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PREMESSA. 

 

Il presente Documento Informativo (il “Documento Informativo”) è stato redatto da Stefanel 
S.p.A. ( “Stefanel” o la “Società”) ai sensi dell’articolo 5 e in conformità all’Allegato 4 del 
Regolamento approvato dalla Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive 
modifiche (“Regolamento Operazioni con Parti Correlate”), nonché ai sensi dell’art. 7.1.1 della 
“Procedura per la disciplina delle Operazioni con Parti Correlate” adottata dalla Società in data 
26 novembre 2010 e successivamente modificata e integrata con delibera del Consiglio di 
Amministrazione di Stefanel del 25 maggio 2018.   

Il presente Documento Informativo ha ad oggetto l’acquisto (rectius: riacquisto), da parte di 
Stefanel, di un ramo di azienda [i.e. il ramo di azienda costituito dal negozio sito in Firenze, Via 
Calzaiuoli n. 44-52 rosso; il (“Ramo d’Azienda”)] in esecuzione di una più ampia operazione – 
che coinvolge Stefanel e la società correlata Leggenda S.r.l. in liquidazione (“Leggenda”) – già 
descritta in un precedente documento informativo del 20 ottobre 2017. Più precisamente, il 
presente documento contiene informazioni relative al riacquisto condizionato, da Parte di 
Stefanel, di un ramo d’azienda, ceduto nel 2015 da Stefanel medesima a Leggenda (l’“Acquisto 
del Ramo d’Azienda”). Si rinvia al paragrafo 2 per la descrizione complessiva dell’operazione 
(l’“Operazione”) della quale l’Acquisto, sebbene condizionato, costituisce l’epilogo.  
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1. AVVERTENZE 

Con specifico riferimento ai rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti 
dall’Operazione e, in particolare all’Acquisto, descritta nel presente Documento Informativo, 
Stefanel ritiene che la medesima sia posta in essere nell’interesse della Società e a tutela del 
proprio patrimonio. 

Per quanto attiene all’iter deliberativo adottato ai fini dell’Operazione, e alle relative procedure 
finalizzate a fronteggiare i rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse, si fa rinvio a quanto 
infra specificato al Paragrafo 2.8. 

Con riferimento ai rischi connessi alla continuità aziendale della Società, così come descritti nella 
comunicazione finanziaria periodica, a cui si fa espresso rinvio, l’Operazione consente di 
recuperare gran parte di un credito di difficile recuperabilità – per la situazione di tensione 
finanziaria della controparte – tramite il riacquisto di un asset strategico il cui valore di mercato 
potrebbe anche venire realizzato tramite una vendita a terzi, con conseguente effetto positivo 
sulla situazione finanziaria di Stefanel.  

2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE. 

2.1. DESCRIZIONE DELLE CARATTERISTICHE, MODALITÀ, TERMINI E CONDIZIONI DELL’OPERAZIONE. 

Come anticipato, l’Acquisto – da parte di Stefanel – del Ramo d’Azienda avviene nell’ambito di 
una più ampia operazione già descritta in un precedente documento informativo del 20 ottobre 
2017 (1) al quale pertanto si rinvia per quanto non specificato nel prosieguo. 

In tale sede, Stefanel ha dato atto di avere concluso in data 30 giugno 2015 un “Contratto di 
cessione di ramo di azienda commerciale” (il “Contratto di Cessione”) con il quale la Società, 
nella qualità di cedente, ha ceduto a Leggenda, quale cessionaria, “il ramo d’azienda 
commerciale (…) sito in Firenze via Calzaiuoli, n. 44-52 rosso” (già sopra definito come, il “Ramo 
d’Azienda”) per il corrispettivo di euro 4.500.000,00. Il Ramo d’Azienda è stato oggetto di un 
contratto di affitto – con durata fino al 28 febbraio 2016 e per un canone annuo pari a Euro 
460.485,00 (oltre IVA) – stipulato tra Stefanel, quale affittuaria, e Leggenda, quale concedente, a 
latere del Contratto di Cessione (il “Contratto di Affitto”).  

All’atto della stipula del Contratto di Cessione, Leggenda ha versato a Stefanel – a titolo di 
acconto – una somma pari a Euro 1.000.000,00. Pertanto la Società è rimasta titolare, nei 
confronti di Leggenda, di un credito residuo di importo pari a Euro 3.500.000,00, (il “Credito”); 
credito, quest’ultimo, che Leggenda era tenuta a soddisfare, secondo quanto previsto dal 
Contratto di Cessione, entro il 10 marzo 2016. 

Posto che alla data di scadenza del Contratto di Affitto [i.e. 28 febbraio 2016], Stefanel non aveva 
ancora individuato una location alternativa, la Società ha chiesto a Leggenda una proroga del 
Contratto di Affitto fino al 30 giugno 2017. Leggenda ha accolto tale richiesta (seppur con un 
incremento del canone di affitto a seguito dell’aumento del canone di locazione dell’immobile in 
cui è ubicato il punto vendita) previa concessione, da parte di Stefanel, di una dilazione del 
pagamento del residuo importo (pari ad Euro 3.500.000,00) del Credito. I contraenti hanno, 
dunque, rimodulato il piano di rientro dell’esposizione debitoria di Leggenda nei seguenti termini: 

                                                 
(1) Più precisamente, si tratta del documento informativo messo a disposizione del pubblico presso la sede 
sociale, sul sito internet di Stefanel S.p.A. (www.stefanel.com), sul sito internet di Borsa Italiana S.p.A. 
(www.borsaitaliana.it) nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato “eMarket STORAGE” 
(all’indirizzo www.emarketstorage.com) in data 20 ottobre 2017. 
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(i) il versamento di una somma pari a Euro 1.000.000,00 al 30 giugno 2016; (ii) il versamento di 
una somma pari a Euro 1.000.000,00 entro il 31 dicembre 2016; e (iii) il versamento del residuo, 
pari a Euro 1.500.000,00 al 30 giugno 2017. Quanto precede, fermo l’impegno di Leggenda a 
corrispondere interamente quanto ancora dovuto a Stefanel in caso di cessione a terzi del Ramo 
d’Azienda. 

Nel luglio 2016 – a fronte del mancato pagamento, da parte di Leggenda, della rata in scadenza 
al 30 giugno 2016 – Stefanel e Leggenda hanno rinegoziato i termini di pagamento prevedendo 
la corresponsione da parte di Leggenda a Stefanel (i) di una somma pari a Euro 2.300.000,00 (2) 
entro il 31 dicembre 2016; e (ii) del saldo, pari a Euro 1.000.000,00 entro il 31 dicembre 2019. 

Con un successivo accordo (3) del 1° luglio 2017, Stefanel e Leggenda hanno prorogato la durata 
del Contratto di Affitto al 31 dicembre 2017 e negoziato nuovamente i termini di pagamento 
prevedendo la corresponsione da parte di Leggenda a Stefanel (i) di una somma pari a Euro 
2.300.000,00 entro il 31 dicembre 2017; e (ii) del saldo, pari a Euro 1.000.000,00 entro il 31 
dicembre 2019.   

In data 17 ottobre 2017 – previa delibera del Consiglio di Amministrazione di Stefanel, preceduta 
dal parere favorevole del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate – Leggenda e Stefanel 
hanno concluso una convenzione (la “Convenzione”) avente ad oggetto sia il Ramo d’Azienda, 
sia i reciproci rapporti di debito e credito originati dal Contratto di Cessione.  

Più precisamente, i contraenti hanno delineato due “modalità” – alternative, benché entrambe 
inerenti al Ramo d’Azienda – per il pagamento di una porzione del credito (in misura almeno pari 
a Euro 2.500.000,00) di cui Stefanel era, in tale data, titolare nei confronti di Leggenda: 

- quanto alla prima delle modalità delineate, Stefanel e Leggenda hanno previsto (i) il 
conferimento a Stefanel di un mandato a vendere – entro il 22 giugno 2018 – il Ramo 
d'Azienda ad un prezzo non inferiore a Euro 2.500.000,00 e (ii) l’imputazione di tale importo 
al pagamento del debito di Leggenda verso Stefanel; 

- quanto, invece, alla seconda delle modalità ipotizzate (e praticabile solo qualora il Ramo 
d’Azienda non fosse stato ceduto a terzi entro il 22 giugno 2018) Stefanel e Leggenda hanno 
previsto (i) previa approvazione da parte del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate 
e del Consiglio di Amministrazione l’acquisto, da parte di Stefanel, del Ramo d’Azienda al 
corrispettivo di Euro 2.500.000,00 e (ii) la compensazione tra detta somma e il maggior 
credito di cui Stefanel era titolare (4). 

Infine – con specifico riferimento al residuo credito vantato da Stefanel verso Leggenda (al netto 
di un importo non inferiore a Euro 2.500.000,00) – i contraenti, così ribadendo quanto già pattuito, 
da ultimo in data 1 luglio 2017, hanno previsto che il pagamento del medesimo dovesse avere 
luogo al 31 dicembre 2019.  

                                                 
(2) Si noti che una quota, pari a Euro 200.000,00 si è estinta in via di compensazione, sempre nel luglio 
2016. 
(3) L’efficacia di tale accordo era subordinata all’approvazione e all’omologa per entrambe le società di un 
accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 182-bis L.F.. 
(4) La dilazione di pagamento (originariamente previsto al 31 dicembre 2017) che entrambe le “modalità” di 
pagamento comportavano era condizionata al verificarsi, entro il 28 febbraio 2018, delle seguenti condizioni 
sospensive: (i) il passaggio in giudicato del decreto di omologazione dell’accordo di ristrutturazione ex art. 
182-bis L.F. depositato da Stefanel avanti al Tribunale di Treviso il 31 luglio 2018; e (ii) il passaggio in 
giudicato del decreto di omologazione dell’accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis L.F. che Leggenda 
avrebbe successivamente depositato avanti al Tribunale di Treviso. 



 

 6

Nel documento informativo del 20 ottobre 2017 Stefanel ha dato altresì atto di avere concluso 
con Leggenda, sempre in data 17 ottobre 2017, previa delibera del Consiglio di Amministrazione 
preceduta dal parere favorevole del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate, un “Accordo 
di Proroga” con il quale Leggenda e Stefanel hanno prorogato la durata del Contratto di Affitto 
fino al 30 giugno 2018 per il canone mensile di Euro 51.000,00, oltre IVA (l’“Accordo di 
Proroga”). 

Ciò premesso, il presente Documento Informativo ha ad oggetto l’Acquisto del Ramo d’Azienda 
che nell’ambito dell’Operazione verrà perfezionato.  

Nel dicembre 2017, il Credito di Stefanel si è ulteriormente ridotto, in via di compensazione, a 
Euro 3.249.823,43.  

Una delle condizioni – e, in particolare, il passaggio in giudicato del decreto di omologazione 
dell’accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis e ss. L.F. di Leggenda – alle quali la Convenzione 
subordinava la dilazione concessa a Leggenda medesima per il pagamento della quota del 
credito di Stefanel in scadenza al 31 dicembre 2017 non si è verificata entro i termini 
contrattualmente previsti (ossia entro il 28 febbraio 2018). In data 19 luglio 2018, Stefanel – previa 
delibera del Consiglio di Amministrazione, preceduta dal parere favorevole del Comitato per le 
Operazioni con Parti Correlate del 25 maggio 2018 – ha concluso con Leggenda due accordi di 
tenore analogo a quelli conclusi dai medesimi contraenti in data 17 ottobre 2017 [i.e. la 
Convenzione e l’Accordo di Proroga].   

Più precisamente: 

- con un primo accordo (la “Convenzione del 2018”) Stefanel e Leggenda – invariate le altre 
condizioni contrattuali di cui alla Convenzione – hanno stabilito: (i) di prorogare, fino al 29 
ottobre 2018, la durata del mandato a vendere (il Ramo d’Azienda) di Stefanel; (ii) di 
posticipare, sempre al 29 ottobre 2018, il termine per il perfezionamento della cessione a 
terzi del Ramo d’Azienda fermo, in caso contrario, l’acquisto di Stefanel previa 
approvazione del Consiglio di Amministrazione di Stefanel e del Comitato per le Operazioni 
con Parti Correlate; (iii) di fissare, per il soddisfacimento della quota di Euro 2.500.000,00 
del credito complessivo di Stefanel pari a Euro 3.249.923,43, la nuova scadenza del 29 
ottobre 2018 (fermo il pagamento del residuo da parte di Leggenda entro il 31 dicembre 
2019); (iv) di condizionare la dilazione di pagamento di cui al precedente (iii) al verificarsi, 
entro il 29 ottobre 2018, del passaggio in giudicato del decreto di omologazione 
dell’accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis e ss. L.F. che Leggenda avrebbe depositato 
avanti il Tribunale di Treviso; 

- con un secondo “Accordo di Proroga” Stefanel e Leggenda hanno prorogato – fermo il 
canone mensile di importo pari a Euro 51.000, oltre IVA – la durata del Contratto di Affitto 
fino al 31 ottobre 2018 (l’“Accordo del 2018”). 

La cessione a terzi del Ramo d’Azienda – alle condizioni contrattualmente previste nella 
Convenzione e nella Convenzione del 2018 – non si è perfezionata al 16 ottobre 2018.  

Stante l’avvicinarsi della scadenza del 29 ottobre 2018, in data 16 ottobre 2018 il Consiglio di 
Amministrazione di Stefanel – previo parere favorevole del Comitato per le Operazioni con Parti 
Correlate del 9 ottobre 2018 (qui allegato sub doc. 1) (5) – ha deliberato di procedere al riacquisto 

                                                 
(5) Il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate – riunitosi in data 9 ottobre 2018 – non ha espresso 
obiezioni circa il perfezionamento della descritta operazione di riacquisto, così rinnovando il parere 
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del Ramo d’Azienda al prezzo già convenuto di Euro 2.500.000,00 nei termini previsti dalla 
Convenzione e dalla Convenzione del 2018.  

In particolare, si prevedono i seguenti passaggi: 

- Stefanel (acquirente) e Leggenda (venditore) stipuleranno un contratto di acquisto (il 
“Contratto di Acquisto”) entro il 31 ottobre 2018; 

- l’efficacia del Contratto di Acquisto sarà sospensivamente condizionata al passaggio in 
giudicato, entro il 31 dicembre 2019, del decreto di omologazione dell’accordo di 
ristrutturazione ex art. 182-bis e ss. L.F. che Leggenda depositerà avanti il Tribunale di 
Treviso (“Condizione Sospensiva”) (6); 

- il corrispettivo della compravendita – pari a Euro 2.5000.000,00 – sarà posto in parziale 
compensazione del maggior credito di cui Stefanel è titolare, nei confronti di Leggenda, e 
pari a Euro 3.249.923,43; 

- il debito che – al netto della compensazione di cui al precedente punto – residuerà in capo 
a Leggenda sarà pagato da Leggenda medesima a Stefanel entro il 31 dicembre 2019. 

Il Consiglio di Amministrazione ha deliberato, sempre previo parere favorevole del Comitato per 
le Operazioni con Parti Correlate (7), di prorogare – alle medesime condizioni dell’Accordo del 
2018 – la durata del Contratto di Affitto fino al verificarsi della Condizione Sospensiva e, 
comunque, non oltre il 31 dicembre 2019. 

 

2.2. INDICAZIONE DELLE PARTI CORRELATE CON CUI L’OPERAZIONE È STATA POSTA IN ESSERE E 
DELLA NATURA DELLA CORRELAZIONE. 

L’Acquisto del Ramo d’Azienda – così come l’ulteriore proroga del Contratto di Affitto – costituisce 
un’operazione fra Parti Correlate, così come definite nell’Allegato 1 al Regolamento Operazioni 
con Parti Correlate, in quanto il dott. Giuseppe Stefanel, azionista di minoranza e Presidente del 
Consiglio di Amministrazione della Società, risulta anche detenere – attraverso Finpiave S.p.A. 
in liquidazione (“Finpiave”) – il controllo di Leggenda.  

 

2.3. INDICAZIONE DELLE MOTIVAZIONI ECONOMICHE E DELLA CONVENIENZA PER LA SOCIETÀ 
DELL’OPERAZIONE.  

L’Acquisto del Ramo d’Azienda consentirà a Stefanel di tornare a essere proprietaria di un asset 
strategico. Invero, il Ramo d’Azienda si è confermato essere uno dei più importarti e strategici 
della rete. Il tutto, fermo restando che la Società non ha individuato, nella città di Firenze, 
alternativi potenziali punti vendita parimenti appetibili.  

                                                 
favorevole già espresso in data 16 ottobre 2017, allegato al Documento Informativo del 20 ottobre 2017 
quale doc. 1. 
(6) Leggenda prevede di depositare l’accordo di ristrutturazione disciplinato dall’art. 182-bis e ss. della L.F. 
entro il 30 novembre 2018. 
(7) Sempre in data 9 ottobre 2017, il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate ha rilasciato parere 
favorevole anche con riferimento all’interesse della Società a prorogare il Contratto di Affitto (doc. 1). 
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Inoltre, la proroga del Contratto di Affitto fino alla data di avveramento della Condizione 
Sospensiva e, comunque, non oltre il 31 dicembre 2019 consentirà a Stefanel la permanenza 
nella location prestigiosa di cui si discute, senza determinare – restando il canone di affitto 
invariato – alcun aggravio di costi a carico della Società.  

A ciò si aggiunga che – con il riacquisto del Ramo d’Azienda attraverso il meccanismo della 
compensazione – Stefanel avrà la certezza di recuperare una parte (di importo pari ad Euro 
2.500.000,00) del credito ancora vantato da Stefanel nei confronti di Leggenda. 

 

2.4. MODALITÀ DI DETERMINAZIONE DEL CORRISPETTIVO DELL’OPERAZIONE E VALUTAZIONE CIRCA 
LA SUA CONGRUITÀ RISPETTO AL VALORE DI MERCATO DI OPERAZIONI SIMILARI. 

Come anticipato, la Convenzione prevede che – per l’Acquisto del Ramo d’Azienda – Stefanel è 
tenuta a corrispondere a Leggenda un corrispettivo pari a Euro 2.500.000,00; somma, 
quest’ultima, che andrà e estinguere parzialmente per compensazione una corrispondente quota 
del Credito. 

Al fine di fornire agli organi societari interessati gli elementi necessari per valutare la congruità 
del predetto corrispettivo rispetto ai valori di mercato di operazioni similari, la delibera del 
Consiglio di Amministrazione del 16 ottobre 2018 – così come la riunione del Comitato per le 
Operazioni con Parti Correlate del 9 ottobre 2018 – è stata supportata da due perizie di esperti 
incaricati da Stefanel per la valutazione del Ramo d’Azienda. 

Il mandato – avente ad oggetto la valutazione del key money del Ramo d’Azienda – è stato 
conferito, in entrambi i casi – dalla Direzione Amministrazione, Finanza e Controllo di Stefanel. 
Gli esperti – scelti tra le più qualificate società operanti nel settore di riferimento – non sono legati 
(né lo erano al momento del conferimento dell’incarico) da alcuna relazione economica, 
patrimoniale e/o finanziaria con i soggetti indicati ai punti (i), (ii) e (iii) dell’Allegato 4 del 
Regolamento Operazioni con Parti Correlate. 

Con particolare riferimento alla metodologia adottata dagli esperti nei predetti elaborati si precisa 
che la valutazione del key money del Ramo d’Azienda: 

- è stata compiuta muovendo dal presupposto che il contratto di locazione sarà rinnovato 
per ulteriori dodici anni; 

- è basata sul differenziale tra il valore locativo medio risultante dai contratti di locazione di 
punti vendita situati nell’area di interesse e aventi caratteristiche e metratura similari al 
Ramo d’Azienda e il valore locativo attualmente pagato da Leggenda. 

La prima perizia (qui allegata sub doc. 2) – datata 17 maggio 2018 – è stata redatta dalla Rustioni 
& Partners S.r.l.. Da tale elaborato emerge un key money del Ramo d’Azienda pari a Euro 
2.449.959,60. 

La seconda perizia (qui allegata sub doc. 3) – datata 23 maggio 2018 – è stata redatta dalla 
società Jones Lang LaSalle S.p.A.. Da tale elaborato emerge un key money del Ramo d’Azienda 
compreso tra Euro 1.615.000 ed Euro 1.940.000,00. 

La diversità dei risultati a cui le predette società incaricate sono giunte è imputabile (i) ai differenti 
“comparables” (ossia i punti vendita simili al Ramo d’Azienda collocati nella medesima area) 
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adottati da ciascuno degli esperti; (ii) dalla diversità delle informazioni disponibili; e (iii) dal 
margine di discrezionalità che ogni valutazione tecnica comporta. 

 

2.5. ILLUSTRAZIONE DEGLI EFFETTI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI DELL’OPERAZIONE 
FORNENDO ALMENO GLI INDICI DI RILEVANZA APPLICABILI.  

Si indica l’Indice di rilevanza del controvalore complessivo dell’Acquisto del Ramo d’Azienda, 
determinato ai sensi dell’Allegato 3 del Regolamento Operazioni con Parti Correlate (importi in 
Euro): 

Controvalore dell’Operazione = 3.214.000,00 = 21,19% 

Capitalizzazione della Società al 29 dicembre 2017(8)  15.164.064,14  

Il Controvalore dell’Operazione è costituito dalla somma tra il corrispettivo (pari a Euro 
2.500.000,00) previsto dalla Convenzione per l’Acquisto del Ramo d’Azienda e l’importo massimo 
corrispondente a quattordici mensilità del canone di affitto (pari a euro 51.000,00 mensili, al netto 
di IVA) del Ramo d’Azienda (9), pari a complessivi euro 714.000,00 (al netto di IVA). 

Si osserva che l’acquisto del Ramo d’Azienda da parte di Stefanel comporterà, alla data di 
avveramento della Condizione Sospensiva, una riduzione della voce “Altri crediti ed attività 
correnti” per Euro 2.500.000,00 a fronte dell’iscrizione di un valore di avviamento di pari importo 
relativo al punto vendita. Nessun effetto economico e patrimoniale deriverà da tale Operazione.  

Gli altri indici previsti dal suddetto Regolamento non risultano superati o applicabili.  

Tale Operazione non ha comportato il superamento di nessuno dei parametri di significatività 
determinati dalla Consob ai sensi dell’art. 71 del Regolamento Emittenti e indicati nell’Allegato 3B 
del Regolamento medesimo. 

 

2.6. INCIDENZA DELL’OPERAZIONE SUI COMPENSI DEI COMPONENTI DELL’ORGANO DI 
AMMINISTRAZIONE DELLA SOCIETÀ E/O DI SOCIETÀ CONTROLLATE.  

La realizzazione dell’Operazione e, in particolare, dell’Acquisto del Ramo d’Azienda non incide 
sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della Società e/o di società 
controllate.   

  

                                                 
(8) Il calcolo è stato eseguito moltiplicando il valore di Borsa dell’azione ordinaria Stefanel al 29.12.2017 
(corrispondente all’ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del più recente 
documento contabile periodico pubblicato  - ossia il bilancio consolidato al 31.12.2017) per il numero 
complessivo delle azioni ordinarie quotate (pari a n. 84.526.556).  
(9) Come anticipato, il Contratto di Affitto sarà prorogato fino al verificarsi della Condizione Sospensiva e, 
comunque, non oltre il 31 dicembre 2019. In conformità a quanto previsto dall’Allegato 3 del Regolamento 
Operazioni con Parti Correlate – ai fini della determinazione del controvalore dell’Acquisto – è stato 
considerato il valore massimo pagabile da Stefanel a Leggenda a titolo di canoni e, dunque, si è ipotizzato 
che il predetto Contratto di Affitto rimanga efficace dal 1° novembre 2018 fino al 31 dicembre 2019. 
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2.7. INFORMAZIONI RELATIVE AGLI STRUMENTI FINANZIARI DELLA SOCIETÀ DETENUTI DAI COMPONENTI 
DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E DI CONTROLLO, DIRETTORI GENERALI E DIRIGENTI DELLA 
SOCIETÀ EVENTUALMENTE COINVOLTI NELL’OPERAZIONE E AGLI INTERESSI DI QUESTI ULTIMI IN 
OPERAZIONI STRAORDINARIE.  

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione di Stefanel, dott. Giuseppe Stefanel, detiene 
indirettamente n. 47.802.929 azioni ordinarie rappresentative del 16,40% del capitale sociale 
della Società. 

 

2.8. INDICAZIONE DEGLI ORGANI O DEGLI AMMINISTRATORI CHE HANNO CONDOTTO O PARTECIPATO 
ALLE TRATTATIVE E/O ISTRUITO E/O APPROVATO L’OPERAZIONE, SPECIFICANDO I RISPETTIVI 
RUOLI CON PARTICOLARE RIGUARDO AGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI.  

In conformità a quanto previsto dal Regolamento Operazioni con Parti Correlate e dalla Procedura 
per la disciplina delle Operazioni con Parti Correlate adottata dalla Società, la stipulazione del 
Contratto di Acquisto – che avverrà entro il 31 ottobre 2018 – è stata preceduta: 

- dalla delibera del Consiglio di Amministrazione della Società del 16 ottobre 2018. Tale 
delibera è stata assunta all’unanimità dei Consiglieri presenti (dott. Stefano Visalli, dott.ssa 
Paola Bonomo, avv. Michaela Castelli, dott. Leonardo Pagni, dott. Stefano Romanengo e 
dott.ssa Stefania Saviolo), con l’astensione del Presidente dott. Giuseppe Stefanel (che, 
come detto, controlla Leggenda attraverso Finpiave) e del Consigliere dott. Tito Berna 
(liquidatore di Leggenda), i quali si sono allontanati dalla riunione; e 
 

- dal parere favorevole (all’unanimità) del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate del 
9 ottobre 2018 (sub doc. 1). Il predetto Comitato è composto da tre amministratori 
indipendenti di nomina consiliare e, in particolare, dal dott. Leonardi Pagni (Presidente), 
dall’avv. Michaela Castelli e dalla dott.ssa Stefania Saviolo, tutti presenti alla riunione del 
9 ottobre 2018.   

Si precisa, infine, che – ai fini della sottoscrizione del Contratto di Acquisto, nonché della proroga 
del Contratto di Affitto – il Consiglio di Amministrazione di Stefanel ha conferito mandato al dott. 
Stefano Visalli per finalizzare e concludere i predetti contratti e gli atti agli stessi inerenti, 
strumentali e conseguenti. 

STEFANEL S.p.A. 

f.to  Il Consigliere Stefano Visalli 

_____________________________
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DICHIARAZIONE DEL DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI DOCUMENTI 
CONTABILI SOCIETARI 

La sottoscritta dott.ssa Monica Cipolotti, Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili 
societari, dichiara ai sensi del comma 2 dell’articolo 154-bis del T.U.F. che, per quanto a sua 
conoscenza, l’informativa contabile contenuta nel presente Documento Informativo corrisponde 
alle risultanze documentali, ai libri ed alle scritture contabili. 

 

f.to  Monica Cipolotti 

_____________________________ 

Il Dirigente Preposto alla redazione 

dei documenti contabili societari 

 

 

 

Si allegano i seguenti documenti: 
1) Parere del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate del 9 ottobre 2018; 
2) Perizia datata 17 maggio 2018 redatta dalla Rustioni & Partners S.r.l; 
3) Perizia datata 23 maggio 2018 redatta dalla Jones Lang LaSalle S.p.A.. 
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Allegato “A“ al verbale di riunione del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate del 9 ottobre 2018. 
 

 

PARERE DEL COMITATO PER LE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE DI STEFANEL S.P.A. 

 

 

Spett.le Stefanel S.p.A. (“Stefanel” o la “Società”) 

Alla c.a. del Consiglio di Amministrazione 

 

Egregi Signori, 

in data odierna si è riunito il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate (“Comitato”), chiamato ad 

esprimere il proprio parere circa il riacquisto, da parte di Stefanel, del ramo d’azienda sito in Firenze, via 

Calzaiuoli nn. 44-52 rosso (il “Ramo d’Azienda”). Il predetto acquisto costituisce l’epilogo di una più 

ampia operazione che coinvolge Stefanel e la società correlata Leggenda S.r.l. (“Leggenda”; “Stefanel” 

e “Leggenda” insieme: le “Società”) a partire dall’anno 2015, quando ancora era in carica il precedente 

Consiglio di Amministrazione e che di seguito viene sinteticamente riportata.  

 

1.- L’OPERAZIONE NELLA QUALE SI COLLOCA L’ACQUISTO DEL RAMO D’AZIENDA 

 

Anzitutto, pare opportuno descrivere – seppure brevemente – l’operazione nell’ambito della quale 

l’acquisto del Ramo d’Azienda si colloca. 

 

Con contratto di cessione del 30 giugno 2015 Stefanel ha ceduto a Leggenda il Ramo d’Azienda per il 

corrispettivo di Euro 4.500.000,00; a latere del predetto contratto di cessione, la Società, nella qualità di 

affittuaria, ha concluso con Leggenda, nella qualità di concedente, un contratto di affitto del Ramo 

d’Azienda, con durata fino al 28 febbraio 2016 e per un canone annuo di Euro 460.485,00 (oltre IVA) 

(il “Contratto di Affitto”). All’atto della stipula del contratto di cessione, Leggenda ha versato a 

Stefanel – a titolo di acconto – una somma pari a Euro 1.000.000,00. Pertanto la Società è rimasta 

titolare, nei confronti di Leggenda, di un credito residuo di importo pari a Euro 3.500.000,00, (il 

“Credito”); credito, quest’ultimo, che Leggenda era tenuta a soddisfare, secondo quanto previsto dal 

Contratto di Cessione, entro il 10 marzo 2016. 

Posto che alla data di scadenza del Contratto di Affitto [i.e. 28 febbraio 2016], Stefanel non aveva 

ancora individuato una location alternativa, la Società ha chiesto a Leggenda una proroga del Contratto di 
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Affitto fino al 30 giugno 2017. Leggenda ha accolto con favore tale richiesta (seppur con un incremento 

del canone di affitto a seguito dell’aumento del canone di locazione dell’immobile in cui è ubicato il 

punto vendita) previa concessione, da parte di Stefanel, di una dilazione del pagamento del residuo 

importo (pari ad Euro 3.500.000,00) del Credito. I contraenti hanno, dunque, rimodulato il piano di 

rientro dell’esposizione debitoria di Leggenda nei seguenti termini: (i) il versamento di una somma pari 

a Euro 1.000.000,00 al 30 giugno 2016; (ii) il versamento di una somma pari a Euro 1.000.000,00 entro 

il 31 dicembre 2016; e (iii) il versamento del residuo, pari a Euro 1.500.000,00 al 30 giugno 2017. 

Quanto precede, fermo l’impegno di Leggenda a corrispondere interamente quanto ancora dovuto a 

Stefanel in caso di cessione a terzi del Ramo d’Azienda. 

 

Nel luglio 2016 – a fronte del mancato pagamento da parte di Leggenda della rata in scadenza al 30 

giugno 2016 – le Società hanno rinegoziato i termini di pagamento del Credito, prevedendo la 

corresponsione da parte di Leggenda a Stefanel di (i) una somma pari a Euro 2.300.000,00 (tenuto 

conto che, sempre nel mese di luglio una quota del Credito pari a Euro 200.000,00 è stata compensata 

con crediti di Leggenda di pari importo) entro il 31 dicembre 2016 e (ii) del saldo, pari a Euro 

1.000.000,00 entro il 31 dicembre 2019. 

 

Con un successivo accordo – l’efficacia del quale era subordinata all’approvazione e all’omologa per 

entrambe le società di un accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 182-bis L.F. – del 1° luglio 2017, 

Stefanel e Leggenda hanno prorogato la durata del Contratto di Affitto al 31 dicembre 2017 e negoziato 

nuovamente i termini di pagamento prevedendo la corresponsione da parte di Leggenda a Stefanel (i) di 

una somma pari a Euro 2.300.000,00 entro il 31 dicembre 2017; e (ii) del saldo, pari a Euro 

1.000.000,00 entro il 31 dicembre 2019.   

 

In data 17 ottobre 2017 – stante il prolungarsi dei tempi del deposito dell’accordo di ristrutturazione dei 

debiti di Leggenda – la Società, previa delibera del Consiglio di Amministrazione di Stefanel, preceduta 

dal già citato parere favorevole dello scrivente Comitato, ha sottoscritto con Leggenda una convenzione 

(“Convenzione”) con la quale le Società hanno previsto:  

 

1. il conferimento a Stefanel di un mandato a vendere il Ramo d'Azienda ad un valore non inferiore 

a Euro 2.500.000,00 da effettuarsi entro il 22 giugno 2018;  

2. l’imputazione del predetto importo al pagamento del debito di Leggenda verso Stefanel; 
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3. per l’ipotesi in cui il Ramo d’Azienda non fosse stato venduto a terzi entro il 22 giugno, l'acquisto 

da parte di Stefanel – previa approvazione da parte dell’esponente e del Consiglio di 

Amministrazione – con obbligo di vendita per Leggenda, del Ramo d'Azienda al corrispettivo di 

Euro 2.500.000,00 e la parziale compensazione tra detta somma e il Credito. 

La dilazione del pagamento (originariamente previsto al 31 dicembre 2017) che la Convenzione 

comportava (sia nel caso di cessione a terzi di cui ai precedenti punti 1 e 2, sia nel caso di acquisto 

da parte di Stefanel di cui al precedente punto 3) era condizionata al verificarsi, entro il 28 

febbraio 2018, delle seguenti condizioni sospensive: (i) il passaggio in giudicato del decreto di 

omologazione dell’accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis L.F. di Stefanel (condizione 

quest’ultima che, come noto, si è verificata); e (ii) il passaggio in giudicato del decreto di 

omologazione dell’accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis L.F. che Leggenda avrebbe 

successivamente depositato avanti al Tribunale di Treviso (condizione quest’ultima che, come 

noto, non si è ancora verificata). 

 

Infine – con specifico riferimento al residuo credito vantato da Stefanel verso Leggenda (al netto di un 

importo non inferiore a Euro 2.500.000,00) – i contraenti, così ribadendo quanto già concordato da 

ultimo in data 1° luglio 2017, hanno previsto che il pagamento del medesimo dovesse avere luogo entro 

il 31 dicembre 2019. 

 

Sempre in data 17 ottobre 2017, la Società – previa delibera del Consiglio di Amministrazione 

preceduta dal parere favorevole del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate – ha concluso con 

Leggenda un “Accordo di Proroga” con il quale le è stata prorogata la durata del Contratto di Affitto fino 

al 30 giugno 2018 a fronte di un canone mensile di Euro 51.000,00, oltre IVA (l’“Accordo di 

Proroga”). 

 

Nel dicembre 2017, il Credito di Stefanel si è ulteriormente ridotto, in via di compensazione, a Euro 

3.249.823,43.  

 

Una delle condizioni – e, in particolare, il passaggio in giudicato del decreto di omologazione 

dell’accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis e ss. L.F. di Leggenda – alle quali la Convenzione 

subordinava la dilazione concessa a Leggenda medesima per il pagamento della quota del credito di 

Stefanel in scadenza al 31 dicembre 2017 non si è verificata entro i termini contrattualmente previsti 

(ossia, entro il 28 febbraio 2018).  
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In data 19 luglio 2018, Stefanel – previa delibera del Consiglio di Amministrazione, preceduta dal parere 

favorevole dello scrivente Comitato – ha concluso con Leggenda due accordi di tenore analogo a quelli 

conclusi dai medesimi contraenti in data 17 ottobre 2017 [i.e. la Convenzione e l’Accordo di Proroga] e 

intesi a prorogare l’efficacia dei medesimi.   

Più precisamente: 

- con un primo accordo (la “Convenzione del 2018”) Stefanel e Leggenda – invariate le altre 

condizioni contrattuali di cui alla Convenzione – hanno stabilito: (i) di prorogare, fino al 29 ottobre 

2018, la durata del mandato a vendere (il Ramo d’Azienda) di Stefanel; (ii) di posticipare, sempre al 

29 ottobre 2018, il termine per il perfezionamento della cessione a terzi del Ramo d’Azienda 

fermo, in caso contrario, il riacquisto di Stefanel previa approvazione del Consiglio di 

Amministrazione e del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate; (iii) di fissare, per il 

pagamento della quota del credito di Stefanel pari a Euro 3.249.923,43, la nuova scadenza del 29 

ottobre 2018 (fermo il pagamento del residuo da parte di Leggenda entro il 31 dicembre 2019); (iv) 

di condizionare la dilazione di pagamento di cui al precedente (iii) al verificarsi, entro il 29 ottobre 

2018, del passaggio in giudicato del decreto di omologazione dell’accordo di ristrutturazione ex art. 

182-bis e ss. L.F. che Leggenda avrebbe depositato avanti il Tribunale di Treviso; 

- con un secondo “Accordo di Proroga” Stefanel e Leggenda hanno prorogato – fermo il canone 

mensile di importo pari a Euro 51.000,00, oltre IVA – la durata del Contratto di Affitto fino al 31 

ottobre 2018 (l’“Accordo del 2018”). 

 

Ad oggi, la cessione a terzi del Ramo d’Azienda – alle condizioni contrattualmente previste nella 

Convenzione e nella Convenzione del 2018 – non si è ancora perfezionata; a ciò si aggiunga che è 

prossima [i.e. 29 ottobre 2018] la scadenza del mandato conferito a Stefanel per la vendita del Ramo 

d’Azienda. Decorso tale termine – e stante l’impegno contrattualmente assunto da Stefanel nella 

Convenzione (e ribadito nella Convenzione del 2018) – l’acquisto del Ramo d’Azienda avverrà alle 

condizioni di seguito dettagliate, così come già previste nella Convenzione: 

 

- previa approvazione del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate e del Consiglio di 

Amministrazione della Società, Stefanel (acquirente) e Leggenda (venditore) stipuleranno un 

contratto di acquisto (il “Contratto di Acquisto”) entro il 31 ottobre 2018; 

- l’efficacia del Contratto di Acquisto sarà sospensivamente condizionato al passaggio in giudicato, 

entro il 31 dicembre 2019, del decreto di omologazione dell’accordo di ristrutturazione ex art. 182-

bis e ss. L.F. che Leggenda depositerà avanti il Tribunale di Treviso (“Condizione Sospensiva”); 
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- il corrispettivo della compravendita – pari a Euro 2.5000.000,00 – sarà posto in compensazione del 

maggior credito di cui Stefanel è titolare, nei confronti di Leggenda, e pari a Euro 3.249.923,43; 

- il debito che – al netto della compensazione di cui al precedente punto – residuerà in capo a 

Leggenda sarà pagato da Leggenda medesima a Stefanel entro il 31 dicembre 2019. 

 

Contestualmente – e al fine di consentire a Stefanel di continuare a godere del Ramo d’Azienda – 

l’efficacia del Contratto di Affitto sarà prorogata dalle Società fino al verificarsi della Condizione 

Sospensiva e, comunque, non oltre il 31 dicembre 2019. 

 

2.- IL VALORE DEL RAMO D’AZIENDA: LE PERIZIE COMMISSIONATE DA STEFANEL 

 

Come anticipato, la Convenzione prevede che – per l’Acquisto – Stefanel è tenuta a corrispondere a 

Leggenda un corrispettivo pari a Euro 2.500.000,00; somma, quest’ultima, che andrà parzialmente a 

estinguere per compensazione una corrispondente quota del credito di cui Stefanel è titolare nei 

confronti di Leggenda. Lo scrivente Comitato ha rilevato, pertanto, l’opportunità di procedere – prima 

della conclusione dell’operazione in esame – a un’ulteriore verifica avente ad oggetto la congruità del 

predetto corrispettivo rispetto ai valori di mercato di operazioni similari, evidenziando purtuttavia che 

tale verifica dovrà essere effettuata anche dal Consiglio di Amministrazione della Società. 

 

Al fine di disporre in tempo utile degli elementi che la predetta verifica richiede, la Direzione 

Amministrazione, Finanza e Controllo di Stefanel ha a suo tempo tempestivamente incaricato due 

esperti indipendenti, selezionati tra le più qualificate società operanti nel settore di riferimento: la 

Rustioni & Partners S.r.l e la Jones Lang LaSalle S.p.A.. 

 

Quanto alla metodologia adottata dai predetti esperti nei propri elaborati si precisa – come illustrato al 

Comitato dal CFO della Società dott.ssa Monica Cipolotti alla riunione del 9 ottobre 2018 – che la 

valutazione del key money del Ramo d’Azienda: 

- è stata compiuta muovendo dal presupposto che il contratto di locazione sarà rinnovato per 

ulteriori dodici anni; 

- è basata sul differenziale tra il valore locativo medio risultante dai contratti di locazione di punti 

vendita situati nell’area di interesse e aventi caratteristiche e metratura similari al Ramo d’Azienda e 

il valore locativo attualmente pagato da Leggenda. 
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Quanto, invece, alle conclusioni degli elaborati peritali si precisa quanto segue: 

- dalla prima perizia – datata 17 maggio 2018 e redatta dalla Rustioni & Partners S.r.l – emerge un 

key money del Ramo d’Azienda pari a Euro 2.449.959,60; 

- dalla seconda perizia – datata 23 maggio 2018 e redatta dalla Jones Lang LaSalle S.p.A. – emerge 

un key money del Ramo d’Azienda compreso tra Euro 1.615.000,00 ed Euro 1.940.000,00. 

 

Le diversità dei risultati a cui le predette società incaricate sono giunte è imputabile (i) ai differenti 

“comparables” (ossia i punti vendita simili al Ramo d’Azienda collocati nella medesima area) adottati da 

ciascuno degli esperti; (ii) alla diversità delle informazioni disponibili; e (iii) al margine di discrezionalità 

che ogni valutazione tecnica necessariamente comporta. 

 

Un’ulteriore perizia, datata 1° marzo 2018, è stata commissionata da Leggenda nell’ambito delle attività 

finalizzate alla presentazione dell’accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis e ss. L.F.. Da tale elaborato – 

redatto dalla Duff & Phelps REAG S.p.A. – è emerso un valore di mercato del Ramo d’Azienda 

compreso tra Euro 3.400.000,00 ed Euro 2.400.000,00 (quale valore di pronto realizzo). 

 

3.- LE VALUTAZIONI DEL COMITATO 

 

1. Il Comitato, alla luce di quanto sopra esposto – e, in particolare, tenuto conto  

(i) che l’intera operazione nasce dalla cessione da parte di Stefanel a Leggenda del punto vendita in 

oggetto ad un prezzo di euro 4.500.000 in parte già corrisposto e che l’obiettivo primario delle 

successive intese è stato il recupero del credito ancora vantato da Stefanel, la cui esigibilità, alla 

luce della situazione di Leggenda, dipende dalla possibilità da parte di quest’ultima di concludere 

favorevolmente il proprio accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis L.F. in corso di 

finalizzazione; 

(ii) che con la Convenzione Stefanel ha già assunto l’impegno, seppur condizionato al verificarsi della 

Condizione Sospensiva, a riacquistare il Ramo d’Azienda alle condizioni e termini a suo tempo 

concordati; 

(iii) che la Convenzione è stata deliberata dal Consiglio di Amministrazione pro tempore vigente, con il 

parere favorevole del Comitato CP in carica; 

(iii)   che il punto vendita in oggetto ha comunque un valore strategico per la rete; 
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(iv) della sostanziale coerenza del valore del Ramo di Azienda espresso nelle perizie rilasciate da due 

degli esperti indipendenti (pur considerando i margini di scostamento dovuti ai diversi campioni 

utilizzati);  

(v) del tempo di cui Leggenda ancora necessita per il deposito dell’accordo di ristrutturazione ex art. 

182-bis L.F.; 

(vi) del pregiudizio in cui la Società potrebbe incorrere a causa del mancato esercizio dell’impegno al 

riacquisto del suddetto Ramo d’Azienda previsto nella Convenzione, 

 in via conclusiva, ritiene all’unanimità che l’operazione di riacquisto risponda all’interesse della Società 

avendone altresì verificato la congruità del prezzo e che, pertanto, non sussistono ragioni ostative al 

perfezionamento del Contratto di Acquisto ai termini e alle condizioni già definiti e determinati dalla 

Convenzione.   

Parimenti, il Comitato ritiene che non sussistono ragioni ostative alla proroga del Contratto di Affitto 

fino alla data di avveramento della Condizione sospensiva e, comunque, non oltre il 31 dicembre 2019. 

 

2. Il Comitato prende atto che, con riferimento all’operazione decritta al precedente punto 1 (nella 

quale il Contratto di Acquisto si inserisce), la Società ha già pubblicato un Documento Informativo in 

data 20 ottobre 2017 (1). 

 

Ciò nonostante, il Comitato – considerato che, in base alla Convenzione, l’acquisto del Ramo d’Azienda 

deve essere preceduto dalla previa approvazione del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate e 

del Consiglio di Amministrazione della Società e tenuto altresì presente che il valore dell’operazione di 

riacquisto assume carattere di rilevanza ai sensi dell’Allegato 3 del Regolamento Consob in materia di 

operazioni con parti correlate (adottato con Delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, successivamente 

modificata con Delibera n. 17389 del 23 giugno 2010) – ritiene che sussista per Stefanel l’obbligo di 

pubblicare un Documento Informativo ai sensi dell’art. 5 e dell’Allegato 4 del Regolamento stesso, 

nonché dell’art. 7.1.1 della Procedura per la disciplina delle Operazioni con Parti Correlate adottata da 

Stefanel S.p.A. il 26 novembre 2010 e successivamente modificato e integrato con delibera del 

Consiglio di Amministrazione di Stefanel del 25 maggio 2018.  

 

                                                 
(1)  Per completezza si rileva che il predetto documento informativo è stato messo a disposizione del pubblico presso la sede 

sociale, sul sito internet di Stefanel S.p.A. (www.stefanel.com), sul sito internet di Borsa Italiana S.p.A. 
(www.borsaitaliana.it) nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato “eMarket STORAGE” (all’indirizzo 
www.emarketstorage.com) in data 20 ottobre 2017. 
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3. Infine – e per quanto attiene alla correttezza sostanziale delle condizioni relative all’acquisto del 

Ramo d’Azienda – il Comitato dà atto che la Società ha posto in essere i presidi necessari volti alla 

corretta qualificazione dell’operazione, assoggettando la stessa alla idonea procedura individuata dalla 

normativa regolamentare Consob e dalla Procedura per la disciplina delle Operazioni con Parti  

Correlate adottata dalla Società stessa, nonché garantendo agli organi sociali deputati (il presente 

Comitato, in primis, il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale) di agire in modo informato, 

secondo trasparenza e attraverso un flusso informativo completo e tempestivo, non rilevando allo stato 

elementi di criticità. 

 

4.- CONCLUSIONI 

 

Alla luce di tutte le considerazioni sopra esposte e che si intendono interamente richiamate anche 

attraverso il verbale relativo alla seduta odierna, il Comitato – in conformità alle previsioni di cui agli 

artt. 6.3 e 6.4 della Procedura per la disciplina delle Operazioni con Parti Correlate adottata dalla 

Società, rilascia all’unanimità parere favorevole sull’interesse della Società a concludere il Contratto di 

Acquisto e a prorogare il Contratto di Affitto, nonché sulla convenienza e correttezza sostanziale delle 

relative condizioni. 

 

9 ottobre 2018 

 

Per il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate 

Il Presidente 

 

 

 

 

 

 

 




















































