












































 

 

Ai sensi dell’art. 127-ter del D. Lgs. 58/98 (TUF) in data 27 aprile 2018 il socio Roberto Ragazzi ha 
fatto pervenire alla Società domande sulle materie all’ordine del giorno. 
Di seguito sono riportate tali domande corredate dalle relative risposte. 

 

1) Applicando i criteri con cui nel 2016 Esprinet ha valutato Vinzeo per la sua acquisizione, l'Equity Value 
di Esprinet dovrebbe essere, in base ai dati di bilancio 2017, 7,68 x EBITDA + CCCN - PFN = 7,68 x 39,4 
+ 104 +123 = 529,5 mln €, pari ad oltre 10 €/ azione. Si chiede di commentare questa affermazione, 
eventualmente correggendo i dati di calcolo. 
 
La Società è solita non commentare le valutazioni sul corso del titolo. 
Riteniamo tuttavia opportuna una precisazione squisitamente tecnica relativa alla “pricing formula” 
corretta per la determinazione dell’Equity Value qualora si optasse per il “Metodo dei multipli di 
transazioni comparabili” (EV/EBITDA). 
In tale caso tale formula applicabile è la seguente: 
 
Multiplo x EBITDA - PFN  
 
e non: 
 
Multiplo x EBITDA + CCCN - PFN  
 

 
2) Quali sono stati nel 2017 i rapporti con il gruppo Misco, ora in procedura fallimentare ? 
 

Il gruppo Misco è stato per molti anni un cliente del nostro gruppo (consumabili, articoli di cancelleria, 
etc.). 
Il cliente è stato messo in “hold” (“blocco”) dal mese di gennaio 2018. 
In data 24 aprile 2018 Misco ha presentato una domanda di concordato preventivo che pertanto è ad 
oggi in attesa di omologazione. 
L’attuale esposizione del gruppo Esprinet è nulla. 
 

  
3) Quali sono stati nel 2017 i rapporti con il gruppo Amazon ? 
 

Il gruppo Amazon è da alcuni anni un importante cliente del gruppo Esprinet.  
La Società non commenta per motivi di riservatezza legata al contesto competitivo e di business i dettagli 
della relazione con i singoli clienti. 
 
 

4) Esprinet nel 2017 ha valutato nuove acquisizioni e/o cessioni e/o fusioni ? Quali ? 
 

Come parte integrante della propria strategia di crescita, il Gruppo Esprinet valuta periodicamente 
acquisizioni di attività (rami d’azienda e/o partecipazioni societarie) ad elevata compatibilità strategica 
con il proprio perimetro di business. Esprinet provvederà a dare idonea informativa di eventuali 
operazioni come previsto dalla normativa applicabile. 
 
 

5) Nel 2017 come era suddiviso il personale italiano ? Dipendenti presso la sede e presso i vari centri 
cash&carry? 



 

 

 
Al 31 dicembre 2017 i dipendenti residenti in Italia del Gruppo erano n. 813, dei quali n. 682 impiegati 
presso la capogruppo Esprinet S.p.A.. 
Di questi n. 553 erano impiegati presso la sede amministrativa di Vimercate (MB), n. 66 presso i poli 
logistici di Cambiago (MI) e Cavenago (MB), n. 2 presso gli uffici periferici di Roma ed i restanti n. 61 
presso i n. 17 cash & carry ad insegna “Esprivillage” (per una media di 3,6 dipendenti per singolo punto 
vendita). 

 
 
6) Nel 2017 c’è stato un impegno di riacquisto di prodotti da clienti dopo un certo tempo ? Come è stato 

contabilizzato ? 
 

Nel 2017 il Gruppo non ha effettuato alcuna operazione di vendita con impegno di riacquisto oltre la 
data di chiusura del bilancio annuale. 
Conseguentemente nessuna rettifica in diminuzione è stata apportata alle voci di ricavo e di costo del 
venduto. 

 
 
7) Quale è stato nel 2017 l'utilizzo della liquidità (composizione ed evoluzione mensile, tassi attivi, 

tipologia strumenti, e quali vincoli, giuridico operativi, esistono sulla liquidità) ? 
 
Le disponibilità liquide che si generano pro-tempore hanno natura temporanea e sono tipicamente 
soggette ad elevata variabilità in relazione alle peculiarità del nostro business e delle caratteristiche di 
elevata stagionalità infra-annuale ed infra-mensile. 
Per tale motivo sono provvisoriamente impiegate in depositi bancari privi di vincoli remunerati a 
condizioni allineate a quelle di mercato per “asset class” di analoga natura. 
 
 

8) Nel 2017 vi è stata retrocessione in Italia/estero di investimenti pubblicitari/sponsorizzazioni ? Per 
quale importo ? 

 
Non comprendiamo bene il concetto di retrocessione e quindi chiederemmo di specificarne meglio il 
significato. 
Ipotizzando che la domanda verta sulle cifre investite in pubblicità/sponsorizzazioni possiamo dire che 
il Gruppo Esprinet ha sostenuto nel corso dell’esercizio alcuni costi di tale natura principalmente 
correlati ai marchi propri Nilox e Celly.  
La Società non commenta per motivi di riservatezza legati al contesto competitivo e di business l’importo 
di tali costi la cui entità risulta, peraltro, modesta in relazione al totale dei ricavi. 
 
 

9) Perché pur avendone la possibilità secondo quanto deliberato dall’assemblea il 4/5/2017, la Società 
nel corso del 2017 non ha acquistato azioni proprie ? Mancava disponibilità liquida oppure la Società 
riteneva che il prezzo di mercato delle azioni fosse troppo alto ? In quali riunioni del consiglio di 
amministrazione si è discusso di buy-back ? 

 
Nel corso del periodo di vigenza dell’autorizzazione all’acquisto e alla disposizione di azioni proprie da 
parte dell’Assemblea il Consiglio di Amministrazione non ha ritenuto di esercitare la delega ricevuta non 
avendo riscontrato la sussistenza di condizioni tali da renderne opportuno l’esercizio.  



 

 

A tale proposito si tenga presente che la provvista di azioni proprie necessaria per adempiere agli 
obblighi derivanti dal piano di “performance stock grant” per il triennio 2015-17 era già eseguita nel 
periodo luglio-settembre 2015. 
 

 
10) Vorrei conoscere il numero dei soci iscritti a libro soci, la loro suddivisione in base a fasce significative 

di possesso azionario, e fra residenti in Italia e all’estero. 
 

Il numero dei soci alla data della “record date” dell’Assemblea era pari a n. 4.715 così ripartiti: n. 4.457 
azionisti possessori di complessive n. 33.217.616 azioni rappresentanti il 63,387% del capitale sociale 
residenti in Italia e n. 258 azionisti possessori di complessive n. 19.186.724 rappresentanti il 36,613% 
del capitale sociale residenti all’estero. 
 
La suddivisione in base alle fasce significative è rappresentata nel prospetto allegato.  

 
 
11) Vi sono cause penali in corso con indagini sui membri attuali e del passato del CdA e/o Collegio 

Sindacale per fatti che riguardano la Società ? 
 

L’esistenza di eventuali procedimenti penali viene notificata per legge ai soggetti interessati e non alla 
Società. 
Allo stato nessun amministratore ha segnalato di essere indagato penalmente per fatti attinenti alla 
Società. 

 
 
12) Quale è stato nel 2017 il rapporto tra costo medio dei dirigenti e dei non dirigenti ? 
 

La Società non è solita rendere pubblico, per motivi di riservatezza legati al contesto competitivo e di 
business, alcun dettaglio relativo alle retribuzioni dei propri dipendenti. 

 
 
13) Quali costi annuali sostiene, in dettaglio, Esprinet per essere quotata presso Borsa Italiana ? 
 

Le varie tipologie dei costi sostenuti in relazione allo status di società quotata di Esprinet sono le 
seguenti: 

  
Descrizione 

Specialist 

Contributo di vigilanza Consob 

Corrispettivi annuali Borsa Italia 

Assistenza Adempimenti societari e aggiornamento normativo 

Tenuta Libro Soci 

Pubblicazione Avvisi Obbligatori su quotidiani 

Assistenza per Assemblea dei soci 2017 

Corrispettivi Monte Titoli per pagamento Dividendo e Assemblea  

Evento STAR 

Costi Assemblea dei soci (affitto sale e tipografia) 

Spese per utilizzo Sdir – Storage 

RCC (corrispettivi intermediari Assemblea dei soci) 

Elenco informazioni privilegiate (canone annuo assistenza software) 

 



 

 

Complessivamente l’importo di tali costi sostenuto nel 2017 è pari a euro 108.374. 
 
 
14) Quali autovetture aziendali hanno il Presidente e l’amministratore delegato e quanto ci costano come 

dettaglio dei benefits riportati nella relazione sulla remunerazione ? 
 

I “fringe benefit” riportati nella Sezione II della “Relazione sulla remunerazione” rappresentano il valore 
figurativo fiscalmente rilevate per le autovetture assegnate. 
Il dettaglio richiesto è riportato più oltre: 
 
Francesco Monti  Presidente    euro 2.837 
Maurizio Rota  Vice-Presidente e Amm. Delegato euro 3.734 
Alessandro Cattani  Amm. Delegato    euro 3.958 
 
Le autovetture in oggetto sono dei “SUV-Sport Utility Vehicle” di marca Mercedes, BMW e Lexus. 
 

 
15) A quanto ammontano i crediti in sofferenza al 31/12/2017 ? 
 

Non essendo una banca non possiamo fare affidamento su una definizione regolamentare di 
“sofferenza”. 
In genere si parla di sofferenza quando il cliente è valutato in stato di insolvenza (cioè di stimata 
incapacità, totale o parziale, di saldare il proprio debito) anche se questo non è stato accertato in sede 
giudiziaria. 
A questo proposito si rimanda al Progetto di Bilancio, pag. 97. 
Più in particolare, al 31 dicembre 2017 i crediti oggetto di svalutazione totale o parziale erano pari a 13,2 
milioni di euro a fronte dei quali è stato appostato un fondo svalutazione pari 7,1 milioni di euro. 

 
 
16) Quanto è costata % nel 2017 l’anticipazione su cessione crediti ? 
  

I costi sostenuti dal Gruppo nell’esercizio 2017 per le anticipazioni su cessioni di crediti (factoring e 
cartolarizzazione di crediti commerciali) ammontano a 5,4 milioni di euro così come nell’esercizio 2016. 
Essi corrispondono alla differenza tra il valore nominale dei crediti ceduti “pro-soluto” ed i proventi delle 
cessioni. 

 
 
17) Quanto è al 31/12/2017 l’indebitamento verso l’INPS e con l’Agenzia delle Entrate ? 
 

Così come indicato a pag. 132 del Progetto di Bilancio i debiti verso gli istituti previdenziali dei vari paesi 
in cui il Gruppo opera ed impiega personale era pari a 3,3 milioni di euro al 31 dicembre 2017. 
L’indebitamento verso le amministrazioni finanziarie, centrali e/o locali per imposte dirette e/o 
indirette, dei vari paesi in cui lo stesso opera, anch’esso riportato a pag. 132 del Progetto di Bilancio, era 
pari a 10,7 milioni di euro al 31 dicembre 2017. 
Entrambe tali passività fanno riferimento a somme che, in base alle prescrizioni normative, avrebbero 
dovuto essere liquidate come minimo nell’esercizio successivo laddove nessuna è relativa ad 
adempimenti da effettuare prima della chiusura dell’esercizio e per i quali si siano dovute ottenute delle 
proroghe. 

 
 



 

 

18) Negli scorsi mesi ho più volte scritto al Chief Investor Relations di Esprinet. Solo poche volte ho 
ricevuto una risposta, che comunque oltre ad essere ritardata di alcuni giorni, è sempre stata evasiva, 
inconsistente e assolutamente inutile. Giudico estremamente negativo questo modo di rapportarsi 
con un azionista che chiede solamente alcuni chiarimenti. Chiedo un Vostro commento. 

 
A quanto ci risulta sono pervenute due richieste via email al nostro Investor Relation Manager in data 
10 ottobre 2017 e 22 febbraio 2018, entrambe prese in carico in pari data e oggetto di risposta via email 
rispettivamente in data 10 ottobre 2017 e 2 marzo 2018. 
I tempi di risposta diversi dipendono dal diverso contenuto e tenore dei quesiti e dalla necessità di 
verifiche in ordine all’osservanza delle prescrizioni normative, regolamentari e procedurali anche in 
tema di simmetria informativa. 
Nel complesso i tempi di risposta ci paiono adeguati. 
 
Sui contenuti, redatti di concerto con la direzione di Esprinet - che ha condiviso contenuto e tenore delle 
risposte in qualità di garanti delle politiche societarie in tema di comunicazione verso l’esterno oltre che 
della interpretazione degli obblighi e vincoli normativi e regolamentari -, siamo spiacenti che siano state 
considerate evasive ed in ultima analisi inutili.  

 
 
19) Quali sono in dettaglio i 4 Covenant richiamati nella relazione di bilancio 2017, relativi al 

finanziamento in pool da 210,0 milioni di euro sottoscritto il 28 febbraio 2017? 
  

I covenant, finanziari - verificabili semestralmente sui dati del bilancio consolidato e certificato a partire 
dal bilancio al 31 dicembre 2017 - sono di seguito riportati: 
 
a) rapporto tra posizione finanziaria netta allargata ed EBITDA; 
b) rapporto tra EBITDA e oneri finanziari netti; 
c) importo assoluto della posizione finanziaria netta allargata; 
d) importo assoluto della posizione finanziaria lorda; 
 
Per “posizione finanziaria netta allargata” si intende la posizione finanziaria netta inclusiva dell’effetto 
delle anticipazioni dell’incasso dei crediti operate nell’ambito di programmi di cessioni “pro-soluto” di 
crediti commerciali (factoring e cartolarizzazione). 
 
Per ragioni di confidenzialità, anche alla luce degli accordi contrattuali presi con il pool di banche 
finanziatrici, la Società non ritiene di rendere pubblici i valori-soglia dei suddetti covenant. 

 

 
20) Qual è il rischio effettivo che nei contenziosi fiscali in essere, Esprinet possa essere ritenuta 

responsabile per le false dichiarazioni di esportatore abituale rilasciate da alcuni clienti ? Quali effetti 
sul conto economico e sullo stato patrimoniale di Esprinet avrebbero le varie sentenze eventualmente 
a sfavore di Esprinet ? 

 
La Società ha rappresentato in bilancio i contenziosi fiscali e gli importi contestati dall’amministrazione 
finanziaria. 
 
Più nello specifico, nel caso di false dichiarazioni da parte di presunti esportatori abituali non risulta 
sufficiente “l’inconsapevolezza del fornitore” per evitare gli addebiti in quanto opera una sorta di 
presunzione in caso non si siano eseguiti adeguati controlli. 



 

 

Esprinet, con il supporto dei propri consulenti fiscali, ha ritenuto solo possibile il rischio di dover 
sostenere dei costi conseguenti alle formalmente corrette, ma ideologicamente false, dichiarazioni di 
esportatore abituale rilasciate da alcuni clienti in relazione alle quali risultano aperti dei contenziosi così 
come riportato in bilancio in più sezioni e più in particolare alle pagg. 126-127. 
La validità di tale posizione, pur trattandosi di contenziosi dall’esito comunque sempre incerto, è stata 
confermata dalla sentenza del 19 marzo 2018 favorevole alla Società emessa in Appello dalla 
Commissione Tributaria Regionale della Lombardia.  
I possibili effetti economici e patrimoniali delle sentenze eventualmente sfavorevoli sono anch’essi 
rappresentati alle pagg. 126-127. 

 

 
21) Si chiede di rappresentare in modo dettagliato i costi sostenuti da Esprinet relativi “all’impugnazione 

di talune deliberazioni assunte nel 2015 dall’Assemblea degli Azionisti e dal Consiglio di 
Amministrazione di Esprinet S.p.A.”. Si chiede il dettaglio degli accordi intercorsi tra Esprinet e i sigg. 
Calì e Cavaliere che hanno portato alla rinuncia alle impugnazioni proposte. 

 
Per motivi di riservatezza non riteniamo di divulgare i costi sostenuti per le spese legali. 
Gli accordi conclusi tra Esprinet, i soci Giuseppe e Stefania Calì e l’ex-amministratore Andrea Cavaliere 
hanno avuto ad oggetto la rispettiva rinuncia degli atti di causa e delle rispettive pretese. 
 

 
22) Gli amministratori con consuete e normali operazioni di cessioni di crediti possono in qualsiasi 

momento fare in modo che Esprinet abbia una PFN positiva. In che modo Esprinet ha pensato e pensa 
di evitare il conflitto di interessi tra gli interessi della Società e gli interessi del Presidente e 
dell’Amministratore Delegato che ricevono una considerevole parte della retribuzione variabile in 
funzione del rapporto Debito / EBITDA ? 

 
Le operazioni di factoring effettuate dal nostro Gruppo non sono in conflitto con gli interessi della 
Società ed anzi costituiscono uno strumento fondamentale per la gestione/trasferimento del rischio di 
credito. 
Esse rientrano in programmi ultra-decennali di cessione “pro-soluto” di crediti verso debitori 
appartenenti a determinati classi di clienti. 
La PFN del gruppo è soggetta a stagionalità ed è legata sia ai volumi di business sviluppati che alle 
politiche di investimento in attivo fisso e circolante.  
Non è per nulla automatico e scontato che si possa ottenere una PFN positiva con cessioni di crediti ed 
in ogni caso una cessione di crediti ha un costo che impatta il valore dell’EBIT.  
Proprio per questa ragione gli obiettivi per gli amministratori sono sia di redditività che di gestione del 
capitale investito, proprio per stimolare una gestione che mantenga un corretto equilibrio tra redditività 
e sostenibilità finanziaria.  

 
 
23) Quale è stato nel 2017 il costo medio del debito ? 
 

Nel corso del 2017 il costo medio ponderato dei finanziamenti a medio-lungo termine è stato pari 
all’1,7% (2,1% nel 2016). 
La Società non commenta altresì il costo medio degli utilizzi bancari totali né le condizioni contrattuali 
dei rapporti con gli istituti bancari finanziatori. 
 
 



 

 

24) Nel caso Esprinet decidesse di procedere al buy-back nel corso del 2018, quali obblighi di 
comunicazione ci sarebbero? Quali sarebbero i limiti operativi ? Ci sono close periods ? 

 
La Società darà atto a tutta l’informativa e documentazione dovuta in base alla normativa vigente, ivi 
incluse le comunicazioni, nonché gli eventuali periodi di divieto dal compimento di operazioni su 
strumenti finanziari propri, in conseguenza delle effettive deliberazioni assunte dal Consiglio di 
Amministrazione concernenti l’avvio del/dei piano/piani di acquisto e disposizione di azioni proprie 
(normativa applicabile: Regolamento (UE) n. 596/2014, Regolamento Delegato (UE) 2016/1052, Decreto 
Legislativo 58/98 e Regolamento Emittenti 11971/99 nonché le altre normative vigenti in materia, anche 
con riferimento alle Prassi ammesse, di cui alla delibera Consob n. 16839). 
I limiti operativi sono descritti nella Relazione Illustrativa a cui si rimanda “Proposta di autorizzazione 
all’acquisto di azioni proprie” pubblicata sul sito in data 23 marzo 2018 e consegnata in Assemblea ai 
partecipanti. 
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