proposto ricorso rispettivamente 

presso il Tribunale Amministrativo Regionale del Lazio e la competente Corte di Appello di 

Milano, entrambi pendenti alla Data del Documento di Ammissione. 

11.1.2 Collegio Sindacale 

Il Collegio Sindacale dell’Emittente in carica alla Data del Documento di Ammissione è 

stato nominato dall’assemblea ordinaria del 10 settembre 2012 e rimarrà in carica fino alla 

data dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 

2014. I componenti del Collegio Sindacale sono riportati nella seguente tabella. 

Nome e cognome Carica Luogo e data di nascita Domicilio 

Roberto Di Veroli Presidente Roma, 28 marzo 1967 Roma, Via dei Savorelli 

Antonio Spizzichino Sindaco 
Effettivo 

Roma, 11 novembre 1966 Roma, Via dei Portoghesi n. 4 

Armando Pontecorvo Sindaco 
Effettivo 

Roma, 1°febbraio 1967 Roma, Via dei Portoghesi n. 4 

Fabio Valentini Sindaco 
Supplente 

Roma, 2 marzo 1965 Roma, Viale XXI aprile 

Enrico Orvieto Sindaco 
Supplente 

Roma, 9 giugno 1963 Roma, Via Treviso n. 21 

Viene di seguito riportato un breve curriculum vitae dei componenti effettivi del Collegio 

Sindacale, dal quale emergono la competenza e l’esperienza maturate in materia di gestione 

aziendale. 

Roberto Di Veroli – nato a Roma, il giorno 28 marzo 1967, si è laureato in Economia e 

Commercio presso l’Università Luiss Guido Carli di Roma nel 1991. È’ iscritto nel Registro 

dei Revisori Contabili dal 1995. Svolge attività professionale di consulenza tributaria e 

societaria con studio in Roma dal 1993. 

Antonio Spizzichino – nato a Roma, il giorno 11 novembre 1966, si è laureato in Economia 

presso l'Università Luiss Guido Carli di Roma nel 1992. È iscritto nel Registro dei Revisori 

Contabili dal 1999. Ricopre inoltre il ruolo di componente dell’organo di controllo in diverse 

società. 

Armando Pontecorvo – nato a Roma, il 1° febbraio 1967, si è laureato in Economia presso 

l’Università La Sapienza di Roma. È iscritto nel registro dei Revisori Contabili dal 1999. 

Fabio Valentini – nato a Roma, il 2 marzo 1965, si è laureato in Economia e Commercio 

presso l'Università Luiss Guido Carli di Roma nel 1989. È iscritto nel Registro dei Revisori 

Contabili dal 1995. Svolge attività professionale di consulenza tributaria e societaria con 

studio in Roma dal 1997. 

Enrico Orvieto – nato a Roma, il giorno 9 giugno 1963, si è diplomato in ragioneria presso 

l’Istituto Poliziano di Roma. È iscritto nel Registro dei Revisori Contabili dal 2010. 

La tabella che segue indica le società di capitali o di persone in cui i componenti del 

Collegio Sindacale dell’Emittente siano stati membri degli organi di amministrazione, 

direzione o vigilanza, ovvero soci negli ultimi cinque anni, con l’indicazione del loro status 

alla Data del Documento di Ammissione. 
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Nome e 

Cognome 
Società 

Carica nella società o 

partecipazione detenuta 

Status alla Data del 

Documento di 

Ammissione 

Antonio 
Spizzichino 

TDC S.r.l. Amministratore Unico in carica 

DLS S.r.l. Amministratore cessato 

Fabio Valentini 
Preda Informatica S.r.l. Sindaco Unico in carica 

Anis Revisore dei Conti cessato 

Enrico Orvieto 
Clark S.r.l. Sindaco Unico in carica 

Nessuno dei membri del Collegio Sindacale ha rapporti di parentela con i componenti del 

Consiglio di Amministrazione o con gli altri componenti del Collegio Sindacale. 

Per quanto a conoscenza della Società, nessuno dei membri del Collegio Sindacale ha, negli 

ultimi cinque anni, riportato condanne in relazione a reati di frode né è stato associato 

nell’ambito dell’assolvimento dei propri incarichi a procedure di fallimento, 

amministrazione controllata o liquidazione né infine è stato oggetto di incriminazioni 

ufficiali e/o destinatario di sanzioni da parte di autorità pubbliche o di regolamentazione 

(comprese le associazioni professionali designate) o di interdizioni da parte di un tribunale 

dalla carica di membro degli organi di amministrazione, di direzione o di vigilanza 

dell’Emittente o dallo svolgimento di attività di direzione o di gestione di qualsiasi 

emittente. 

Alla Data del Documento di Ammissione l’Emittente non ha nominato Alti Dirigenti. 

11.2 Conflitti di interessi degli organi di amministrazione, di direzione e di 

vigilanza e degli alti dirigenti 

Alla Data del Documento di Ammissione, nessun membro del Consiglio di Amministrazione 

e del Collegio Sindacale dell’Emittente è portatore di interessi privati in conflitto con i 

propri obblighi derivanti dalla carica o qualifica ricoperta all’interno dell’Emittente. 

Si segnala che alla Data del Documento di Ammissione il Signor Rudolph Gentile detiene 

indirettamente partecipazioni azionarie nella Società ed agisce in qualità di Azionista 

Venditore. Inoltre il Signor Rudolph Gentile ricopre cariche negli organi amministrativi 

delle seguenti società del Gruppo: (i) FlySafeb Lda; (ii) Maleta Segura SL; (iii) Bag Safe 

System Gmbh e (iv) Safe Bag USA LLC. 

Si segnala altresì che alla Data del Documento di Ammissione il Signor Arrigo Maria 

Alduino Ventimiglia di Monteforte ricopre la carica di amministratore e detiene una 

partecipazione pari al 2% del capitale sociale nelle seguenti società:(i) AC Holding 

Investments SA, azionista dell’Emittente e Azionista Venditore e (ii) AC Holding S.r.l., 

società che controlla Sintesi S.p.A., che a sua volta svolge il ruolo di advisor finanziario 

dell’ammissione alle negoziazioni delle Azioni dell’Emittente sul AIM Italia. 

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo XIV, Paragrafo 14.1 e alla 

Sezione Seconda, Capitolo V, Paragrafo 5.2. 
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CAPITOLO XII – PRASSI DEL CONSIGLIO DI 

AMMINISTRAZIONE 

12.1 Durata della carica dei membri del Consiglio di Amministrazione e dei 

membri del Collegio Sindacale. 

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, in carica alla Data del Documento di 

Ammissione, è stato nominato dall’Assemblea ordinaria dell’Emittente del 29 agosto 2013 e 

rimarrà in carica sino alla data dell’Assemblea convocata per l’approvazione del bilancio di 

esercizio al 31 dicembre 2015. 

Il Collegio Sindacale dell’Emittente, in carica alla Data del Documento di Ammissione, è 

stato nominato dall’Assemblea ordinaria dell’Emittente del 10 settembre 2012 e rimarrà in 

carica fino all’Assemblea convocata per l’approvazione del bilancio di esercizio chiuso al 31 

dicembre 2014. 

12.2 Contratti di lavoro stipulati dai membri del Consiglio di Amministrazione 

e dai membri del Collegio Sindacale con l’Emittente che prevedono una 

indennità di fine rapporto 

Alla Data del Documento di Ammissione, per quanto a conoscenza dell’Emittente, non 

risultano essere stati stipulati contratti di lavoro dai membri del Consiglio di 

Amministrazione e del Collegio Sindacale con l’Emittente, che prevedono indennità di fine 

rapporto. 

12.3 Dichiarazione che attesta l’osservanza da parte dell’Emittente delle norme 

in materia di governo societario vigenti 

In data 30 luglio 2013, l’Assemblea straordinaria dell’Emittente ha approvato un testo di 

Statuto, le cui previsioni sono in linea con quanto previsto dal Regolamento Emittenti. 

Inoltre, nonostante non vi sia obbligo di recepire le disposizioni in tema di governance 

previste per le società quotate su mercati regolamentati italiani, l’Emittente ha applicato al 

proprio sistema di governo societario alcune disposizioni volte a favorire la trasparenza e la 

tutela delle minoranze azionarie. In particolare, l’Emittente ha: 

 previsto statutariamente la possibilità, per i soci che rappresentino almeno il 10% del 

capitale sociale, di richiedere l’integrazione delle materie da trattare all’ordine del 

giorno dell’Assemblea; 

 previsto statutariamente il voto di lista per l’elezione del Consiglio di 

Amministrazione, stabilendo che un amministratore sia tratto dalla lista che sia 

risultata seconda per numero di voti e che non sia collegata in alcun modo con i soci 

che hanno presentato o votato la lista che ha ottenuto il maggior numero di voti; 

 previsto statutariamente che abbiano diritto di presentare le liste di candidati per la 

nomina del Consiglio di Amministrazione gli azionisti che siano complessivamente 

titolari di Azioni rappresentanti almeno il 7,5% del capitale sociale; 

 previsto statutariamente l’obbligatorietà della nomina, in seno al Consiglio di 

Amministrazione, di almeno un amministratore in possesso dei requisiti di 

indipendenza previsti dall’articolo 148, comma 3, del TUF; 

 previsto statutariamente che, a partire dalla data in cui le Azioni fossero negoziate 

sull’AIM Italia, si rendono applicabili per richiamo volontario ed in quanto 

compatibili le disposizioni relative alle società quotate di cui al TUF, limitatamente 

agli articoli 106, 107, 108, 109 e 111 nonché le relative disposizioni regolamentari 

applicabili, in materia di offerta pubblica di acquisto e di scambio obbligatoria; 

 previsto statutariamente un obbligo di comunicazione alla Società da parte degli 

azionisti, di qualsiasi “Cambiamento Sostanziale”, così come definito nel 
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Regolamento Emittenti, relativo alla partecipazione detenuta nel capitale sociale 

della Società; 

 approvato le procedure in materia di operazioni con parti correlate, in conformità a 

quanto previsto dall’articolo 13 del Regolamento Emittenti e dalle Disposizioni in 

tema di Parti correlate emanate da Borsa Italiana; 

 approvato una procedura per la comunicazione delle informazioni privilegiate; 

 approvato una procedura in materia di internal dealing; 

 approvato un registro delle persone che hanno accesso alle informazioni privilegiate. 

La Società ha avviato l’implementazione del proprio sistema di controllo di gestione, che si 

articolerà in più fasi. La Società ritiene che la fase principale possa essere ultimata entro 

l’esercizio 2013 e che il completamento dell’intero programma possa avvenire nel primo 

semestre del 2014. 

Alla Data del Documento di Ammissione, l’Emittente ha avviato, ma non ancora terminato, 

l’implementazione delle procedure interne volte all’adozione del modello organizzativo 

previsto dal D. Lgs. 231/2001. 
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CAPITOLO XIII – DIPENDENTI 

13.1 Numero dipendenti 

Al 31 dicembre 2012, il numero dei dipendenti del Gruppo era pari a 137 unità. 

La seguente tabella riporta il numero dei dipendenti del Gruppo al 31 dicembre 2012, al 31 

dicembre 2011 e al 31 dicembre 2010, suddivisi per area geografica. 

Area geografica Paese 2012 2011 2010 

EUROPA Italia 54 5 4 

Spagna 1 0 0 

Francia 78 71 65 

Portogallo 1 0 0 

Belgio 3 0 0 

NORD AMERICA Stati Uniti 0 0 0 

Totale Gruppo  137 76 69 

La seguente tabella riporta il numero dei dipendenti dell’Emittente al 31 dicembre 2012, al 

31 dicembre 2011 e al 31 dicembre 2010 ripartiti secondo le principali categorie. 

Dipendenti 2012 2011 2010 

Dirigenti   0 0 0 

Quadri  3 0 0 

Impiegati  6 4 3 

Operai  45 1 1 

Totale 54 5 4 

 

13.2 Partecipazioni azionarie e stock option dei membri del consiglio di 

amministrazione 

La seguente tabella illustra le partecipazioni detenute, direttamente o indirettamente, dai 

componenti del Consiglio di Amministrazione nel capitale sociale dell’Emittente alla Data 

del Documento di Ammissione. 

Nome e Cognome Carica N. Azioni possedute % Capitale sociale 

Rudolph Gentile 
(indirettamente per il 

tramite di Safe Bag 

International S.r.l.) 

Presidente del Consiglio di 
Amministrazione e 

Amministratore Delegato 

10.294.350 85% 

13.3 Descrizione di eventuali accordi di partecipazione dei dipendenti al 

capitale dell’Emittente 

Alla Data del Documento di Ammissione non esistono accordi di partecipazione dei 

dipendenti al capitale dell’Emittente. 
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CAPITOLO XIV – PRINCIPALI AZIONISTI 

14.1 Principali azionisti dell’Emittente 

Secondo le risultanze del libro soci, nonché sulla base delle altre informazioni a disposizione 

della Società, alla Data del Documento di Ammissione il capitale sociale dell’Emittente 

risulta ripartito come segue. 

Nome e Cognome / denominazione N. Azioni possedute % Capitale sociale 

Safe Bag International S.r.l. 10.294.350 85% 

A.C. Holding Investments SA 1.816.650 15% 

Totale 12.111.000 100% 

Si segnala che in data 3 luglio 2013 A.C. Holding Investments SA ha acquistato da Safe Bag 

International S.r.l., in qualità di socio unico di Safe Bag S.p.A., complessive n. 1.816.650, 

corrispondenti al 15% del capitale sociale prima dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale, 

divenendo azionista della Società. Il controvalore complessivo dell’operazione di cessione, 

pari ad Euro 2.147.400,00, è stato stimato al valore di patrimonio netto e corrisponde ad un 

prezzo per azione pari a circa Euro 1,18. 

La seguente tabella illustra la composizione del capitale sociale dell’Emittente, quale 

risultante ad esito del Collocamento Istituzionale e assumendo l’integrale collocamento delle 

Azioni oggetto dello stesso. 

Nome e Cognome / denominazione N. Azioni possedute % Capitale sociale 

Safe Bag International S.r.l. 10.181.850 77,07% 

A.C. Holding Investments SA 1.479.150 11,20% 

Mercato 1.550.000 11,73% 

Totale 13.211.000 100% 

La seguente tabella illustra la composizione del capitale sociale dell’Emittente, in caso di 

integrale collocamento delle Azioni oggetto del Collocamento Istituzionale e di integrale 

sottoscrizione dell’Aumento di Capitale a servizio dei Warrant. 

Nome e Cognome / denominazione N. Azioni possedute % Capitale sociale 

Safe Bag International S.r.l. 10.181.850 68,98% 

A.C. Holding Investments SA 1.479.150 10,02% 

Mercato 3.100.000 21% 

Totale 14.761.000 100% 

14.2 Diritti di voto diversi in capo ai principali azionisti dell’Emittente 

Alla Data del Documento di Ammissione, l’Emittente ha emesso esclusivamente azioni 

ordinarie e non sono state emesse azioni portatrici di diritti di voto o di altra natura diverse 

dalle azioni ordinarie. 

14.3 Indicazione dell’eventuale soggetto controllante dell’Emittente 

Alla Data del Documento di Ammissione, il controllo sull’Emittente, ai sensi dell’articolo 

93 del TUF, è esercitato dal Signor Rudolph Gentile, il quale controlla, tramite la società 
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dallo stesso interamente detenuta RG Holding, Safe Bag International S.r.l, che a sua volta 

controlla la Società. 

Anche ad esito del Collocamento Istituzionale e assumendo l’integrale collocamento delle 

Azioni, il signor Rudolph Gentile eserciterà il controllo sull’Emittente ai sensi dell’articolo 

93 del TUF, in quanto deterrà una partecipazione rappresentativa della maggioranza del 

capitale sociale. 

14.4 Accordi che possono determinare una variazione dell’assetto di controllo 

dell’Emittente 

Non esistono accordi noti all’Emittente dalla cui attuazione possa scaturire ad una data 

successiva alla Data del Documento di Ammissione una variazione dell’assetto di controllo 

dell'Emittente. 
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CAPITOLO XV – OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 

La Società ha effettuato operazioni con Parti Correlate, che sono avvenute in linea con le 

normali condizioni di mercato. Tuttavia, non vi è garanzia che, ove tali operazioni fossero 

state concluse fra, o con, parti terze, le stesse avrebbero negoziato o stipulato i relativi 

contratti, ovvero eseguito le operazioni, agli stessi termini e condizioni. 

15.1 Operazioni con parti correlate al 31 dicembre 2010 

Di seguito si riporta il dettaglio dei rapporti con Parti Correlate relativi all’esercizio 2010, 

estratti dal relativo bilancio d’esercizio: 

 

 

Nell’esercizio 2010 l’Emittente ha intrattenuto operazioni di natura commerciale con la 

diretta controllante Safe Bag International S.r.l. e ha rilevato crediti di natura finanziaria sia 

nei confronti della Safe Bag International S.r.l. sia nei confronti della controllante indiretta 

RG Holding S.r.l. 

Nell’esercizio 2010 il Gruppo non includeva altre società di diritto nazionale o estero. 

15.2 Operazioni con parti correlate al 31 dicembre 2011 

Di seguito si riporta il dettaglio dei rapporti con Parti Correlate relativi all’esercizio 2011, 

estratti dal relativo bilancio d’esercizio: 

 

Nell’esercizio 2011 la diretta controllante dell’Emittente ha acquisito le partecipazioni nelle 

società FSB Service Sarl e Flysafeb Unipessoal LDA. I rapporti di natura commerciale 

intrattenuti dall’Emittente con tali società rientrano nell’ambito delle operazioni con Parti 

Correlate. 

RG Servizi S.r.l. è individuata Parte Correlata in ragione del rapporto di controllo esercitato 

dalla RG Holding S.r.l., società che controlla indirettamente l’Emittente. 

Dyesys è individuata Parte Correlata in quanto detenuta da persone fisiche che ricoprono 

posizioni apicali all’interno della struttura aziendale dell’Emittente. 

I crediti di natura finanziaria nei confronti della diretta controllante Safe Bag International 

S.r.l. si riferiscono a finanziamenti fruttiferi di interessi. 

I crediti di natura finanziaria nei confronti della controllante indiretta RG Holding si 

riferiscono ad anticipazioni e/o a finanziamenti infruttiferi di interessi. 

15.3 Operazioni con parti correlate al 31 dicembre 2012 

Di seguito si riporta il dettaglio dei rapporti con Parti Correlate relativi all’esercizio 2012, 

estratti dal relativo bilancio d’esercizio: 

(In migliaia di Euro)

Crediti 

commerciali

Debiti 

commerciali

Crediti 

finanziari

Debiti 

finanziari
Costi Ricavi

Safe Bag International Srl 26 395 42

RG Holding Srl 22

(In migliaia di Euro)

Crediti 

commerciali

Debiti 

commerciali

Crediti 

finanziari

Debiti 

finanziari
Costi Ricavi

F.S.B. Service Sarl (Parigi) 469 1236

FLYSAFEB UNIPESSOAL LDA 237 237

Safe Bag Internation Srl 28 548 32

RG Holding Srl 183

RG Servizi 18 60

Dyesys 44 264
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Nell’esercizio 2012 si è assistito alla costituzione della società di diritto spagnolo Maleta 

Segura SL, con la quale l’Emittente ha intrattenuto rapporti di natura commerciale e 

finanziaria, e all’ingresso nel perimetro di consolidamento della Safe Bag USA LLC. 

15.4 Operazioni con parti correlate alla Data del Documento di Ammissione 

Di seguito si riporta il dettaglio dei rapporti con Parti Correlate al 30 aprile 2013: 

 

Nel corso del 2013, si rileva la concessione di finanziamenti alle società controllate, fruttiferi 

di interessi al tasso del 2,5%, supportati da idonei contratti. In particolare, sono stati erogati 

complessivi Euro 300 migliaia alla FSB Service Sarl ed Euro 26 migliaia alla Maleta Segura 

SL Inoltre l’Emittente ha erogato alla Safe Bag USA LLC, nel mese di giugno, un 

finanziamento pari a Euro 386 migliaia. 

La diretta controllante Safe Bag International S.r.l. ha rimborsato il proprio debito per 

complessivi Euro 130 migliaia e ha concesso un finanziamento all’Emittente pari a Euro 500 

migliaia. 

La controllante indiretta RG Holding S.r.l. ha rimborsato interamente il proprio debito per 

Euro 180 migliaia e ha concesso un finanziamento all’Emittente pari a Euro 200 migliaia. 

(In migliaia di Euro)

Crediti 

commerciali

Debiti 

commerciali

Crediti 

finanziari

Debiti 

finanziari
Costi Ricavi

F.S.B. Service Sarl (Parigi) 265 1020

F.S.B. Service Sarl (Belgio) 46 46

FLYSAFEB UNIPESSOAL LDA (Portogallo) 160 552

Maleta Segura (Spagna) 10 38 10

Safe Bag USA 81

Safe Bag International Srl 10 596 29

RG Holding Srl 180 10

RG Servizi Srl 35 40 29

Dyesys 33 558

(In migliaia di Euro)

Crediti 

commerciali

Debiti 

commerciali

Crediti 

finanziari

Debiti 

finanziari
Costi Ricavi

F.S.B. Service Sarl (Parigi) 495                300                840                

F.S.B. Service Sarl (Belgio) 46                  

Flysafeb Unipessoal Lda (Portogallo) 160                240                

Maleta Segura (Spagna) 12                  64                  2                    

Safe Bag USA 467                

Safe Bag International Srl 10                  466                500                14                  

RG Holding Srl 17                  200                61                  

RG Servizi Srl 41                  

Dyesys 4 9                    
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CAPITOLO XVI – INFORMAZIONI SUPPLEMENTARI 

16.1 Capitale sociale 

16.1.1 Capitale emesso 

Alla Data del Documento di Ammissione il capitale sociale dell’Emittente sottoscritto e 

versato è pari ad Euro 12.111.000,00, suddiviso in numero 12.111.000 azioni ordinarie, 

prive del valore nominale. 

16.1.2 Azioni non rappresentative del capitale 

Alla Data del Documento di Ammissione, l’Emittente non ha emesso strumenti finanziari 

partecipativi non rappresentativi del capitale sociale. 

16.1.3 Azioni proprie 

Alla Data del Documento di Ammissione, l’Emittente non detiene, direttamente o 

indirettamente, azioni proprie. 

16.1.4 Importo delle obbligazioni convertibili, scambiabili o con warrant 

Alla Data del Documento di Ammissione la Società non ha emesso obbligazioni convertibili, 

scambiabili o con warrant. 

16.1.5 Esistenza di diritti e/o obblighi di acquisto su capitale autorizzato, ma non 

emesso o di un impegno all'aumento del capitale 

In data 30 luglio 2013, l’Assemblea della Società ha deliberato l’Aumento di Capitale, 

l’Aumento di Capitale Warrant per la descrizione dei quali si rinvia alla Sezione Prima, 

Capitolo XVI, Paragrafo 16.1.7 del Documento di Ammissione. 

Ad eccezione dell’Aumento di Capitale e dell’Aumento di Capitale Warrant alla Data del 

Documento di Ammissione non sussistono diritti e/o obblighi di acquisto su capitale 

autorizzato ma non emesso, né impegni ad aumenti di capitale. 

16.1.6 Informazioni riguardanti il capitale di eventuali membri del gruppo offerto in 

opzione 

Alla Data del Documento di Ammissione, l’Emittente non è a conoscenza di operazioni 

riguardanti il capitale di società del Gruppo offerto in opzione o che si sia deciso di offrire 

condizionatamente o incondizionatamente in opzione. 

16.1.7 Evoluzione del capitale sociale negli ultimi tre esercizi sociali 

Alla Data del Documento di Ammissione, il capitale sociale dell’Emittente, interamente 

sottoscritto e versato è pari a Euro 12.111.000,00, suddiviso in n. 12.111.000 azioni 

ordinarie, prive di valore nominale. 

Di seguito, sono illustrate le operazioni che hanno riguardato l’evoluzione del capitale 

sociale dell’Emittente negli ultimi tre esercizi sociali, fino alla Data del Documento di 

Ammissione. 

In data 10 Settembre 2012 l’Assemblea straordinaria della Società ha deliberato un aumento 

del capitale sociale di 12.111.00,00, previo ripianamento di perdite pregresse e azzeramento 

del capitale sociale, per una descrizione del quale si rinvia Sezione Prima, Capitolo XVII, 

Paragrafo 17.1 del Documento di Ammissione. 

In data 30 luglio 2013, l’Assemblea straordinaria dell’Emittente ha deliberato l’Aumento di 

Capitale e l’Aumento di Capitale Warrant. 

16.2 Atto costitutivo e statuto sociale 

La Società è stata costituita in data 21 Luglio 1997, per scrittura privata autenticata del 

Notaio Mario Lainati (rep. n. 67.562, racc. n. 20.433). 
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L’Assemblea Straordinaria dell’Emittente, tenutasi in data 30 luglio2013, ha approvato lo 

statuto sociale in vigore alla Data del Documento di Ammissione (lo “Statuto”). 

16.2.1 Oggetto sociale e scopi dell’Emittente 

Ai sensi dell’articolo 4 dello Statuto la Società ha il seguente oggetto sociale che potrà 

essere esercitato anche per il tramite di società partecipate o controllate: 

- le prestazioni di servizio per la protezione, trasporto e movimentazione dei bagagli 

e delle merci; 

- la produzione, trasformazione e commercializzazione all’ingrosso e al dettaglio di 

articoli e accessori da viaggio e non di ogni genere, quali a titolo esemplificativo e 

non esaustivo, prodotti per la sicurezza del viaggio, borse da viaggio di ogni 

tipologia e dimensione, articoli di abbigliamento, pelletteria, prodotti di elettronica, 

prodotti alimentari, articoli di ogni tipologia per migliorare il comfort e la 

sicurezza dei viaggiatori; 

- la produzione, la vendita e la locazione di macchinari ed impianti per la protezione, 

la movimentazione, la pesatura ed il deposito dei bagagli e delle merci, nonché le 

prestazioni di servizio e la vendita di prodotti ai viaggiatori; 

- le prestazioni di servizio per la fornitura di informazioni ai viaggiatori sia 

direttamente che mediante la consultazione, dietro corrispettivo, di strumenti 

informatici e telematici automatizzati;  

- la produzione ed il commercio in qualsiasi forma di materiale cinematografico ed 

audiovisivo; 

- la fornitura di servizi di assistenza aeroportuale per il traffico di passeggeri e 

merci; 

- l’istituzione e la gestione di imprese, di uffici e di agenzie di viaggio, di turismo e 

di tutte le attività di promozione, incentivazione e commercializzazione connesse 

al turismo sia nazionale che estero; 

- la locazione ed il noleggio in proprio e per conto terzi di ogni tipo di mezzo di 

trasporto terrestre, aereo e marittimo, di roulottes, campers e campeggi in relazione 

all’attività turistico / alberghiera; 

- noleggio di autoveicoli con o senza conducente. 

- la vendita e la fornitura via internet ed a mezzo collegamento ad altre reti o servizi 

nazionali ed internazionali di comunicazione telematica, di servizi e prodotti per il 

viaggiatore e più in generale connessi a tutto ciò che costituisce complemento alla 

persona, al tempo libero, al viaggio, allo svago, siano o meno tali prodotti 

contraddistinti dal marchio Safe Bag; sono compresi fra i suindicati servizi 

commerciali la realizzazione, la commercializzazione, la locazione, la vendita e la 

rappresentanza con o senza deposito, anche per conto di terzi di spazi pubblicitari e 

promozionali di qualsiasi natura, nell’ambito di siti internet; 

- il commercio tramite internet, altrimenti detto “e-commerce” dei prodotti e servizi 

sopra indicati. 

La Società può assumere e concedere agenzie, commissioni, rappresentanze e mandati, 

nonché compiere tutte le operazioni commerciali (anche di import - export), finanziarie, 

mobiliari e immobiliari, necessarie o utili per il raggiungimento degli scopi sociali. Può 

inoltre assumere interessenze e partecipazioni in altre società o imprese di qualunque natura 

aventi oggetto analogo, affine o connesso al proprio, rilasciare fidejussioni e altre garanzie in 

genere, anche reali. Tutte tali attività devono essere svolte nei limiti e nel rispetto delle 

norme che ne disciplinano l’esercizio, nonché nel rispetto della normativa in tema di attività 

riservate ad iscritti a Collegio, Ordini ed Albi Professionali. 

16.2.2 Sintesi delle disposizioni dello statuto dell’Emittente riguardanti i membri del 

Consiglio di Amministrazione e i componenti del Collegio Sindacale 
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16.2.2.1 Consiglio di Amministrazione 

Per una descrizione delle disposizioni dello Statuto dell’Emittente relative al Consiglio di 

Amministrazione si rinvia agli articoli da 16 a 26 dello Statuto. 

16.2.2.2 Collegio Sindacale 

Per una descrizione delle disposizioni dello Statuto dell’Emittente relative al Collegio 

Sindacale si rinvia all’articolo 27 dello Statuto. 

16.2.3 Diritti, privilegi e restrizioni connessi a ciascuna classe di azioni esistenti 

Le Azioni attribuiscono il diritto di voto nelle Assemblee ordinarie e straordinarie 

dell’Emittente, nonché gli altri diritti patrimoniali e amministrativi, secondo le norme di 

legge e di Statuto applicabili. 

16.2.4 Descrizione delle modalità di modifica dei diritti dei possessori delle Azioni, con 

indicazione dei casi in cui le condizioni sono più significative delle condizioni 

previste per legge. 

Lo Statuto dell’Emittente esclude espressamente il diritto di recesso a favore dei soci che 

non hanno concorso alla approvazione della delibera di proroga della durata della Società e 

di introduzione o rimozione di vincoli alla circolazione delle Azioni. 

16.2.5 Previsioni normative e statutarie relative alle assemblee dell’Emittente 

Per una descrizione delle disposizioni dello Statuto dell’Emittente relative alle modalità di 

funzionamento dell’Assemblea dell’Emittente si rinvia agli articoli da 11 a 15 dello Statuto. 

16.2.6 Previsioni statutarie che potrebbero avere l’effetto di ritardare, rinviare o 

impedire la modifica dell’assetto di controllo dell’Emittente 

Lo Statuto non contiene disposizioni che potrebbero avere l’effetto di ritardare, rinviare o 

impedire una modifica dell’assetto di controllo dell'Emittente. 

16.2.7 Obblighi di comunicazioni al pubblico delle partecipazioni rilevanti 

In conformità a quanto previsto dal Regolamento AIM, l’articolo 6.8 dello Statuto prevede 

che per tutto il periodo in cui le azioni sono ammesse alle negoziazioni sul AIM Italia, gli 

azionisti dovranno comunicare alla Società qualsiasi “Cambiamento Sostanziale”, così come 

definito nel Regolamento Emittenti, relativo alla partecipazione detenuta nel capitale sociale 

della Società. La comunicazione del “Cambiamento Sostanziale” dovrà essere effettuata 

entro cinque giorni di negoziazione AIM Italia dal compimento dell’operazione o dal 

verificarsi dell’evento che ha determinato il “Cambiamento Sostanziale”, mediante 

comunicazione scritta da inviarsi al consiglio di amministrazione, tramite raccomandata 

A.R. – anticipata via fax – contenente tutte le informazioni indicate a tal fine sul sito internet 

della Società. 

La mancata comunicazione alla Società di un Cambiamento Sostanziale nei termini e con le 

modalità indicate all’articolo 6.8 dello Statuto o previste dal Regolamento Emittenti, 

comporta la sospensione del diritto di voto relativo alle azioni o strumenti finanziari per i 

quali non siano rispettati tali obblighi di comunicazione. 

16.2.8 Previsioni statutarie relative alla modifica del capitale sociale 

Lo Statuto non contiene disposizioni più restrittive rispetto a quelle di legge in merito alla 

modifica del capitale sociale. 
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CAPITOLO XVII – CONTRATTI IMPORTANTI 

17.1 Contratti importanti 

17.1.1 Operazione di conferimento nell’Emittente dell’intero capitale di F.S.B. Service 

Sarl, FlySafeb Unipessoal Lda e Maleta Segura SL 

In data 10 settembre 2012, anche nel contesto di una riorganizzazione strategica del Gruppo, 

l’assemblea straordinaria dell’Emittente, al tempo costituita in forma di S.r.l., ha approvato 

un’operazione che prevedeva il ripianamento ai sensi dell’art. 2482-ter del codice civile di 

perdite registrate dall’Emittente con contestuale aumento del capitale sociale a pagamento, 

da attuarsi mediante conferimento, ai sensi dell’art. 2465 del codice civile, da parte del socio 

unico Safe Bag International S.r.l. delle partecipazioni rappresentanti l’intero capitale delle 

seguenti società: 

 F.S.B. Service Sarl; 

 FlySafeb Unipessoal Lda; 

 Maleta Segura SL. 

Ai fini dell’esecuzione del predetto aumento di capitale, in data 6 settembre 2012 è stata 

emessa dal dott. Leonardo Maraschi, quale di esperto nominato ai sensi dell’art. 2465 del 

codice civile, la relazione di stima finalizzata alla determinazione del valore delle società 

oggetto di conferimento, complessivamente determinato in Euro 14.258.273,00. Con 

riferimento a tale valore: (i) Euro 324.875 sono stati imputati a copertura delle perdite 

pregresse (unitamente all’utilizzo di riserve esistenti e azzeramento del capitale sociale); (ii) 

è stato deliberato un aumento di capitale di Euro 12.111.000,00 contestualmente sottoscritto 

e liberato da Safe Bag International S.r.l. mediante imputazione, per l’importo 

corrispondente, del conferimento delle quote del capitale sociale F.S.B. Service Sarl, 

FlySafeb Unipessoal Lda, Maleta Segura SL.; (iii) Euro 1.822.398,00 sono stati imputati a 

riserva di patrimonio netto. 

Ad esito dell’aumento di capitale le società F.S.B. Service Sarl, FlySafeb Unipessoal Lda, 

Maleta Segura SL sono divenute società interamente controllate dall’Emittente. 

Inoltre, nel corso della medesima assemblea, sono stati deliberati la trasformazione 

dell’Emittente da società a responsabilità limitata in società per azioni e il cambio di 

denominazione della Società nell’attuale Safe Bag S.p.A. 

17.1.2 Contratto di Joint venture 

In data 30 maggio 2012 Safe Bag USA LLC (“Safe Bag USA”) e Secure Wrap of Miami 

INC (“Secure Wrap Miami”), società facente parte del gruppo Secure Wrap, hanno 

stipulato un Operating Agreement avente ad oggetto la regolamentazione dei diritti e degli 

obblighi di tali società in qualità di soci di Safe Wrap of Florida JV LLC (“Safe Wrap”), 

joint venture in forma di limited liability company costituita al fine esclusivo di fornire 

servizi di avvolgimento bagagli nell’Aeroporto Internazionale di Miami, sulla base della 

concessione attribuita a tale società dalla Contea di Miami-Dade. 

Alla Data del Documento di Ammissione Safe Wrap è partecipata per il 51% del capitale 

sociale da Safe Wrap e per il restante 49% da Safe Bag USA. 

L’Operating Agreement prevede che la gestione e il controllo delle attività di Safe Wrap 

spettino esclusivamente ai soci, i quali agiscono per il tramite di un Principals’ Committee, 

composto di quattro membri, dei quali due rappresentativi di Safe Bag USA e gli altri due di 

Secure Wrap. Qualsiasi decisione del Principals’ Committee richiede il voto favorevole di 

tre dei suoi componenti, fatto salvo per alcune materie per le quali è richiesto il consenso di 

tutti i suoi membri (quali ammissione o esclusione di un socio di Safe Wrap, scioglimento e 

liquidazione di Safe Wrap, atti di disposizione aventi sostanzialmente ad oggetto tutti i beni 

della società, approvazione di qualsiasi finanziamento o contratti analoghi relativi alla 
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società, la sottoscrizione di qualsiasi contratto con la Contea di Miami-Dade, modifiche 

all’Operating Agreement o al business plan inizialmente approvato dalle parti). 

L’Operating Agreement prevede inoltre meccanismi di risoluzione delle ipotesi di stallo 

decisionale, che si verificano allorché non vi sia accordo sulle decisioni che il Principals’ 

Committee deve adottare. In particolare, nel caso in cui si verifichi una ipotesi di stallo, 

ciascun componente del Principals’ Committee può attivare una procedura che prevede che 

si tenga una nuova riunione del Principals’ Committee per discutere della materia che ha 

provocato lo stallo decisionale con l’intento di risolverlo. Nel caso in cui anche ad esito di 

tale riunione lo stallo decisionale non fosse risolto, ciascun componente del Principals’ 

Committee, per conto del socio rappresentato (l’“Offerente”), potrà attivare una procedura 

che prevede l’invio di una comunicazione all’altro socio (il “Ricevente”), nella quale 

l’Offerente dichiara la propria disponibilità a cedere al Ricevente tutte le quote detenute in 

Safe Wrap e contestualmente ad acquistare tutte le quote detenute dal Ricevente in Safe 

Wrap (la “Comunicazione”). La Comunicazione dovrà altresì indicare il prezzo su base 

unitaria (i.e., per singola quota) al quale il Ricevente si dichiara disponibile ad 

acquistare/vendere, che dovrà essere il medesimo sia per il caso di acquisto che per il caso di 

vendita (il “Prezzo Unitario”). 

Entro quarantacinque giorni dalla ricezione della Comunicazione, il Ricevente potrà 

scegliere alternativamente di (i) acquistare l’intera partecipazione dell’Offerente ad un 

prezzo complessivo rappresentato dal Prezzo Unitario moltiplicato per il numero di quote 

detenute dall’Offerente in Safe Wrap ovvero (ii) vendere all’Offerente l’intera 

partecipazione detenuta in Safe Wrap ad un prezzo complessivo rappresentato dal Prezzo 

Unitario moltiplicato per il numero di quote detenute dal Ricevente in Safe Wrap. Ai sensi 

dell’Operating Agreement la mancata comunicazione da parte del Ricevente all’Offerente, 

entro il predetto termine, della propria scelta equivale alla scelta del Ricevente di vendere la 

propria partecipazione, al prezzo come sopra stabilito. L’Operating Agreement stabilisce, 

inoltre, che in caso di inadempimento di una parte al proprio obbligo di acquisto/vendita ai 

sensi della predetta procedura, l’altra parte avrà la facoltà di acquistare l’intera 

partecipazione della parte inadempiente ad un prezzo unitario dato dal Prezzo Unitario 

scontato del 10%.  

L’Operating Agreement prevede la costituzione di due comitati, che rispondono al 

Principals’ Committee, cui è affidata la funzione di supervisionare e assicurarsi che ciascun 

socio di Safe Wrap adempia agli obblighi dallo stesso assunti ai fini dell’esecuzione della 

joint venture. 

L’Operating Agreement prevede che i soci non possano trasferire a terzi la partecipazione da 

essi detenuta in Safe Wrap senza il preventivo consenso scritto del Principals’ Committee. 

L’Operating Agreement prevede specifiche modalità di allocazione dei profitti e delle 

perdite tra i soci. Per quanto riguarda i profitti, gli stessi devono essere allocati nel seguente 

ordine: (a) proporzionalmente al socio o ai soci che abbiano un Capital Account (come 

definito ai sensi dell’Operating Agreement) negativo, fino a che il saldo del Capital Account 

non sia pari a zero 
4
; (b) ai soci, fino a che e nella misura in cui il saldo del Capital Account 

di ciascun socio non raggiunga il valore degli apporti effettuati da tale socio a Safe Wrap che 

non sia stato ancora eguagliato da distribuzioni in favore di tale socio; e (c) ai soci, in 

proporzione alle rispettive partecipazioni, con riferimento ai profitti dell’esercizio che 

residuassero ad esito delle allocazioni di cui alle precedenti lettere (a) e (b). 

Per quanto riguarda le perdite di esercizio, le stesse sono allocate nell’ordine che segue: (a) 

ai soci, in proporzione e nella misura in cui il rispettivo Capital Account presenti un saldo 

                                                                        

4Ai sensi dell’Operating Agreement, il Capital Account è definito come un conto tenuto da Safe Wrap per ciascun socio in cui 

sono registrati: (i) in accredito, il valore degli apporti effettuati da tale socio, l’ammontare delle passività di Safe Wrap assunte 
dallo stesso e la quota di profitti distribuibili a tale socio; e (ii) in addebito, l’ammontare delle somme di denaro e il valore di 

mercato di beni della società distribuiti a tale socio, nonché la quota di perdite allocabile a tale socio. 
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positivo; (b) ai soci, in proporzione alla partecipazione detenuta, con riferimento ai profitti 

dell’esercizio che residuassero ad esito delle allocazioni di cui alla precedente lettera (a). 

L’Operating Agreement prevede che il Principals’ Committee ha la facoltà di distribuire 

disponibilità liquide ai soci, purché ad esito di tale distribuzione le attività della società 

eccedano le passività (escluse quelle derivanti da apporti effettuati dai soci). In ogni caso, le 

disponibilità liquide, dovranno essere nell’ordine: (i) utilizzate per rimborsare eventuali 

finanziamenti soci fino all’integrale pagamento degli stessi e (ii) per la parte rimanente, 

distribuite ai soci in proporzione alle rispettive partecipazioni nella società. 

L’Operating Agreement è soggetto alla legge dello Stato della Florida. 
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CAPITOLO XVIII – INFORMAZIONI PROVENIENTI DA TERZI, 

PARERI DI ESPERTI E DICHIARAZIONI DI INTERESSI 

18.1 Relazioni di esperti 

Ai fini del Documento di Ammissione non sono stati rilasciati pareri o relazioni da alcun 

esperto. 

18.2 Informazioni provenienti da terzi 

Ove indicato, le informazioni contenute nel Documento di Ammissione provengono da terzi. 

L’Emittente conferma che tali informazioni sono state riprodotte fedelmente e che, per 

quanto a propria conoscenza o sia stato in grado di accertare sulla base di informazioni 

pubblicate dai terzi in questione, non sono stati omessi fatti che potrebbero rendere le 

informazioni riprodotte inesatte o ingannevoli. Le fonti delle predette informazioni sono 

specificate nei medesimi paragrafi del Documento di Ammissione in cui le stesse sono 

riportate. 
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CAPITOLO XIX – INFORMAZIONI SULLE PARTECIPAZIONI 

Per una descrizione delle partecipazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo VII del 

Documento di Ammissione. 
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CAPITOLO I – PERSONE RESPONSABILI 

1.1 Responsabili del Documento di Ammissione 

L’Emittente assume la responsabilità della veridicità e completezza dei dati e delle notizie 

contenute nel Documento di Ammissione. 

1.2 Dichiarazione di responsabilità 

L’Emittente, responsabile della redazione del Documento di Ammissione, dichiara che, 

avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni in esso contenute 

sono, per quanto a propria conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da 

alterarne il senso. 
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CAPITOLO II – FATTORI DI RISCHIO 

Per una descrizione dettagliata dei Fattori di Rischio relativi all’Emittente nonché al settore 

in cui l’Emittente opera e agli strumenti oggetto di ammissione alle negoziazioni sull’AIM 

Italia, si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo IV del Documento di Ammissione. 



       

 

 

 

83 

CAPITOLO III – INFORMAZIONI FONDAMENTALI 

3.1 Dichiarazione degli amministratori relativa al capitale circolante 

Gli Amministratori, dopo avere svolto tutte le necessarie ed approfondite indagini, ritengono 

che, a loro giudizio, il capitale circolante a disposizione dell’Emittente e del Gruppo sarà 

sufficiente per le sue esigenze attuali, cioè per almeno dodici mesi a decorrere dalla Data di 

Ammissione. 

3.2 Ragioni dell’Aumento di Capitale e impiego dei proventi 

L’Aumento di Capitale è finalizzato all’ammissione alle negoziazioni delle Azioni sull’AIM 

Italia. La Società ritiene che lo status di emittente AIM Italia le consentirà di beneficiare di 

una maggiore visibilità sul mercato nazionale e internazionale nonché di un più facile 

accesso al mercato dei capitali in Italia e all’estero. I proventi dell’Aumento di Capitale 

consentiranno alla Società di dotarsi di risorse finanziarie per il rafforzamento della propria 

struttura patrimoniale e il perseguimento degli obiettivi strategici descritti nella Sezione 

Prima, Capitolo VI, Paragrafo 6.1.5 del Documento di Ammissione. 
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CAPITOLO IV – INFORMAZIONI RIGUARDANTI GLI STRUMENTI 

FINANZIARI OGGETTO DI OFFERTA 

4.1 Descrizione delle Azioni 

Gli strumenti finanziari di cui è stata richiesta l’ammissione alle negoziazioni sull’AIM 

Italia sono le Azioni, i Warrant e le Azioni di Compendio dell’Emittente. 

Le Azioni sono prive di valore nominale. Il codice ISIN delle Azioni è IT0004954530. 

I Warrant sono assegnati gratuitamente, nel rapporto di n. 1 Warrant ogni n. 1 Azione 

acquistata o sottoscritta nell’ambito del Collocamento Istituzionale. 

Per ogni n. 1 Warrant detenuto sarà consentito al portatore dei Warrant sottoscrivere n. 1 

Azione di Compendio di nuova emissione riveniente dall’Aumento di Capitale Warrant. 

I Warrant sono denominati “Warrant Safe Bag 2013-2016” e agli stessi è stato attribuito il 

codice ISIN IT0004954399. 

4.2 Legislazione in base alla quale le Azioni sono state emesse 

Le Azioni e i Warrant sono emessi ai sensi della legge italiana. 

Le Azioni di Compendio saranno emesse ai sensi della legge italiana. 

4.3 Caratteristiche degli Strumenti Finanziari 

Le Azioni sono nominative e dematerializzate. Le Azioni sono immesse nel sistema di 

gestione accentrata gestito da Monte Titoli per gli strumenti finanziari in regime di 

dematerializzazione. 

Non esistono altre categorie di azioni che attribuiscano diritti patrimoniali e amministrativi 

diversi da quelli attribuiti dalle legge e dallo Statuto per le Azioni. 

I Warrant sono al portatore, circolano separatamente dalle Azioni alle quali sono abbinati e 

sono liberamente trasferibili. I Warrant sono ammessi al sistema di gestione accentrata 

gestito da Monte Titoli in regime di dematerializzazione. 

4.4 Valuta di emissione delle Azioni 

Le Azioni e i Warrant sono denominati in Euro. Le Azioni di Compendio saranno 

denominate in Euro. 

4.5 Descrizione dei diritti connessi alle Azioni 

Tutte le Azioni hanno le stesse caratteristiche e attribuiscono i medesimi diritti. In 

particolare, le azioni sono nominative, liberamente trasferibili e indivisibili e ciascuna 

Azione ordinaria dà diritto a un voto in tutte le Assemblee ordinarie e straordinarie della 

Società, nonché gli altri diritti patrimoniali e amministrativi secondo le disposizioni di legge 

e di Statuto applicabili. 

In caso di liquidazione, le Azioni danno diritto di partecipare alla distribuzione del residuo 

attivo ai sensi di legge. 

I Warrant circolano separatamente rispetto alle Azioni cui sono abbinati, a partire dalla data 

di emissione e saranno liberamente trasferibili. 

I Warrant potranno essere esercitati: 

(i) ogni giorno di mercato aperto dal 15 novembre 2013 al 15 dicembre 2016 (compresi), a 

un prezzo di esercizio pari a Euro 2,25 per ciascuna Azione di Compendio salvo quanto 

previsto dall’art. 5 del Regolamento Warrant. 

I Warrant che non fossero validamente presentati per l’esercizio entro il termine ultimo del 

15 dicembre 2016, decadranno da ogni diritto divenendo privi di validità a ogni effetto. 
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Le Azioni di Compendio sottoscritte in esercizio dei Warrant avranno il medesimo 

godimento delle Azioni negoziate sull’AIM Italia alla data di emissione delle Azioni di 

Compendio. 

4.6 Delibere, autorizzazioni e approvazioni in virtù delle quali le Azioni sono 

state emesse 

Per una descrizione dell’evoluzione del capitale sociale si rinvia alla Sezione Prima, 

Capitolo XVI, Paragrafo 16.1.7. 

4.7 Data prevista per l’emissione delle Azioni 

Non applicabile. Si segnala che, contestualmente al pagamento del prezzo, le Azioni 

assegnate nell'ambito dell’Aumento di Capitale verranno messe a disposizione degli aventi 

diritto, in forma dematerializzata, mediante contabilizzazione sui relativi conti deposito. 

4.8 Restrizioni alla libera circolazione delle Azioni 

Non sussistono limitazioni alla libera trasferibilità delle Azioni, delle Azioni di Compendio e 

dei Warrant. 

4.9 Disposizioni normative in materia di obbligo di offerta al pubblico di 

acquisto e/o di offerta di acquisto e di vendita residuali in relazione alle 

Azioni 

In conformità al Regolamento Emittenti, la Società ha previsto statutariamente che, a partire 

dal momento in cui le Azioni saranno ammesse alle negoziazioni sull’AIM Italia si 

renderanno applicabili per richiamo volontario e in quanto compatibili le disposizioni 

relative alle società quotate di cui al TUF ed ai regolamenti CONSOB di attuazione in 

materia di offerta pubblica di acquisto e di scambio obbligatoria (limitatamente agli articoli 

106 ,107, 108, 109 e 111 del TUF. 

4.10 Offerte pubbliche di acquisto effettuate da terzi sulle Azioni dell'Emittente 

nel corso dell’ultimo esercizio e dell’esercizio in corso 

Le Azioni della Società non sono state oggetto di alcuna offerta pubblica di acquisto o di 

scambio, né la Società ha mai assunto la qualità di offerente nell’ambito di tali operazioni. 

4.11 Profili fiscali 

4.11.1 Definizioni 

Ai fini del presente Paragrafo 4.11.1, i termini definiti hanno il significato di seguito 

riportato: 

• “Cessione di Partecipazioni Qualificate”: cessione di azioni, diverse dalle azioni di 

risparmio, diritti o titoli attraverso cui possono essere acquisite azioni, che eccedano, 

nell’arco di un periodo di dodici mesi, i limiti per la qualifica di Partecipazione 

Qualificata (come di seguito definita). Il termine di dodici mesi decorre dal 

momento in cui i titoli ed i diritti posseduti rappresentano una percentuale di diritti 

di voto o di partecipazione superiore ai limiti predetti. Per i diritti o titoli attraverso 

cui possono essere acquisite partecipazioni si tiene conto delle percentuali di diritti 

di voto o di partecipazione al capitale potenzialmente ricollegabili alle 

partecipazioni; 

• “DPR 600/73”: il D.P.R. 29 settembre 1973, n. 600; 

• “Partecipazioni Non Qualificate”: le partecipazioni sociali in società quotate in 

mercati regolamentati diverse dalle Partecipazioni Qualificate e le azioni di 

risparmio; 

• “Partecipazioni Qualificate”: le partecipazioni sociali in società quotate in mercati 

regolamentati costituite dal possesso di azioni (diverse dalle azioni di risparmio), 

diritti o titoli, attraverso cui possono essere acquisite le predette partecipazioni, che 
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rappresentino complessivamente una percentuale di diritti di voto esercitabili 

nell’Assemblea ordinaria superiore al 2% ovvero una partecipazione al capitale od al 

patrimonio superiore al 5%. 

4.11.2 Regime fiscale relativo alle Azioni 

Le informazioni riportate qui di seguito sintetizzano il regime fiscale proprio dell’acquisto, 

della detenzione e della cessione delle azioni della Società ai sensi della vigente legislazione 

tributaria italiana e relativamente a specifiche categorie di investitori. 

Quanto segue non intende essere un’esauriente analisi delle conseguenze fiscali connesse 

all’acquisto, alla detenzione e alla cessione di azioni dell’Emittente. 

Il regime fiscale proprio dell’acquisto, della detenzione e della cessione di azioni, qui di 

seguito riportato, rappresenta una mera introduzione alla materia e si basa sulla legislazione 

italiana vigente, oltre che sulla prassi esistente alla Data del Documento di Ammissione, 

fermo restando che le stesse rimangono soggette a possibili cambiamenti anche con effetti 

retroattivi. 

In futuro potrebbero intervenire dei provvedimenti aventi ad oggetto, a titolo esemplificativo 

e non esaustivo, la revisione delle aliquote delle ritenute applicabili sui redditi di capitale e 

sui redditi diversi di natura finanziaria o delle misure delle imposte sostitutive relative ai 

medesimi redditi. L’approvazione di tali provvedimenti legislativi modificativi della 

disciplina attualmente in vigore potrebbe, pertanto, incidere sul regime fiscale delle azioni 

della Società quale descritto nei seguenti paragrafi. 

Gli investitori sono tenuti a consultare i propri consulenti in merito al regime fiscale proprio 

dell’acquisto, della detenzione e della cessione di azioni ed a verificare la natura e l’origine 

delle somme percepite come distribuzioni sulle azioni della Società (utili o riserve). 

A) Regime fiscale dei dividendi 

I dividendi distribuiti dalla Società saranno soggetti al trattamento fiscale ordinariamente 

applicabile ai dividendi corrisposti da società per azioni fiscalmente residenti in Italia. 

Indipendentemente dalla delibera assembleare, si presumono prioritariamente distribuiti 

l’utile dell’esercizio e le riserve costituite con utili per la quota di esse non accantonata in 

sospensione di imposta (art. 47, comma 1, secondo periodo, del T.U.I.R.). 

Sono previste le seguenti differenti modalità di tassazione relativamente alle diverse 

categorie di percettori. 

Il regime fiscale applicabile alla distribuzione dei dividendi dipende dalla natura del 

soggetto percettore degli stessi come di seguito descritto. 

Le informazioni riportate qui di seguito tengono conto dell’aumento delle aliquote delle 

ritenute previste dal D.L. n. 138/2011, convertito nella Legge n. 148/2011 pubblicata sulla 

Gazzetta Ufficiale n. 216 del 16 settembre 2011. 

(i)  Persone fisiche fiscalmente residenti in Italia non esercenti attività di impresa 

Partecipazioni Non Qualificate 

Ai sensi dell’art. 27, comma 1, del DPR 600/73, i dividendi corrisposti a persone fisiche 

fiscalmente residenti in Italia in relazione ad azioni possedute al di fuori dell’esercizio 

d’impresa e costituenti Partecipazioni Non Qualificate sono soggetti ad una ritenuta a titolo 

d’imposta con aliquota del 20%, con obbligo di rivalsa. 

Ai sensi dell’art. 27-ter del D.P.R. 600/73, i dividendi corrisposti ai medesimi soggetti su 

azioni, possedute al di fuori dell’esercizio d’impresa e costituenti Partecipazioni Non 

Qualificate, immesse nel sistema di deposito accentrato gestito dalla Monte Titoli (quali le 

Azioni della Società oggetto del Collocamento Istituzionale), sono soggetti ad una imposta 

sostitutiva delle imposte sui redditi con aliquota del 20%, con obbligo di rivalsa; non sussiste 

pertanto l’obbligo da parte dei soci di indicare i dividendi incassati nella dichiarazione dei 

redditi. 
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La citata imposta sostitutiva è applicata dai soggetti residenti presso i quali i titoli sono 

depositati, aderenti al sistema di deposito accentrato gestito dalla Monte Titoli, nonché, 

mediante un rappresentante fiscale nominato in Italia (in particolare, una banca o una SIM 

residente in Italia, una stabile organizzazione in Italia di banche o di imprese di investimento 

non residenti, ovvero una società di gestione accentrata di strumenti finanziari autorizzata ai 

sensi dell’art. 80 del TUF), dai soggetti (depositari) non residenti che aderiscono al Sistema 

Monte Titoli o a Sistemi esteri di deposito accentrato aderenti al Sistema Monte Titoli. 

L’imposta sostitutiva non è operata nel caso in cui l’azionista persona fisica residente 

conferisca in gestione patrimoniale le azioni ad un intermediario autorizzato (cosiddetto 

“regime del risparmio gestito”); in questo caso, i dividendi concorrono a formare il risultato 

annuo maturato dalla gestione individuale di portafoglio, soggetto alla suddetta imposta 

sostitutiva del 20% applicata dal gestore. 

Partecipazioni Qualificate 

I dividendi corrisposti a persone fisiche fiscalmente residenti in Italia in relazione ad azioni, 

possedute al di fuori dell’esercizio d’impresa e costituenti Partecipazioni Qualificate, non 

sono soggetti ad alcuna ritenuta alla fonte a condizione che gli aventi diritto, all’atto della 

percezione, dichiarino che i dividendi sono relativi a Partecipazioni Qualificate. Tali 

dividendi devono essere dichiarati nella dichiarazione dei redditi e concorrono alla 

formazione del reddito imponibile complessivo del socio limitatamente al 49,72 % del loro 

ammontare
5
. 

(ii)  Persone fisiche fiscalmente residenti in Italia che detengono le partecipazioni 

nell’ambito dell’attività di impresa 

I dividendi corrisposti a persone fisiche fiscalmente residenti in Italia relativi ad azioni 

possedute nell’ambito dell’esercizio di impresa non sono soggetti ad alcuna ritenuta alla 

fonte o imposta sostitutiva a condizione che gli aventi diritto, all’atto della percezione, 

dichiarino che gli utili riscossi sono relativi a partecipazioni attinenti all’attività d’impresa. 

Tali dividendi devono essere dichiarati nella dichiarazione dei redditi e concorrono alla 

formazione del reddito imponibile complessivo del socio in misura pari al 49,72% del loro 

ammontare
6
. 

(iii)  Società in nome collettivo, in accomandita semplice ed equiparate di cui all’art. 5 

del T.U.I.R., società ed enti di cui all’articolo 73, comma 1, lettere a) e b), del 

T.U.I.R., fiscalmente residenti in Italia 

I dividendi percepiti da società in nome collettivo, in accomandita semplice ed equiparate 

(escluse le società semplici) di cui all’articolo 5 del T.U.I.R., da società ed enti di cui all’art. 

73, comma 1, lett. a) e b), del T.U.I.R., ovverosia da società per azioni e in accomandita per 

azioni, società a responsabilità limitata, enti pubblici e privati che hanno per oggetto 

esclusivo o principale l’esercizio di attività commerciali, fiscalmente residenti in Italia, 

concorrono alla formazione del reddito imponibile complessivo del percipiente sulla base del 

principio di “cassa”, con le seguenti modalità: 

a) I dividendi percepiti da soggetti IRPEF (e.g., società in nome collettivo, società in 

accomandita semplice) concorrono alla formazione del reddito imponibile complessivo del 

percipiente in misura pari al 49,72% del loro ammontare 
7
; 

b) I dividendi percepiti da soggetti IRES (e.g., società per azioni, società a responsabilità 

limitata, società in accomandita per azioni) concorrono a formare il reddito imponibile 

complessivo del percipiente limitatamente al 5% del loro ammontare, ovvero per l’intero 

                                                                        
5 In caso di concorso alla formazione del reddito imponibile di utili prodotti fino all’esercizio in corso al 31 dicembre 2007, gli 

stessi concorrono alla formazione del reddito imponibile del percettore in misura pari al 40%. Resta inteso che, a partire dalle 

delibere di distribuzione successive a quella avente ad oggetto l’utile dell’esercizio in corso al 31 dicembre 2007, agli effetti 
della tassazione del percettore, i dividendi distribuiti si considerano prioritariamente formati con utili prodotti fino a tale 

esercizio. 
6
 Vedi nota precedente. 

7
 Vedi nota precedente. 
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ammontare se relative a titoli detenuti per la negoziazione da soggetti che applicano i 

principi contabili internazionali IAS/IFRS. Inoltre, in caso di azioni acquisite sulla base di 

contratti di riporto, pronti contro termine o di prestito titoli o di operazioni che producono 

analoghi effetti economici, il predetto regime di esclusione parziale da imposizione si 

applica solamente se tale regime sarebbe spettato al beneficiario effettivo dei dividendi. 

(iv)  Enti di cui all’articolo 73, comma 1, lett. c) del T.U.I.R., fiscalmente residenti in 

Italia 

I dividendi percepiti dagli enti di cui all’art. 73, comma 1, lett. c), del T.U.I.R., ovverosia 

dagli enti pubblici e privati fiscalmente residenti in Italia, diversi dalle società, non aventi ad 

oggetto esclusivo o principale l’esercizio di attività commerciali, concorrono a formare il 

reddito complessivo limitatamente al 5% del loro ammontare. 

(v)  Soggetti esenti o esclusi 

Per le azioni, quali le azioni emesse dalla Società, immesse nel sistema di deposito 

accentrato gestito da Monte Titoli, i dividendi percepiti da soggetti residenti esenti 

dall’imposta sul reddito delle società (IRES) sono soggetti ad una imposta sostitutiva con 

aliquota del 20% applicata dal soggetto (aderente al sistema di deposito accentrato gestito da 

Monte Titoli) presso il quale le azioni sono depositate. 

I dividendi percepiti da soggetti esclusi dall’IRES ai sensi dell’art. 74 del T.U.I.R. (i.e., 

organi e amministrazioni dello Stato, compresi quelli ad ordinamento autonomo, anche se 

dotati di personalità giuridica, comuni, consorzi tra enti locali, le associazioni e gli enti 

gestori di demanio collettivo, le comunità montane, le province e le regioni) non sono 

soggetti a ritenuta o imposta sostitutiva. 

(vi)  Fondi pensione italiani ed O.I.C.R. di diritto italiano 

Gli utili percepiti da fondi pensione italiani di cui al Decreto Legislativo 5 dicembre 2005 n. 

252 non sono soggetti a ritenuta alla fonte né ad imposta sostitutiva. Concorrono alla 

formazione del risultato complessivo annuo di gestione maturato, soggetto ad imposta 

sostitutiva con aliquota dell’11%. 

La tassazione degli Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio (O.I.C.R.) è stata 

oggetto di diverse novità, a seguito dell’emanazione del Decreto Legge 29 dicembre 2010 n. 

225, convertito con modificazioni dalla Legge 26 febbraio 2011 n. 10. 

Sulla base della normativa citata, a partire dal 1° luglio 2011, non risulta più applicabile il 

regime di tassazione dei fondi nazionali sulla base del criterio di “maturazione in capo al 

fondo”, ma opera un criterio di tassazione sul reddito realizzato in capo all’investitore nei 

predetti fondi. 

In particolare, con riferimento alla tassazione degli organismi in argomento, è stato 

introdotto il comma 5-quinquies dell’art. 73 del TUIR
8
 secondo cui gli O.I.C.R. con sede in 

Italia, diversi dai fondi immobiliari, e quelli con sede in Lussemburgo, già autorizzati al 

collocamento nel territorio dello Stato (c.d. “lussemburghesi storici”) sono esenti dalle 

imposte sui redditi purché il fondo o soggetto incaricato della gestione sia sottoposto a forme 

di vigilanza prudenziale. Le ritenute operate sui redditi di capitale sono a titolo definitivo. 

Con riferimento, invece, alla tassazione applicabile agli investitori degli organismi in 

argomento, i proventi derivanti dalla partecipazione ad O.I.C.R. con sede in Italia, diversi 

dai fondi immobiliari, e ai c.d. “lussemburghesi storici”, sono soggetti alla ritenuta del 20% 

limitatamente alle quote o azioni collocate nel territorio dello Stato, come disposto dall’art. 

26-quinquies del D.P.R. n. 600/1973. Tale ritenuta si applica sui proventi distribuiti in 

costanza di partecipazione all’organismo di investimento e sui proventi compresi nella 

differenza tra il valore di riscatto, di liquidazione o di cessione delle quote o azioni e il costo 

                                                                        
8
Comma sostituito dall’art. 96, comma 1, lett. c), D.L. 24/01/2012, n. 1, in vigore dal 24/01/2012, convertito, con modifiche 

dalla legge 24/03/2012 n. 27.
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medio ponderato di sottoscrizione o acquisto delle quote o azioni medesime. In ogni caso, il 

valore ed il costo delle quote o azioni è rilevato dai prospetti periodici al netto di una quota 

dei proventi riferibili alle obbligazioni e altri titoli di cui all’art. 31 del D.P.R. n. 601/1973 

ed equiparati e alle obbligazioni emesse dagli Stati inclusi nella lista di cui al decreto 

emanato ai sensi dell’art. 168-bis, comma 1, del TUIR. 

La tipologia di ritenuta varia a seconda della natura dell’effettivo beneficiario dei proventi. 

È applicata a titolo di acconto nei confronti di imprenditori individuali (se le partecipazioni 

sono relative all’impresa ai sensi dell’articolo 65 del TUIR), S.n.c., S.a.s. ed equiparate di 

cui all’articolo 5 del TUIR, società ed enti di cui alle lett. a) e b) dell’articolo 73 comma 1 

del TUIR, stabili organizzazioni nel territorio dello Stato delle società e degli enti di cui al 

comma 1 lettera d) dell’articolo 73 del TUIR. 

È applicata a titolo di imposta nei confronti di tutti gli altri soggetti, compresi quelli esenti o 

esclusi dall’imposta sul reddito delle società. 

Non sono soggetti alla ritenuta di cui sopra i proventi percepiti da soggetti non residenti 

come indicati nell’articolo 6 del decreto Legislativo n. 239 del 1 aprile 1996 e maturati nel 

periodo di possesso delle quote o azioni. Il predetto possesso è attestato dal deposito dei 

titoli presso un intermediario residente in Italia. 

(vii)  Fondi comuni di investimento immobiliare 

Ai sensi del Decreto Legge 25 settembre 2001 n. 351, convertito con modificazioni dalla 

Legge 23 novembre 2001 n. 410, ed a seguito delle modifiche apportate dall’articolo 41-bis 

del Decreto Legge 30 settembre 2003 n. 269, convertito con modificazioni dalla Legge 24 

novembre 2003 n. 326, le distribuzioni di utili percepite dai fondi comuni di investimento 

immobiliare istituiti ai sensi dell’art. 37 del TUF ovvero dell’art. 14-bis della Legge 25 

gennaio 1984 n. 86, nonché dai fondi di investimento immobiliare istituiti anteriormente al 

26 settembre 2001, non sono soggette a ritenuta d’imposta né ad imposta sostitutiva. 

Tali fondi non sono soggetti alle imposte sui redditi e all’imposta regionale sulle attività 

produttive. 

Rilevanti modifiche alla disciplina fiscale dei fondi comuni di investimento immobiliare 

sono state apportate dapprima dall’art. 32 del Decreto Legge 31 maggio 2010 n. 78, 

convertito con modificazioni dalla Legge 30 luglio 2010 n. 122, e successivamente dal 

Decreto Legge 13 maggio 2011 n. 70, convertito con modificazioni dalla Legge 12 luglio 

2011, n. 106. 

I proventi derivanti dalla partecipazione ai fondi in argomento, ove percepiti da soggetti 

residenti, sono assoggettati ad un differente regime a seconda della tipologia di partecipanti:  

a) in caso di investitori istituzionali, o investitori che detengono quote in misura inferiore al 

5% del patrimonio del fondo, i proventi sono assoggettati ad una ritenuta del 20% in 

sede di distribuzione ai partecipanti. La ritenuta è applicata: 

1. a titolo d’acconto, nei confronti di imprenditori individuali (se le partecipazioni sono 

relative all’impresa commerciale), società di persone, società di capitali, stabili 

organizzazioni in Italia di società estere; 

2. a titolo d’imposta, in tutti gli altri casi. 

b) in caso di investitori non istituzionali che detengono quote in misura superiore al 5% del 

patrimonio del fondo, i proventi sono imputati per trasparenza in capo ai partecipanti, in 

proporzione delle quote detenute al termine del periodo di gestione. I redditi dei fondi 

imputati per trasparenza concorrono alla formazione del reddito complessivo dei 

partecipanti indipendentemente dalla effettiva percezione. 

La ritenuta non si applica sui proventi percepiti da fondi pensione e OICR esteri, sempre che 

istituiti in Stati o territori inclusi nella lista di cui al Decreto Ministeriale emanato ai sensi 

dell’articolo 168-bis del TUIR, nonché su quelli percepiti da enti od organismi internazionali 
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costituiti in base ad accordi internazionali resi esecutivi in Italia e da banche centrali o 

organismi che gestiscono anche le riserve ufficiali dello Stato. 

Per i proventi spettanti a soggetti residenti in Stati con i quali siano in vigore convenzioni 

per evitare la doppia imposizione sul reddito, ai fini dell’applicazione dell’eventuale 

(minore) ritenuta prevista dalla convenzione, i sostituti d’imposta di cui ai commi precedenti 

acquisiscono: 

1. una dichiarazione del soggetto non residente effettivo beneficiario dei proventi, dalla 

quale risultino i dati identificativi del soggetto medesimo, la sussistenza di tutte le 

condizioni alle quali è subordinata l’applicazione del regime convenzionale, e gli 

eventuali elementi necessari a determinare la misura dell’aliquota applicabile ai sensi 

della convenzione; 

2. un’attestazione dell’autorità fiscale competente dello Stato ove l’effettivo beneficiario 

dei proventi ha la residenza, dalla quale risulti la residenza nello Stato medesimo ai sensi 

della convenzione. L’attestazione produce effetti fino al 31 marzo dell’anno successivo a 

quello di presentazione. 

Le disposizioni sopra citate con riferimento a fondi pensione e OICR esteri, nonché 

beneficiari residenti in Stati con i quali siano in vigore convenzioni contro le doppie 

imposizioni, hanno effetto per i proventi riferiti a periodi di attività dei fondi che hanno 

inizio successivamente al 31 dicembre 2009. Per i proventi riferiti a periodi antecedenti alla 

predetta data, si applicano le disposizioni dell’art. 7 del D.L. n. 351/2001, nel testo allora 

vigente. 

(viii) Soggetti fiscalmente non residenti in Italia che detengono le azioni per il tramite di 

una stabile organizzazione nel territorio dello Stato 

Le distribuzioni di utili percepite da soggetti non residenti in Italia che detengono la 

partecipazione attraverso una stabile organizzazione in Italia, non sono soggette in Italia ad 

alcuna ritenuta né ad imposta sostitutiva e concorrono a formare il reddito complessivo della 

stabile organizzazione nella misura del 5% del loro ammontare, ovvero per l’intero 

ammontare se relative a titoli detenuti per la negoziazione da soggetti che applicano i 

principi contabili internazionali IAS/IFRS. 

(ix)  Soggetti fiscalmente non residenti in Italia che non detengono le azioni per il tramite 

di una stabile organizzazione nel territorio dello Stato 

I dividendi percepiti da soggetti fiscalmente non residenti in Italia, privi di stabile 

organizzazione nel territorio dello Stato cui le Azioni (immesse nel sistema gestito dalla 

Monte Titoli S.p.A.) siano riferibili sono soggetti ad una imposta sostitutiva del 20%. 

Ai sensi dell’articolo 27, comma 3, del D.P.R. n. 600/73, gli azionisti fiscalmente non 

residenti in Italia (diversi dagli azionisti di risparmio) hanno diritto, a fronte di istanza di 

rimborso da presentare secondo le condizioni e nei termini di legge, al rimborso fino a 

concorrenza di ¼ dell’imposta sostitutiva subita in Italia, dell’imposta che dimostrino di aver 

pagato all’estero in via definitiva sugli stessi utili, previa esibizione alle competenti autorità 

fiscali italiane della relativa certificazione dell’ufficio fiscale dello Stato estero. 

Resta comunque ferma, in alternativa e sempre che venga tempestivamente attivata adeguata 

procedura, l’applicazione delle aliquote ridotte previste dalle convenzioni internazionali 

contro le doppie imposizioni, eventualmente applicabili. A tale fine, l’articolo 27-ter del 

D.P.R. 600/1973, prevede che i soggetti presso cui sono depositati i titoli (aderenti al sistema 

di deposito accentrato gestito dalla Monte Titoli S.p.A.) possono applicare direttamente 

l’aliquota convenzionale qualora abbiano acquisito: 

a) una dichiarazione del socio non residente effettivo beneficiario da cui risulti il 

soddisfacimento di tutte le condizioni previste dalla convenzione internazionale; 
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b) una certificazione dell’autorità fiscale dello Stato di residenza del socio attestante la 

residenza fiscale nello stesso Stato ai fini della convenzione. Questa attestazione 

produce effetti fino al 31 marzo dell’anno successivo a quello di presentazione. 

L’Amministrazione finanziaria italiana ha peraltro concordato con le amministrazioni 

finanziarie di alcuni Stati esteri un’apposita modulistica volta a garantire un più efficiente e 

agevole rimborso o esonero totale o parziale del prelievo alla fonte applicabile in Italia. Se la 

documentazione non è presentata al soggetto depositario precedentemente alla messa in 

pagamento dei dividendi, l’imposta sostitutiva è applicata con aliquota del 20%. In tal caso, 

il beneficiario effettivo dei dividendi può comunque richiedere all’Amministrazione 

finanziaria il rimborso della differenza tra l’imposta applicata e quella applicabile ai sensi 

della convenzione tramite apposita istanza di rimborso, corredata dalla documentazione di 

cui sopra, da presentare secondo le condizioni e nei termini di legge. 

Nel caso in cui i soggetti percettori siano (i) fiscalmente residenti in uno degli Stati membri 

dell’Unione Europea ovvero in uno degli Stati aderenti all’Accordo sullo spazio economico 

europeo inclusi nella lista da predisporre con apposito decreto del Ministro dell’economia e 

delle finanze emanato ai sensi dell’articolo 168-bis del TUIR al fine di individuare gli Stati 

che garantiscono un adeguato scambio di informazioni con l’Italia, e (ii) ivi soggetti ad 

un’imposta sul reddito delle società, i dividendi sono soggetti ad un’imposta sostitutiva 

dell’1,375%. Fino all’emanazione del sopra citato decreto, gli Stati membri dell’Unione 

Europea e negli Stati aderenti all’Accordo sullo spazio economico europeo che rilevano ai 

fini dell’applicazione della ritenuta dell’1,375% sono quelli inclusi nella lista di cui al 

decreto del Ministero delle Finanze del 4 settembre 1996 e successive modifiche. La ritenuta 

dell’1,375% si applica ai soli dividendi derivanti da utili formatisi a partire dell’esercizio 

successivo a quello in corso al 31 dicembre 2007. Agli utili distribuiti alle società non 

residenti beneficiarie della ritenuta ridotta non si applica la presunzione secondo cui, a 

partire delle delibere di distribuzione dei dividendi successive a quelle aventi ad oggetto 

l’utile dell’esercizio in corso al 31 dicembre 2007, agli effetti della tassazione del soggetto 

partecipante, i dividendi distribuiti si considerano prioritariamente formati con utili prodotti 

dalla società o ente partecipato fine a tale esercizio. 

Ai sensi dell’articolo 27-bis del D.P.R. 600, approvato in attuazione della direttiva n. 

435/90/CEE, così come modificata dalla direttiva n. 123/2002/CE, nel caso in cui i dividendi 

siano percepiti da una società: (i) fiscalmente residente in uno Stato Membro dell’Unione 

Europea, (ii) che riveste una delle forme previste nell’allegato alla stessa direttiva, (iii) che è 

soggetta nello Stato di residenza, senza possibilità di fruire di regimi di opzione o di esonero 

che non siano territorialmente o temporalmente limitati, ad una delle imposte previste 

nell’allegato alla predetta direttiva, e (iv) che possiede una partecipazione diretta nella 

Società non inferiore al 10% del capitale sociale, per un periodo ininterrotto di almeno un 

anno, tale società ha diritto a richiedere il rimborso del prelievo alla fonte subito. A tal fine, 

la società deve produrre: 

a) una certificazione, rilasciata dalle competenti autorità fiscali dello Stato estero di 

residenza, che attesti che la stessa integra tutti i predetti requisiti; nonché  

b) la documentazione attestante la sussistenza delle condizioni precedentemente indicate. 

In alternativa, al verificarsi delle predette condizioni, la società non residente può richiedere, 

in sede di distribuzione, la non applicazione del prelievo alla fonte presentando 

all’intermediario depositario delle azioni la documentazione sopra evidenziata. Il predetto 

diritto al rimborso o all’esenzione trova applicazione in relazione alle società non residenti 

che risultano direttamente o indirettamente controllate da soggetti non residenti in Stati 

dell’Unione Europea, a condizione che dimostrino di non essere state costituite allo scopo 

esclusivo o principale di beneficare di tale regime. 

B) Distribuzione di riserve di cui all’art. 47, comma 5, del T.U.I.R. 

Le informazioni fornite in questo Paragrafo sintetizzano il regime fiscale applicabile alla 

distribuzione da parte della Società – in occasione diversa dal caso di riduzione del capitale 
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esuberante, di recesso, di esclusione, di riscatto o di liquidazione – delle Riserve di Capitale 

di cui all’art 47, comma 5, del T.U.I.R., ovverosia, tra l’altro, delle riserve od altri fondi 

costituiti con sovrapprezzi di emissione, con interessi di conguaglio versati dai sottoscrittori, 

con versamenti fatti dai soci a fondo perduto o in conto capitale e con saldi di rivalutazione 

monetaria esenti da imposta (di seguito “Riserve di Capitale”). 

Indipendentemente dalla delibera assembleare, si presumono comunque prioritariamente 

distribuiti l’utile dell’esercizio e le riserve diverse dalle riserve di capitale, per la parte di 

esse non accantonata in sospensione di imposta (art. 47, comma 1, secondo periodo, del 

T.U.I.R.). 

(i) Persone fisiche fiscalmente residenti in Italia non esercenti attività d’impresa 

Indipendentemente dalla delibera assembleare, le somme percepite da persone fisiche 

fiscalmente residenti in Italia non esercenti attività di impresa a titolo di distribuzione delle 

Riserve di Capitale costituiscono utili per i percettori nei limiti e nella misura in cui 

sussistano, in capo alla società distributrice, utili di esercizio e riserve di utili (fatta salva la 

quota di essi accantonata in sospensione di imposta). Le somme qualificate come utili sono 

soggette, a seconda che si tratti o meno di Partecipazioni Non Qualificate e/o non relative 

all’impresa, al medesimo regime sopra riportato. 

Le somme percepite a titolo di distribuzione delle Riserve di Capitale, al netto, sulla base di 

quanto testé indicato, dell’importo eventualmente qualificabile come utile, riducono di pari 

ammontare il costo fiscalmente riconosciuto della partecipazione. Secondo l’interpretazione 

fatta propria dall’Amministrazione finanziaria le somme percepite a titolo di distribuzione 

delle Riserve di Capitale, per la parte eccedente il costo fiscale della partecipazione 

costituiscono utili da assoggettare al regime descritto sopra per i dividendi. 

(ii) Persone fisiche esercenti attività di impresa, società in nome collettivo, in 

accomandita semplice ed equiparate di cui all’articolo 5 del TUIR, società di 

persone, società ed enti di cui all’art. 73, comma 1, lett. a) e b) del TUIR, 

fiscalmente residenti in Italia 

In capo alle persone fisiche esercenti attività di impresa, alle società in nome collettivo, in 

accomandita semplice ed equiparate (escluse le società semplici) di cui all’articolo 5 del 

TUIR, alle società ed enti di cui all’art. 73, comma 1, lett. a) e b), del TUIR, fiscalmente 

residenti in Italia, le somme percepite a titolo di distribuzione delle Riserve di Capitale 

costituiscono utili nei limiti e nella misura in cui sussistano utili di esercizio e riserve di utili 

(ad eccezione delle quote di essi accantonate in sospensione di imposta) in capo alla Società 

che provvede all’erogazione. 

Le somme qualificate come utili sono soggette al medesimo regime sopra riportato. Le 

somme percepite a titolo di distribuzione delle Riserve di Capitale, al netto dell’importo 

eventualmente qualificabile come utile, riducono il costo fiscalmente riconosciuto della 

partecipazione di un pari ammontare. Le somme percepite a titolo di distribuzione delle 

Riserve di Capitale, per la parte eccedente il costo fiscale della partecipazione, costituiscono 

plusvalenze e, come tali, assoggettate al regime evidenziato nel successivo Paragrafo C) 

della presente Sezione del Prospetto Informativo. 

(iii) Soggetti fiscalmente non residenti in Italia privi di stabile organizzazione nel 

territorio dello Stato 

In capo ai soggetti fiscalmente non residenti in Italia (siano essi persone fisiche o società di 

capitali), privi di stabile organizzazione in Italia cui la partecipazione sia riferibile, la natura 

fiscale delle somme percepite a titolo di distribuzione delle Riserve di Capitale è la 

medesima di quella evidenziata per le persone fisiche fiscalmente residenti in Italia in 

relazione a partecipazioni non detenute nell’esercizio di un’attività di impresa. Al pari di 

quanto evidenziato per le persone fisiche e per le società di capitali fiscalmente residenti in 

Italia, le somme percepite a titolo di distribuzione delle Riserve di Capitali, al netto 
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dell’importo eventualmente qualificabile come utile, riducono il costo fiscalmente 

riconosciuto della partecipazione di un pari ammontare. 

(iv) Soggetti fiscalmente non residenti in Italia dotati di stabile organizzazione nel 

territorio dello Stato 

Relativamente ai soggetti non residenti che detengono la partecipazione attraverso una 

stabile organizzazione in Italia, tali somme concorrono alla formazione del reddito della 

stabile organizzazione secondo il regime impositivo previsto per le società ed enti di cui 

all’art. 73 comma 1, lett. a) e b) del T.U.I.R., fiscalmente residenti in Italia. 

Qualora la distribuzione di Riserve di capitale derivi da una partecipazione non connessa ad 

una stabile organizzazione in Italia del soggetto percettore non residente, si faccia 

riferimento a quanto esposto al precedente paragrafo sub (iii). 

C) Regime fiscale delle plusvalenze derivanti dalla cessione di azioni 

In via preliminare, si evidenzia che l’articolo 3 del D.L. 25 giugno 2008 n. 112 pubblicato 

sulla Gazzetta Ufficiale n. 147 del 25 giugno 2008 (convertito con modificazioni dalla 

Legge n. 133 del 6 agosto 2008), ha inserito all’art. 68 del T.U.I.R. due commi (6-bis e 6-

ter), che introducono nell’ordinamento tributario un’esenzione delle plusvalenze che 

vengono reinvestite in società di recente costituzione, al ricorrere di determinate condizioni. 

Più in particolare, la predetta disposizione, prevede che: 

- i soggetti ammessi all’agevolazione sono le persone fisiche, le società semplici e gli enti 

non commerciali fiscalmente residenti in Italia, con riguardo alle partecipazioni 

detenute al di fuori dell’esercizio di un attività d’impresa. Sono inoltre ammessi 

all’agevolazione i soggetti non residenti in Italia con riguardo alle plusvalenze 

conseguite in relazione alle attività finanziarie di cui si dirà in seguito, le cui correlate 

plusvalenze siano considerate conseguite in Italia ai sensi dell’art. 23 del T.U.I.R., 

sempreché dette plusvalenze siano relative a beni detenuti al di fuori dell’esercizio 

dell’attività d’impresa eventualmente esercitata nel territorio dello Stato italiano; 

- le plusvalenze che possono godere dell’esenzione sono quelle che derivano dalla 

cessione: (i) di partecipazioni al capitale in società di persone (escluse le società 

semplici e gli enti ad esse equiparati) ovvero in società di capitali (comprese le società 

cooperative e di mutua assicurazione), fiscalmente residenti in Italia; (ii) degli strumenti 

finanziari e dei contratti indicati nelle disposizioni di cui alle lett. c) e c-bis) dell’art. 67 

del T.U.I.R., relativi alle medesime società indicate al punto precedente; 

- rientrano nell’ambito dell’agevolazione sia le partecipazioni qualificate sia quelle non 

qualificate a condizione che le stesse siano relative a società costituite da non più di 

sette anni e, inoltre, tali partecipazioni oggetto di cessione siano detenute da almeno tre 

anni alla data della cessione. Nel caso in cui solamente una parte delle partecipazioni 

cedute soddisfa il suddetto requisito temporale (detenzione da almeno tre anni), al fine 

di individuare la plusvalenza che gode del beneficio della totale esenzione, occorre 

applicare il disposto dell’art. 67, comma 1-bis del T.U.I.R., a norma del quale si 

considerano cedute per prime le partecipazioni acquisite in data più recente; 

- la spettanza dell’esenzione in esame è condizionata al soddisfacimento di un’ulteriore 

condizione, ossia le plusvalenze relative alle partecipazioni e alle altre attività 

finanziarie che rispettino i requisiti descritti al precedente punto, entro due anni dal loro 

conseguimento devono essere reinvestite in società di persone (escluse le società 

semplici e gli enti ad esse equiparati) ovvero in società di capitali (comprese le società 

cooperative e di mutua assicurazione) che svolgono la medesima attività e che sono 

costituite da non più di tre anni. A tali fini il reinvestimento può avere luogo 

esclusivamente mediante la sottoscrizione del capitale sociale o l’acquisto di 

partecipazioni al capitale di tali società. La norma, pertanto, introduce una sorta di 

periodo di sospensione durante il quale la plusvalenza non è considerata imponibile ai 

fini delle imposte sui redditi; 
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- inoltre, si evidenzia che l’importo dell’esenzione in esame non può in ogni caso 

eccedere il quintuplo del costo sostenuto dalla società le cui partecipazioni sono oggetto 

di cessione, nei cinque anni anteriori alla cessione, per l’acquisizione o la realizzazione 

di beni materiali ammortizzabili, diversi dagli immobili, e di beni immateriali 

ammortizzabili, nonché per spese di ricerca e sviluppo. Poiché la norma non fa alcun 

riferimento alla media annuale degli investimenti, si ritiene che l’ammontare da 

quintuplicare, al fine di individuare la plusvalenza “massima” esente, debba essere 

esattamente pari al costo sostenuto per ciascuno dei suddetti beni nei cinque anni 

anteriori la data della cessione. 

Infine, si evidenzia che poiché la descritta disciplina si rende applicabile anche alle 

plusvalenze relative a partecipazioni Non Qualificate, la stessa coinvolge anche gli 

intermediari professionali che, stante il disposto degli articolo 6 e 7 del D. Lgs. n. 461/1997, 

sono tenuti all’applicazione dell’imposta sostitutiva del 20% nell’ambito del “risparmio 

amministrato” e del “risparmio gestito”. 

Tutto ciò considerato, si riporta di seguito il regime fiscale “ordinario” da riservare alle 

plusvalenze, qualora non trovi applicazione la disposizione agevolativa contenuta nel citato 

art. 3 del D.L. 25 giugno 2008 n. 112 (convertito con modificazioni dalla Legge n. 133 del 6 

agosto 2008) come sopra meglio descritta. 

(i) Persone fisiche fiscalmente residenti in Italia non esercenti attività di impresa 

Le plusvalenze, diverse da quelle conseguite nell’esercizio di imprese commerciali, 

realizzate da persone fisiche fiscalmente residenti in Italia mediante cessione a titolo oneroso 

di partecipazioni sociali, nonché di titoli o diritti attraverso cui possono essere acquisite le 

predette partecipazioni, sono soggette ad un diverso regime fiscale a seconda che si tratti di 

una cessione di Partecipazioni Qualificate o di Partecipazioni Non Qualificate. A tale 

riguardo, al fine di determinare se la partecipazione ceduta sia Qualificata o Non Qualificata, 

la percentuale di partecipazione è determinata tenendo conto di tutte le cessioni effettuate nel 

corso di dodici mesi, ancorché nei confronti di soggetti diversi. 

Tale regola, ai sensi dell’art. 67, comma 1, lett. c) del TUIR, trova peraltro applicazione solo 

a partire dalla data in cui le partecipazioni, i titoli ed i diritti posseduti rappresentano una 

percentuale di diritti di voto o di partecipazione che configuri una partecipazione 

Qualificata. 

Cessione di Partecipazioni Qualificate 

Le plusvalenze derivanti dalla cessione di una Partecipazione Qualificata conseguite al di 

fuori dell’esercizio di imprese commerciali da persone fisiche fiscalmente residenti in Italia 

concorrono alla formazione del reddito imponibile del soggetto percipiente limitatamente al 

49,72% del loro ammontare, al netto del 49,72% delle relative minusvalenze realizzate nel 

periodo di imposta. Per tali plusvalenze, la tassazione avviene in sede di dichiarazione 

annuale dei redditi. Qualora dalla cessione delle partecipazioni si generi una minusvalenza, il 

49,72% della stessa è riportato in deduzione fino a concorrenza del 49,72% dell’ammontare 

delle plusvalenze dei periodi di imposta successivi, ma non oltre il quarto, a condizione che 

l’eccedenza stessa sia indicata nella dichiarazione dei redditi relativa al periodo d’imposta 

nel quale è stata realizzata. 

Cessione di Partecipazioni Non Qualificate 

Le plusvalenze realizzate, non conseguite nell’esercizio di imprese commerciali, realizzate 

da persone fisiche fiscalmente residenti in Italia mediante cessione a titolo oneroso di 

Partecipazioni Non Qualificate, nonché di titoli o diritti attraverso cui possono essere 

acquisite le predette partecipazioni, sono soggette ad un’imposta sostitutiva del 20%. Il 

contribuente può optare per una delle seguenti modalità di tassazione: 

A. Tassazione in base alla dichiarazione dei redditi (regime ordinario di cui all’art. 5 del 

D.Lgs. 21 novembre 1997, n. 461 - “D.Lgs. 461/97). Nella dichiarazione vanno indicate le 

plusvalenze e minusvalenze realizzate nell’anno. L’imposta sostitutiva del 20% è 
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determinata in tale sede sulle plusvalenze al netto delle minusvalenze relative a 

partecipazioni della medesima categoria, realizzate nello stesso periodo di riferimento ed è 

versata entro i termini previsti per il versamento delle imposte sui redditi dovute a saldo in 

base alla dichiarazione. Le minusvalenze eccedenti, purché esposte in dichiarazione dei 

redditi, possono essere portate in deduzione, fino a concorrenza, delle relative plusvalenze 

dei periodi di imposta successivi, ma non oltre il quarto (a condizione che tale eccedenza sia 

indicata nella dichiarazione dei redditi relativa al periodo d’imposta nel quale è stata 

realizzata). Il criterio della dichiarazione è obbligatorio nell’ipotesi in cui il soggetto non 

scelga uno dei due regimi di cui ai successivi punti (B) e (C). 

B. Regime del risparmio amministrato (regime opzionale di cui all’art. 6 del D.Lgs. 

461/97). Tale regime può trovare applicazione a condizione che (i) le azioni siano depositate 

presso banche o società di intermediazione mobiliari residenti o altri soggetti residenti 

individuati con appositi decreti ministeriali, e (ii) l’azionista opti (con comunicazione 

sottoscritta inviata all’intermediario) per l’applicazione del regime del risparmio 

amministrato. Nel caso in cui il soggetto opti per tale regime, l’imposta sostitutiva con 

l’aliquota del 20% è determinata e versata all’atto della singola cessione dall’intermediario 

presso il quale le azioni sono depositate in custodia o in amministrazione, su ciascuna 

plusvalenza realizzata al netto di eventuali minusvalenze. Le eventuali minusvalenze che 

eccedono le plusvalenze realizzate nel corso dell’anno possono essere compensate 

nell’ambito del medesimo rapporto computando l’importo delle minusvalenze in 

diminuzione, fino a concorrenza, delle plusvalenze realizzate nelle successive operazioni 

poste in essere nell’ambito del medesimo rapporto, nello stesso periodo d’imposta e nei 

periodi di imposta successivi, ma non oltre il quarto. Qualora il rapporto di custodia o 

amministrazione venga meno, le eventuali minusvalenze possono essere portate in 

deduzione, non oltre il quarto periodo d’imposta successivo a quello di realizzo, dalle 

plusvalenze realizzate nell’ambito di un altro rapporto di risparmio amministrato intestato 

agli stessi soggetti intestatari del rapporto o deposito di provenienza, o possono essere 

dedotte in sede di dichiarazione dei redditi. 

C. Regime del risparmio gestito (regime opzionale di cui all’art. 7 del D.Lgs. 461/97). 

Presupposto per la scelta di tale regime è il conferimento di un incarico di gestione 

patrimoniale ad un intermediario autorizzato. In tale regime, un’imposta sostitutiva del 20% 

è applicata dall’intermediario al termine di ciascun periodo d’imposta sull’incremento del 

valore del patrimonio gestito maturato nel periodo d’imposta, indipendentemente 

dall’effettiva percezione, al netto dei redditi assoggettati a ritenuta, dei redditi esenti o 

comunque non soggetti ad imposte, dei redditi che concorrono a formare il reddito 

complessivo del contribuente, dei proventi derivanti da quote di organismi di investimento 

collettivo in valori mobiliari italiani soggetti ad imposta sostitutiva di cui all’articolo 8 del 

D.Lgs. 461/1997. Nel regime del risparmio gestito, le plusvalenze realizzate mediante 

cessione di Partecipazioni Non Qualificate concorrono a formare l’incremento del 

patrimonio gestito maturato nel periodo d’imposta, soggetto ad imposta sostitutiva del 20%. 

Il risultato negativo della gestione conseguito in un periodo d’imposta può essere computato 

in diminuzione del risultato della gestione dei quattro periodi d’imposta successivi per 

l’intero importo che trova capienza in ciascuno di essi. In caso di chiusura del rapporto di 

gestione, i risultati negativi di gestione maturati (risultanti da apposita certificazione 

rilasciata dal soggetto gestore) possono essere portati in deduzione, non oltre il quarto 

periodo d’imposta successivo a quello di maturazione, dalle plusvalenze realizzate 

nell’ambito di un altro rapporto cui sia applicabile il regime del risparmio amministrato, 

ovvero utilizzati (per l’importo che trova capienza in esso) nell’ambito di un altro rapporto 

per il quale sia stata effettuata l’opzione per il regime del risparmio gestito, purché il 

rapporto o deposito in questione sia intestato agli stessi soggetti intestatari del rapporto o 

deposito di provenienza, ovvero possono essere portate in deduzione dai medesimi soggetti 

in sede di dichiarazione dei redditi, secondo le medesime regole applicabili alle 

minusvalenze eccedenti di cui al precedente punto (A). 
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(ii) Persone fisiche esercenti attività d’impresa, società in nome collettivo, in 

accomandita semplice ed equiparate di cui all’art. 5 del T.U.I.R. 

Le plusvalenze realizzate da persone fisiche nell’esercizio di impresa, società in nome 

collettivo, in accomandita semplice ed equiparate di cui all’art. 5 del T.U.I.R. mediante 

cessione a titolo oneroso di azioni concorrono, per l’intero ammontare, a formare il reddito 

d’impresa imponibile, soggetto a tassazione in Italia secondo il regime ordinario. Qualora le 

partecipazioni siano iscritte tra le immobilizzazioni finanziarie negli ultimi tre bilanci 

precedenti la cessione, le plusvalenze possono concorrere, a scelta del contribuente, alla 

formazione del reddito imponibile in quote costanti nell’esercizio stesso e nei successivi, ma 

non oltre il quarto (art. 86, comma 4, del TUIR). 

Tuttavia, laddove siano soddisfatte le condizioni evidenziate ai punti (a), (b), (c) e (d) del 

successivo paragrafo, le plusvalenze concorrono alla formazione del reddito d’impresa 

imponibile in misura parziale, pari al 49,72%. 

Le minusvalenze realizzate da persone fisiche nell’esercizio di impresa, società in nome 

collettivo, in accomandita semplice ed equiparate di cui all’art. 5 del T.U.I.R. mediante 

cessione a titolo oneroso delle azioni sono – di norma – integralmente deducibili dal reddito 

imponibile del soggetto cedente. Le minusvalenze realizzate relative a partecipazioni con i 

requisiti di cui ai punti (a), (b), (c) e (d) del successivo paragrafo sono deducibili in misura 

parziale analogamente a quanto previsto per la tassazione delle plusvalenze. 

Le plusvalenze e le minusvalenze realizzate da società semplici residenti nel territorio dello 

Stato, non esercitando le medesime un’attività d’impresa, sono assoggettate al medesimo 

regime tributario applicabile alle plusvalenze realizzate da persone fisiche residenti, al di 

fuori dell’esercizio di attività di impresa. 

(iii) Società ed enti di cui all’articolo 73, comma 1, lett. a) e b), del T.U.I.R. 

Le plusvalenze realizzate dalle società ed enti di cui all’articolo 73, comma 1, lett. a) e b), 

del T.U.I.R., ovverosia da società per azioni e in accomandita per azioni, società a 

responsabilità limitata, enti pubblici e privati che hanno per oggetto esclusivo o principale 

l’esercizio di attività commerciali, mediante cessione a titolo oneroso delle azioni 

concorrono a formare il reddito d’impresa imponibile per il loro intero ammontare. 

Tuttavia, ai sensi dell’art. 87 del T.U.I.R., le plusvalenze realizzate relativamente ad azioni 

in società ed enti indicati nell’articolo 73 del T.U.I.R. non concorrono alla formazione del 

reddito imponibile in quanto esenti nella misura del 95% per cento, se le suddette azioni 

presentano i seguenti requisiti: 

a) ininterrotto possesso dal primo giorno del dodicesimo mese precedente quello 

dell’avvenuta cessione considerando cedute per prime le azioni o quote acquisite in 

data più recente; 

b) classificazione nella categoria delle immobilizzazioni finanziarie nel primo bilancio 

chiuso durante il periodo di possesso; 

c) residenza fiscale della società partecipata in uno Stato o territorio di cui al decreto 

del Ministro dell’economia e delle finanze emanato ai sensi dell’art. 168-bis, o, 

alternativamente, l’avvenuta dimostrazione, a seguito dell’esercizio dell’interpello 

secondo le modalità di cui al comma 5, lettera b), dell’art. 167 del TUIR, che dalle 

partecipazioni non sia stato conseguito, sin dall’inizio del periodo di possesso, 

l’effetto di localizzare i redditi in Stati o territori diversi da quelli individuati nel 

medesimo decreto di cui all’art. 168-bis del TUIR; 

d) esercizio di un’impresa commerciale da parte della società partecipata secondo la 

definizione di cui all’art. 55 del T.U.I.R.; tuttavia tale requisito non rileva per le 

partecipazioni in società i cui titoli sono negoziati nei mercati regolamentati in 

quanto la prescritta condizione dell’esercizio di un’impresa commerciale si intende 

automaticamente soddisfatta. 
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I requisiti di cui ai punti (c) e (d) devono sussistere ininterrottamente, al momento del 

realizzo delle plusvalenze, almeno dall’inizio del terzo periodo di imposta anteriore al 

realizzo stesso. Qualora una sola delle condizioni non risulti, al momento della cessione, 

verificata ai sensi dell’art. 87 del TUIR, la plusvalenza conseguita dalla società concorre 

integralmente alla formazione del reddito imponibile che è assoggettato a tassazione secondo 

l’aliquota IRES ordinariamente applicabile. 

Le cessioni delle azioni o quote appartenenti alla categoria delle immobilizzazioni 

finanziarie e di quelle appartenenti alla categoria dell’attivo circolante vanno considerate 

separatamente con riferimento a ciascuna categoria. In presenza dei requisiti menzionati, le 

minusvalenze realizzate dalla cessione di partecipazioni sono indeducibili dal reddito 

d’impresa. 

Le minusvalenze e le differenze negative tra i ricavi e i costi relative ad azioni che non 

possiedono i requisiti per l’esenzione non rilevano fino a concorrenza dell’importo non 

imponibile dei dividendi, ovvero dei loro acconti, percepiti nei trentasei mesi precedenti il 

loro realizzo/conseguimento. Tale disposizione si applica con riferimento alle azioni 

acquisite nei 36 mesi precedenti il realizzo/conseguimento, sempre che siano soddisfatte le 

condizioni di cui ai precedenti punti (c) e (d). In base alle disposizioni della Legge 24 

dicembre 2007, n. 244, detta previsione non si applica alle società che applicano i principi 

contabili internazionali di cui al Regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e 

del Consiglio, del 19 luglio 2002. 

Per tale ultima categoria di soggetti, la normativa di contrasto al c.d. “dividend washing” è 

esclusa per quanto attiene alle partecipazioni detenute con finalità di negoziazione, per 

effetto della piena imponibilità dei dividendi percepiti. 

In relazione alle minusvalenze deducibili dal reddito di impresa, deve inoltre essere 

segnalato che, ai sensi dell’articolo 5-quinquies, comma 3, del decreto Legge 30 settembre 

2005, n. 203, convertito con modificazioni dalla Legge 2 dicembre 2005, n. 248, qualora 

l’ammontare delle suddette minusvalenze, derivanti da operazioni realizzate anche a seguito 

di più atti di disposizione su azioni o titoli negoziati in mercati regolamentati italiani o esteri, 

risulti superiore a Euro 50.000,00, il contribuente dovrà comunicare all’Agenzia delle 

Entrate i dati e le notizie relativi all’operazione. Il dettaglio delle notizie che dovranno 

formare oggetto di comunicazione, oltre ai termini ed alle modalità procedurali di detta 

comunicazione, sono contenute nel provvedimento dell’Agenzia delle Entrate del 29 marzo 

2007 (pubblicato in Gazzetta Ufficiale del 13 aprile 2007, n. 86). 

Inoltre, ai sensi del comma 4, art. 1, del D.L. 24 settembre 2002, n. 209, convertito dalla L. 

22 novembre 2002, n. 265, le minusvalenze di ammontare complessivo superiore a Euro 

5.000.000,00, derivanti da cessioni di partecipazioni che costituiscono immobilizzazioni 

finanziarie realizzate, anche a seguito di più atti di disposizione, a decorrere dal periodo 

d’imposta 2002 devono essere comunicate dal contribuente all’Agenzia delle entrate. Il 

dettaglio delle notizie oggetto di comunicazione, oltre ai termini e alle modalità procedurali 

di detta comunicazione, sono contenute nel provvedimento dell’Agenzia delle Entrate del 22 

maggio 2003 (pubblicato in Gazzetta Ufficiale del 17 giugno 2003, n. 138). Tale obbligo di 

comunicazione - per effetto di quanto disposto dall’art. 1, comma 62, della L. 24 dicembre 

2007, n. 244 – a partire dall’esercizio 2008 non si rende applicabile ai soggetti che redigono 

il bilancio in base ai principi contabili internazionali di cui al Regolamento (CE) n. 

1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio, del 19 luglio 2002. 

(iv) Enti di cui all’art. 73, comma 1, lett. c) del T.U.I.R., fiscalmente residenti in Italia 

Le plusvalenze realizzate, al di fuori dell’attività d’impresa, da enti non commerciali 

residenti, sono assoggettate a tassazione con le stesse regole previste per le plusvalenze 

realizzate da persone fisiche su partecipazioni non detenute nell’esercizio di un’impresa 

commerciale. 

(v) Fondi pensione italiani e O.I.C.R. di diritto italiano 
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Le plusvalenze realizzate da fondi pensione italiani di cui al d.Lgs. 252/2005, mediante 

cessione a titolo oneroso di azioni sono incluse nel calcolo del risultato annuo di gestione 

maturato soggetto ad imposta sostitutiva con aliquota dell’11%. 

Con riferimento alla tassazione degli O.I.C.R., come già descritto nella sezione relativa ai 

dividendi, a partire dal 1° luglio 2011 è stato introdotto il comma 5-quinquies dell’art. 73 del 

TUIR
9
 secondo cui gli O.I.C.R. con sede in Italia, diversi dai fondi immobiliari, e quelli con 

sede in Lussemburgo, già autorizzati al collocamento nel territorio dello Stato (c.d. 

“lussemburghesi storici”) sono esenti dalle imposte sui redditi purché il fondo o il soggetto 

incaricato della gestione sia sottoposto a forme di vigilanza prudenziale. 

Per quanto riguarda, invece, la tassazione applicabile agli investitori negli organismi in 

argomento, i redditi diversi, ex art. 67 del TUIR, realizzati dalla cessione di azioni o quote di 

O.I.C.R. sono soggetti ad un’imposta sostitutiva del 20%, se percepiti al di fuori 

dell’esercizio di un’impresa commerciale. Se, invece, i redditi realizzati da dette cessioni 

sono percepiti nell’ambito di un’attività di impresa commerciale, questi concorrono a 

formare il reddito d’impresa. 

(vi) Fondi comuni di investimento immobiliare 

Ai sensi del D.L. 351/2001, i proventi, incluse le plusvalenze derivanti dalla cessione di 

azioni, conseguiti dai fondi comuni di investimento immobiliare non sono soggetti ad 

imposte sui redditi. 

Per quanto riguarda il regime tributario applicabile ai partecipanti al fondo in conseguenza 

della cessione delle quote nel medesimo, si rimanda ai paragrafi descrittivi del regime 

tributario applicabile alle plusvalenze realizzate a seconda della natura del partecipante. 

Tuttavia, qualora il fondo non abbia i requisiti di pluralità previsti dall’art. 32, comma 3, del 

D.L. n. 78/2010 (come modificato dall’art. 8 del D.L. 70/2011), il comma 4 del medesimo 

articolo 32 prevede che si applichino, in ogni caso, le regole previste per le cessioni di 

Partecipazioni Qualificate in società di persone. 

(vii) Soggetti fiscalmente non residenti in Italia, dotati di stabile organizzazione nel 

territorio dello Stato 

Relativamente ai soggetti non residenti che detengono la partecipazione attraverso una 

stabile organizzazione in Italia, tali somme concorrono alla formazione del reddito della 

stabile organizzazione secondo il regime impositivo previsto delle plusvalenze realizzate da 

società ed enti di cui all’articolo 73(1), lett. a) e b) del T.U.I.R., fiscalmente residenti in 

Italia. Qualora la partecipazione non sia connessa ad una stabile organizzazione in Italia del 

soggetto non residente, si faccia riferimento a quanto esposto al successivo paragrafo. 

(viii) Soggetti fiscalmente non residenti in Italia, privi di stabile organizzazione nel 

territorio dello Stato 

In linea di principio, le plusvalenza realizzate da persone fisiche o soggetti diversi dalle 

persone fisiche non residenti (privi di una stabile organizzazione in Italia) mediante cessione 

a titolo oneroso di partecipazioni in società residenti, sono tassate come “redditi diversi” (art. 

67 del TUIR) e, pertanto, assoggettate ai relativi regimi fiscali come di seguito specificato. 

Partecipazioni Non Qualificate 

Le plusvalenze realizzate da soggetti fiscalmente non residenti in Italia, privi di stabile 

organizzazione in Italia (attraverso cui siano detenute le partecipazioni), derivanti dalla 

cessione a titolo oneroso di Partecipazioni Non Qualificate in società italiane negoziate in 

mercati regolamentati (come la Società), non sono soggette a tassazione in Italia, anche se 

ivi detenute. Gli azionisti fiscalmente non residenti in Italia cui si applica il regime del 

risparmio amministrato ovvero che abbiano optato per il regime del risparmio gestito di cui 

                                                                        
9 Comma sostituito dall’art. 96, comma 1, lett. c), D.L. 24/01/2012, n. 1, convertito, con modifiche dalla Legge 24/03/2012 n. 

27. 
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agli articoli 6 e 7 del D.Lgs. 461/1997 devono presentare un’autocertificazione attestante la 

non residenza fiscale in Italia. 

Partecipazioni Qualificate 

Le plusvalenze realizzate da soggetti fiscalmente non residenti in Italia, privi di stabile 

organizzazione in Italia (attraverso cui siano detenute le partecipazioni), derivanti dalla 

cessione a titolo oneroso di Partecipazioni Qualificate concorrono alla formazione del 

reddito imponibile del soggetto percipiente secondo le stesse regole previste per le persone 

fisiche non esercenti attività d’impresa. Tali plusvalenze sono assoggettate a tassazione 

unicamente in sede di dichiarazione annuale dei redditi, poiché le stesse non possono essere 

soggette né al regime del risparmio amministrato né al regime del risparmio gestito. Resta 

comunque ferma, ove applicabile, l’applicazione delle disposizioni previste dalle 

convenzioni internazionali contro le doppie imposizioni. 

D) “Tobin Tax” 

La legge 24 dicembre 2012, n. 228 (Gazzetta Ufficiale Repubblica Italiana 29 dicembre 

2012, n. 302 - Supplemento Ordinario, n. 212) con l’art. 1 comma 406 ha introdotto una 

imposta (Tobin Tax) gravante sul trasferimento della proprietà di azioni e di altri strumenti 

finanziari partecipativi di cui al sesto comma dell'articolo 2346 del codice civile, emessi da 

società residenti nel territorio dello Stato, nonché di titoli rappresentativi dei predetti 

strumenti indipendentemente dalla residenza del soggetto emittente. 

La misura dell’imposta sulle transazioni finanziarie è dello 0,2 per cento sul valore della 

transazione. L'imposta è dovuta indipendentemente dal luogo di conclusione della 

transazione e dallo Stato di residenza delle parti contraenti e responsabili del loro 

versamento sono gli intermediari come da art. 19 del D.M. Ministero economia e finanze 

21/02/2013, G.U. 28/02/2013, n. 50. L’aliquota, dell'imposta è ridotta alla metà per i 

trasferimenti che avvengono in mercati regolamentati e sistemi multilaterali di negoziazione.  

Sono escluse dall'imposta le operazioni di emissione e di annullamento dei titoli azionari e 

dei predetti strumenti finanziari, nonché le operazioni di conversione in azioni di nuova 

emissione e le operazioni di acquisizione temporanea di titoli indicate nell'articolo 2, punto 

10, del regolamento (CE) 1287/2006 della Commissione del 10 agosto 2006. Sono altresì 

esclusi dall'imposta i trasferimenti di proprietà di azioni negoziate in mercati regolamentati o 

sistemi multilaterali di negoziazione emesse da società la cui capitalizzazione media nel 

mese di novembre dell'anno precedente a quello in cui avviene il trasferimento di proprietà 

sia inferiore a 500 milioni di euro. 

Ai sensi dell’art. 37 del Decreto Legge 31 dicembre 2007 n. 248, convertito nella Legge 28 

febbraio 2008 n. 31, la tassa sui contratti di borsa di cui al Regio Decreto 30 dicembre 1923 

n. 3278 è stata abrogata a far data dal 1 gennaio 2008. 

E) Imposta sulle successione e donazione 

Il D. L. n. 262 del 3 ottobre 2006, convertito, con modificazioni, dalla L. 24 novembre 2006, 

n. 286, ha istituito l’imposta sulle successioni e donazioni su trasferimenti di beni e diritti 

per causa di morte, per donazione o a titolo gratuito e sulla costituzione di vincoli di 

destinazione. Per quanto non disposto dai commi da 47 a 49 e da 51 a 54 dell’art. 2 della 

Legge n. 286 del 2006, si applicano, in quanto compatibili, le disposizioni di cui al D. Lgs. 

31 ottobre 1990, n. 346, nel testo vigente alla data del 24 ottobre 2001. 

Per i soggetti residenti l’imposta di successione e donazione viene prelevata su tutti i beni e i 

diritti trasferiti, ovunque localizzati. Per i soggetti non residenti, l’imposta di successione e 

donazione viene prelevata esclusivamente sui beni e i diritti esistenti nel territorio della 

Repubblica italiana. Si noti al riguardo che si considerano in ogni caso esistenti nel territorio 

italiano le azioni in società che hanno in Italia la sede legale o la sede dell’amministrazione o 

l’oggetto principale. 
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Ai sensi dell’art. 2, commi 48 e 49 della Legge 24 novembre 2006, n. 286, i trasferimenti per 

causa di morte nonché le donazioni e gli atti di trasferimento a titolo gratuito aventi ad 

oggetto azioni sono soggetti, rispettivamente, all’imposta sulle successioni ed all’imposta 

sulle donazioni determinate con le seguenti aliquote, da applicarsi sul valore complessivo al 

netto degli oneri di cui è gravato il beneficiario: 

i) nella misura del 4% a favore del coniuge e dei parenti in linea retta, con una 

franchigia di Euro 1.000.000 per ciascun beneficiario; 

ii) nella misura del 6% in favore degli altri parenti fino al quarto grado e degli affini in 

linea retta, nonché degli affini in linea collaterale fino al terzo grado (con franchigia 

pari a Euro 100.000 per i soli fratelli e sorelle); 

iii) nella misura dell’8% (e senza alcuna franchigia) a favore di altri soggetti. 

In ogni caso, se il beneficiario dei trasferimenti per causa di morte o per donazione è un 

portatore di handicap riconosciuto grave ai sensi della L. 5 febbraio 1992, n. 104, l’imposta 

sulle successioni e donazioni si applica esclusivamente sulla parte del valore della quota o 

del legato che supera l’ammontare di Euro 1.500.000. 

4.11.3 Regime fiscale relativo ai Warrant 

4.11.3.1 REGIME IMPOSITIVO CONNESSO ALL’ASSEGNAZIONE 

L’assegnazione dei Warrant non determina l’emersione di plusvalenze o di minusvalenze in 

capo all’assegnatario. 

4.11.3.2 REGIME IMPOSITIVO DELLE PLUSVALENZE CONNESSE ALLA CESSIONE DEI 

WARRANT 

In base alla normativa vigente le plusvalenze derivanti dalla cessione a titolo oneroso di 

warrant di sottoscrizione di partecipazioni in società residenti in Italia con azioni negoziate 

in mercati regolamentati, se non conseguite nell’esercizio di arti e professioni o d’imprese, 

costituiscono redditi diversi di natura finanziaria soggetti ad imposizione fiscale con le 

stesse modalità previste per le plusvalenze derivanti dalla cessione di partecipazioni 

azionarie alle quali pertanto si rimanda nel precedente Capitolo 4, Paragrafo 4.11.2 del 

presente Documento di Ammissione. 

 Le cessioni di “titoli o diritti attraverso cui possono essere acquisite partecipazioni” (quali i 

Warrant) sono infatti assimilate alle cessioni di partecipazioni, e soggette al medesimo 

regime fiscale previsto per la cessione di partecipazioni. 

Il regime di tassazione della plusvalenza varia pertanto a seconda del soggetto che pone in 

essere la cessione. 

10
Ai fini della determinazione della plusvalenza derivante dalla cessione di diritti d'opzione, 

il costo di questi è costituito dalla parte di tale costo che corrisponde al rapporto tra: 

• il prezzo del diritto d'opzione; e  

• il valore delle azioni prima della data a decorrere dalla quale il diritto d'opzione può essere 

esercitato. 

Quest'ultimo valore, a sua volta, è costituito dal valore delle azioni alla data dalla quale il 

diritto d'opzione può essere esercitato (e quindi, se si tratta di titoli quotati in borsa, alla data 

dalla quale i diritti d'opzione e le azioni, oramai prive del diritto d'opzione, vengono quotate 

separatamente) più il prezzo del diritto d'opzione. 

Il metodo esposto può essere espresso anche con la seguente formula: 
                                                                        

10Ai fini dell’individuazione del costo fiscalmente riconosciuto rilevante per la determinazione delle plusvalenze derivanti dalla 
cessione dei Warrant si richiamano le indicazioni fornite dal Ministero delle Finanze con la Circolare n. 16/9/674 del 10 

maggio 1985 in materia di cessione di diritti di opzione. 
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dove: 

• "Co" = costo del diritto d'opzione che si vuole stabilire; 

• "Ca" = costo dell'azione dalla quale deriva il diritto d'opzione; 

• "Po" = prezzo del diritto d'opzione; 

• "Va" = valore dell'azione dopo lo stacco del diritto d'opzione. 

Quanto sopra riportato costituisce una mera sintesi del regime fiscale proprio dell’acquisto, 

della detenzione e della cessione dei Warrant – ai sensi della vigente legislazione tributaria 

italiana – applicabile ad alcune specifiche (e non a tutte le) categorie di investitori e non 

intende essere un’esauriente analisi di tutte le possibili conseguenze fiscali connesse 

all’acquisto, alla detenzione e alla cessione di tali titoli. Per ulteriori riferimenti e dettagli 

sulla disciplina fiscale dei predetti redditi, si rinvia al d.lgs. 21.11.1997 n. 461, come 

successivamente modificato, e al TUIR, nonché agli ulteriori provvedimenti normativi e 

amministrativi correlati. Gli investitori, pertanto, sono tenuti a consultare i loro consulenti in 

merito al regime fiscale proprio dell’acquisto, della detenzione e della cessione dei Warrant. 
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CAPITOLO V – POSSESSORI DI STRUMENTI FINANZIARI CHE 

PROCEDONO ALLA VENDITA 

5.1 Possessori che procedono alla vendita degli strumenti finanziari 

Gli Azionisti Venditori offriranno nell’ambito del Collocamento Istituzionale parte delle 

proprie Azioni secondo le proporzioni descritte nella Sezione Seconda, Capitolo V, 

Paragrafo 5.2 del presente Documento di Ammissione. 

5.2 Strumenti finanziari offerti in vendita 

Gli Azionisti Venditori offriranno nell’ambito del Collocamento Istituzionale il seguente 

numero di Azioni dagli stessi detenute: 

 

Nome e Cognome / denominazione Numero Azioni offerte in vendita 

Safe Bag International S.r.l. 112.500  

A.C. Holding Investments SA 337.500 

Totale 450.000  

 
 

5.3 Accordi di Lock-Up 

Safe Bag International S.r.l. e A.C. Holding Investments SA, in qualità di azionisti 

dell’Emittente, assumeranno, senza vincolo di solidarietà e per un periodo fino a 180 giorni 

decorrenti dalla data di inizio delle negoziazioni delle Azioni sul AIM Italia, l’impegno nei 

confronti del Nomad, a non effettuare, direttamente o indirettamente, operazioni di vendita o 

atti di disposizione che abbiano per oggetto, direttamente o indirettamente, le Azioni 

detenute ad esito del Collocamento Istituzionale ovvero altri strumenti finanziari, inclusi 

quelli partecipativi, che attribuiscano il diritto di acquistare, sottoscrivere, convertire in, o 

scambiare con, le Azioni, nonché a non stipulare o comunque concludere contratti di swap o 

altri contratti derivati, che abbiano i medesimi effetti, anche solo economici, delle operazioni 

sopra indicate, senza il preventivo consenso del Nomad, consenso che non potrà 

irragionevolmente essere negato. 

Safe Bag International S.r.l. si impegnerà nei confronti del Nomad, per il periodo compreso 

tra il 181° e il 360° giorno dalla data di inizio delle negoziazioni delle Azioni, a non 

effettuare alcuna delle operazioni sopra indicate, che abbia quale effetto una riduzione della 

partecipazione detenuta da Safe Bag International S.r.l. nell’Emittente al di sotto del 51% 

del capitale sociale dell’Emittente ad esito dell’Aumento di Capitale. 

Inoltre, qualora Safe Bag International S.r.l. o AC Holding Investments SA intendano 

aderire a un’offerta pubblica di acquisto o di scambio promossa sulle Azioni, le stesse 

avranno la facoltà di recedere senza preavviso dagli impegni sopra indicati, fermo restando 

che la dichiarazione di recesso non produrrà effetto qualora non si perfezioni il trasferimento 

delle Azioni. 
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CAPITOLO VI – SPESE LEGATE ALLA PROCEDURA DI 

AMMISSIONE A QUOTAZIONE 

I proventi del Collocamento Istituzionale sono stimati dalla Società in circa (massimi) Euro 

3.487.500, di cui massimi Euro 2.475.000 relativi ai proventi che riverranno dall’Aumento 

di Capitale. Le spese relative al processo di ammissione alle negoziazioni delle Azioni della 

Società sull’AIM Italia, escluse le commissioni di collocamento, ammontano a circa Euro 

600.000 e sono sostenute dall’Emittente. Nell’ambito della fase di raccolta di risorse in 

relazione all’Aumento di Capitale, si segnala che saranno corrisposte commissioni per un 

importo complessivo massimo pari a circa Euro 99.000. 
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CAPITOLO VII – DILUIZIONE 

7.1 Diluizione immediata derivante dall’offerta 

Non applicabile. 

7.2 Offerta di sottoscrizione destinata agli attuali azionisti 

Non applicabile. 
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CAPITOLO VIII – INFORMAZIONI SUPPLEMENTARI 

8.1 Consulenti 

Di seguito sono riportati i soggetti che partecipano all’operazione: 

Soggetto Ruolo 

Safe Bag S.p.A Emittente 

Baldi & Partners Nominated Adviser 

BVR & Partners Consulente Legale  

Audirevi S.r.l. Società di Revisione 

Sintesi S.p.A. Advisor finanziario 

Equita SIM S.p.A. Specialista 

Millennium SIM S.p.A. Broker del Collocamento Istituzionale 

8.2 Altre informazioni sottoposte a revisione 

La Sezione Seconda del Documento di Ammissione non contiene informazioni aggiuntive, 

rispetto a quelle contenute nella Sezione Prima del medesimo documento. 

8.3 Pareri o relazioni redatte da esperti 

Per la descrizione dei pareri e relazioni provenienti da terzi, si rinvia alla Sezione Prima, 

Capitolo XVIII, Paragrafo 18.1 del presente Documento di Ammissione. 

8.4 Informazioni provenienti da terzi 

Le informazioni contenute nel Documento di Ammissione provenienti da terzi sono state 

riprodotte fedelmente e, per quanto noto all'Emittente, sulla base delle informazioni 

provenienti da suddetti terzi; non sono stati omessi fatti che potrebbero rendere le 

informazioni riprodotte inesatte o ingannevoli. In ogni caso il riferimento alle fonti è inserito 

in nota alle rilevanti parti del Documento di Ammissione ove le stesse sono utilizzate. 

8.5 Luoghi ove è disponibile il documento di ammissione 

Il Documento di Ammissione è disponibile nella sezione Investor Relations del sito internet 

dell’Emittenteall’indirizzo www.safe-bag.com. 

  

http://www.safe-bag.com/
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Allegati 

 

- Bilancio di esercizio dell’Emittente al 31 dicembre 2012 completo con gli allegati di 

legge e contenente la relazione della Società di Revisione; 

 

- Regolamento dei “Warrant Safe Bag 2013 – 2016” 
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REGOLAMENTO DEI “WARRANT  SAFE BAG 2013-2016” 

 

Articolo 1 

Warrant Safe Bag 2013 – 2016 

 

L’Assemblea Straordinaria di Safe Bag S.p.A. (di seguito la ”Società” o “Safe Bag”), riunitasi in 

data 29 luglio 2013, ha deliberato, tra l’altro: 

(i) di aumentare il capitale sociale a pagamento per massimi Euro 3.487.500, in via scindibile, 

mediante emissione, anche in più riprese, di massime n. 1.550.000 azioni ordinarie Safe 

Bag, prive di valore nominale, destinate esclusivamente e irrevocabilmente all’esercizio 

della facoltà di sottoscrizione spettante ai portatori di “Warrant Safe Bag 2013 – 2016” (di 

seguito, i “Warrant ”) abbinati gratuitamente, nel rapporto di 1 (uno) Warrant ogni 1 (una) 

azione ordinaria Safe Bag acquistata o sottoscritta nell’ambito del collocamento delle azioni 

della Società rivenienti, in parte, dall’aumento di capitale sociale deliberato in data 29 luglio 

2013 e, in parte, dalla vendita da parte degli azionisti della Società, riservato ad investitori 

qualificati e finalizzato all’ammissione alle negoziazioni delle azioni della Società sull’AIM 

Italia - Mercato Alternativo del Capitale organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.; 

nonché  

(ii)   che i Warrant daranno diritto ai loro portatori di sottoscrivere azioni ordinarie Safe Bag 

rivenienti dall’aumento di capitale di cui al punto (i), prive di valore nominale, nel rapporto 

di 1 (una) azione ordinaria Safe Bag (le “Azioni di Compendio”) per ogni 1 (uno) Warrant 

esercitato, con le modalità e i termini indicati nel presente Regolamento (il “Regolamento 

Warrant ”). 

 

I Warrant saranno immessi nel sistema di gestione accentrata di Monte Titoli S.p.A. in regime di 

dematerializzazione ai sensi delle disposizioni normative e regolamentari vigenti.  

 

I Warrant circoleranno separatamente dalle azioni cui sono abbinati a partire dalla data di emissione 

e saranno liberamente trasferibili.  
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Articolo 2 

Modalità di esercizio dei Warrant  

 

I titolari dei Warrant hanno la facoltà di esercitare i Warrant e sottoscrivere le Azioni di 

Compendio, nel rapporto di 1 (una) Azione di Compendio per ogni Warrant presentato per 

l’esercizio (il “Rapporto di Esercizio”). La domanda di esercizio dei Warrant (la “Domanda di 

Esercizio”) potrà essere presentata in qualunque momento a decorrere dal 15 novembre 2013 e sino 

al 15 dicembre 2016 compresi (il “Periodo di Esercizio”) salvo quanto previsto dall’art. 3 del 

presente Regolamento.  

 

La Domanda di Esercizio dovrà essere presentata all’intermediario aderente a Monte Titoli S.p.A. 

presso cui i Warrant sono depositati. 

 

I titolari dei Warrant avranno il diritto di sottoscrivere le Azioni di Compendio, in ragione del 

Rapporto di Esercizio indicato nel precedente paragrafo, al prezzo di sottoscrizione pari a Euro 2,25 

per ciascuna Azione di Compendio (il “Prezzo di Esercizio”), fatto salvo quanto previsto al 

successivo art. 4 del Regolamento Warrant.  

 

Il Prezzo di Esercizio dovrà essere integralmente versato all’atto della presentazione della Domanda 

di Esercizio, senza aggravio di commissioni e spese a carico dei richiedenti. 

 

L’emissione e la messa a disposizione delle Azioni di Compendio sottoscritte dai titolari di 

Warrant, che presentino la Domanda di Esercizio entro il quindicesimo giorno di un qualsiasi mese 

di calendario durante il Periodo di Esercizio, avranno luogo entro l’ultimo giorno di borsa aperta del 

mese in cui è presentata la Domanda di Esercizio. L’emissione e la messa a disposizione delle 

Azioni di Compendio sottoscritte dai titolari di Warrant che presentino la Domanda di Esercizio tra 

il sedicesimo (incluso) e l’ultimo giorno di ciascun mese di calendario durante il Periodo di 

Esercizio, avranno luogo entro il decimo giorno di borsa aperta del mese di calendario successivo a 

quello di presentazione della Domanda di Esercizio. Ai sensi del presente Regolamento Warrant per 

“giorno di borsa aperta” deve intendersi qualunque giorno nel quale il Mercato AIM Italia Mercato 
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Alternativo dei Capitali, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., sia aperto per la 

negoziazione degli strumenti finanziari in esso trattati. 

 

Le Azioni di Compendio sottoscritte in esercizio dei Warrant avranno il medesimo godimento delle 

azioni ordinarie Safe Bag negoziate sull’AIM Italia alla data di emissione delle Azioni di 

Compendio.   

 

I Warrant che non fossero presentati per l’esercizio entro il 15 dicembre 2016 (la “Data di 

Scadenza”) decadranno da ogni diritto divenendo privi di validità ad ogni effetto.  

 

All’atto della presentazione della Domanda di Esercizio, oltre a fornire le necessarie e usuali 

informazioni, il titolare dei Warrant: (i) prenderà atto che le Azioni di Compendio non sono state 

registrate ai sensi del Securities Act del 1933 e successive modifiche, vigente negli Stati Uniti 

d’America e (ii)  dichiarerà di non essere una “U.S. Person” come definita ai sensi della 

“Regulations S”.  

 

Nessuna Azione di Compendio sottoscritta in esercizio dei Warrant sarà attribuita ai titolari che non 

soddisfino le condizioni sopra indicate. 

 

Articolo 3 

Sospensione dell’esercizio dei Warrant  

 

L’esercizio dei Warrant sarà sospeso dal giorno successivo (incluso) alla data in cui il consiglio di 

amministrazione della Società abbia convocato un’assemblea della Società sino al giorno (incluso) 

in cui abbia avuto luogo la riunione assembleare, anche in convocazione successiva alla prima – e, 

comunque, sino al giorno (escluso) dello stacco di dividendi eventualmente deliberati 

dall’assemblea. 

 

Articolo 4 

Diritti dei portatori dei Warrant in caso di operazioni sul capitale della Società 

 

Qualora la Società dia esecuzione prima della scadenza della Data di Scadenza: 

 



 

4 
 

(i) ad aumenti di capitale a pagamento, mediante emissione in opzione di nuove azioni, 

anche al servizio di warrant validi per la loro sottoscrizione, o di obbligazioni 

convertibili – dirette o indirette – o con warrant o comunque ad operazioni che diano 

luogo allo stacco di un diritto negoziabile, il Prezzo di Esercizio sarà diminuito di un 

importo, arrotondato al millesimo di Euro inferiore, pari a: 

 

(Pcum – Pex) 

 

nel quale 

 

– Pcum rappresenta la media aritmetica semplice degli ultimi cinque prezzi ufficiali 

“cum diritto” dell’azione ordinaria Safe Bag registrati sull’AIM Italia Mercato 

Alternativo dei Capitali, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.; 

 

– Pex rappresenta la media aritmetica semplice dei primi cinque prezzi ufficiali “ex 

diritto” dell’azione ordinaria Safe Bag registrati sull’AIM Italia Mercato Alternativo 

dei Capitali, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.; 

 

(ii)  ad aumenti gratuiti del capitale mediante assegnazione di nuove azioni, il numero di 

Azioni di Compendio sottoscrivibili per ciascun Warrant sarà proporzionalmente 

aumentato ed il Prezzo di Esercizio per azione sarà proporzionalmente ridotto; 

 

(iii)  ricorrendone le condizioni, ad aumenti gratuiti del capitale senza emissione di nuove 

aziono o a riduzioni del capitale per perdite senza annullamento di azioni, non 

saranno modificati né il numero di Azioni di Compendio né il Prezzo di Esercizio; 

 

(iv) ad aumenti di capitale mediante emissione di azioni con esclusione del diritto di 

opzione ai sensi dell’art. 2441, commi 4°, 5°, 6° e 8°, del codice civile, non saranno 

modificati né il numero di Azioni di Compendio né il Prezzo di Esercizio;  

 

(v) a distribuzione di dividendi straordinari, il Prezzo di Esercizio sarà diminuito di un 

importo pari al valore del dividendo. Per “dividendi straordinari” ai sensi del 

presente articolo si intendono le distribuzioni di dividendi, in denaro o in natura, che 
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la Società qualifica come addizionali rispetto ai dividendi derivanti dai risultati di 

esercizio oppure rispetto alla normale politica di dividendi; 

 

(vi) a raggruppamenti o frazionamenti delle azioni ordinarie Safe Bag, saranno modificati 

di conseguenza il numero delle Azioni di Compendio sottoscrivibili ed il Prezzo di 

Esercizio; 

 

(vii)  ad operazioni di fusione o scissione in cui l’Emittente non sia la società incorporante 

o beneficiaria, a seconda dei casi, sarà conseguentemente modificato il numero delle 

Azioni di Compendio sottoscrivibili sulla base dei relativi rapporti di concambio od 

assegnazione, a seconda dei casi. 

 

Qualora venisse data esecuzione ad altra operazione, diversa da quelle sopra elencate, suscettibile di 

determinare effetti analoghi a quelli sopra considerati, potrà essere rettificato il numero delle Azioni 

di Compendio sottoscrivibili e/o il Prezzo di Esercizio, secondo metodologie di generale 

accettazione. 

 

Nei casi in cui, per effetto di quanto previsto al presente art. 4, all’atto dell'esercizio dei Warrant 

spettasse un numero non intero di Azioni di Compendio, il portatore dei Warrant avrà diritto di 

sottoscrivere Azioni di Compendio fino alla concorrenza del numero intero, con arrotondamento 

all’unità inferiore, e non potrà far valere alcun diritto sulla parte frazionaria. 

 

Articolo 5 

Soggetti Incaricati 

 

Le operazioni di esercizio dei Warrant avranno luogo presso gli intermediari aderenti al sistema di 

gestione accentrata di Monte Titoli S.p.A. 

 

Articolo 6 

Termini di decadenza 

 

Il diritto di esercizio dei Warrant dovrà essere esercitato, a pena di decadenza, presentando la 

Domanda di Esercizio durante il Periodo di Esercizio, entro la Data di Scadenza. 
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Articolo 7 

Regime fiscale Warrant 

 

L’assegnazione, l’acquisto, la detenzione, la cessione e l’esercizio dei Warrant da parte dei rispettivi 

titolari sono soggetti al regime fiscale di volta in volta vigente e applicabile al singolo titolare. 

 

Articolo 8 

Ammissione alle negoziazioni 

 

Verrà richiesta a Borsa Italiana S.p.A. l’ammissione alle negoziazioni dei Warrant sull’AIM Italia.  

 

Ove, per qualsiasi motivo, l’ammissione alle negoziazioni non potesse essere ottenuta, i termini e le 

condizioni del Regolamento saranno, se del caso, modificati in modo da salvaguardare i diritti dallo 

stesso attribuibili ai portatori di Warrant.  

 

Articolo 9 

Varie 

 

Tutte le comunicazioni della Società ai titolari dei Warrant verranno effettuate, ove non 

diversamente disposto dalla legge, mediante comunicato stampa diffuso tramite SDIR-NIS e 

pubblicato sul sito internet della Società, in conformità a quanto previsto dall’art. 26 del 

Regolamento Emittenti AIM Italia.   

 

Il possesso dei Warrant comporta la piena accettazione di tutte le condizioni fissate nel presente 

Regolamento. 

 

Il presente Regolamento Warrant è disciplinato dalla legge italiana. 

 

Per qualsiasi contestazione relativa ai Warrant ed alle disposizioni del presente Regolamento 

Warrant sarà devoluta alla competenza esclusiva del Foro di Roma. 
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Roma, 29 luglio 2013 






























































































































































































































































































