
N. 42403 DI REP. N. 15010 PROGR. 

VERBALE DI ASSEMBLEA 
REPUBBLICA ITALIANA 

L'anno 2018 duemiladiciotto addì 26 ventisei del mese di novembre. 
In Milano, nel mio studio in Piazza Paolo Ferrari n. 8. 

Avanti a me Dott. FRANCESCO GUASTI Notaio in Milano, iscritto presso il 
Collegio Notarile di Milano, è personalmente comparso il Signor: 

Dr. GIOVANNI CANETTA ROEDER nato a Milano il 15 ottobre 1971, domi-
ciliato per la carica presso la sede della Società di cui infra, nella sua qualità di 

Presidente della Società 
"M&C S.p.A." 

con sede in Torino, Via Valeggio n. 41, capitale sociale di euro 80.000.000, nume-
ro di iscrizione al Registro delle Imprese di Torino 09187080016, soggetta ad atti-

vità di direzione e coordinamento di "PER S.p.A.". 
Detto Signore, della cui identità personale io Notaio sono certo, mi richiede di far 

constare con il presente verbale dello svolgimento dell'assemblea della Società di cui 
sopra tenutasi il giorno 2 novembre 2018 negli uffici in Milano, Bastioni di Porta 

Nuova n. 21, Spaces Porta Nuova, Sala Boeri. 
Io Notaio aderisco alla richiesta e do atto di quanto segue: apertasi alle ore 11 un-

dici la riunione, il Presidente 
premette 

- che con avviso pubblicato in data 1° ottobre 2018 per esteso sul sito Internet della 
Società nonché per estratto sul quotidiano La Repubblica e diffuso tramite 

EMARKET STORAGE è stata indetta per il 2 novembre 2018 in unica convoca-
zione l'assemblea della Società di cui sopra col seguente 

ORDINE DEL GIORNO 
Parte straordinaria 

1. Provvedimenti ex art. 2446 del Codice Civile. Delibere inerenti e conseguenti. 
2. Proposta di annullamento di n. 66.754.352 azioni proprie in portafoglio e con-

seguente modifica dell'art. 5 dello statuto sociale. 
Parte ordinaria 

3. Nomina di un Amministratore o riduzione del numero dei componenti il Consi-
glio di Amministrazione. Delibere inerenti e conseguenti. 

Ciò premesso 
il Comparente, nell'indicata qualità, assume la presidenza dell'assemblea ai sensi 

dell'art. 12 dello statuto sociale e dà inizio ai lavori della seduta richiedendomi di 
redigere il verbale. 

Chiede a chi fosse eventualmente carente di legittimazione al voto ai sensi di legge 
di farlo presente e dichiara che la presente assemblea è oggi validamente costituita 

essendo al momento presenti in proprio o per delega, azionisti rappresentanti n. 
301.537.483 azioni con diritto di voto pari al 63,594% delle n. 474.159.596 azio-

ni ordinarie. 
Dichiara che si è proceduto alla verifica della legittimazione all'esercizio dei diritti 

di voto in capo ai partecipanti all'assemblea a sensi di legge. 
Sono presenti gli Amministratori Dr.ssa Leonilde Petito, Avv. Marina Vaciago ed i 

Sindaci effettivi Dr. Eugenio Randon - Presidente del Collegio Sindacale e Dr. Pie-
tro Bessi. 

Giustificati l'Amministratore ed il Sindaco assenti. 
Informa che: 

- è funzionante un sistema di registrazione dello svolgimento dell'assemblea al fine 



di agevolare la stesura del verbale della riunione; 

- in ottemperanza alle prescrizioni di cui alla delibera Consob n. 11971, l'elenco 
nominativo dei partecipanti all'assemblea viene inserito quale allegato A al presente 
verbale per farne parte sostanziale ed integrante; dallo stesso potranno essere de-
sunti i dati concernenti l'azionista, l'eventuale soggetto da questi delegato a parteci-

pare ai lavori, nonché i partecipanti in qualità di creditori pignoratizi o usufruttua-
ri; 

- l'elenco di coloro che hanno espresso voto favorevole, contrario, si sono astenuti o 
si sono allontanati prima di ogni singola votazione viene allegato sotto la lettera B 
al presente verbale per farne parte sostanziale ed integrante. 
Prega coloro che dovessero assentarsi di volerlo far constatare all'uscita della sala e, 

in caso di prossimità di una votazione, di dichiararlo anche alla Presidenza e al No-
taio. 

Informa che sono presenti in sala alcuni collaboratori per motivi di servizio e che è 
stato permesso ad esperti, analisti finanziari e giornalisti qualificati di assistere alla 

riunione assembleare.  
Informa inoltre che: 

- poiché M&C rientra nella categoria delle PMI, come definita dall’art. 1 del Testo 
Unico della Finanza ("T.U.F.") e che pertanto, ai sensi dell’art. 120, comma 2, del 

citato Testo Unico devono essere comunicate alla Società solo le partecipazioni che 
superino il 5% dei diritti di voto, sulla base del libro soci aggiornato alla data del 

23 ottobre 2018, delle comunicazioni ex art. 120 del T.U.F. e delle altre informa-
zioni a disposizione della Società alla data del 31 ottobre 2018, i principali azionisti 

sono: 
- DE BENEDETTI CARLO che indirettamente, tramite PER S.p.A. possiede 

n. 257.260.629 azioni ordinarie pari al 54,256% del capitale sociale; 
- COMPAGNIE FINANCIERE LA LUXEMBOURGEOISE S.A. che possiede 

n. 43.992.656 azioni ordinarie pari al 9,278% del capitale sociale; 
- gli azionisti iscritti a libro soci al 23 ottobre 2018 erano 8.108; alla Società non 

consta l'esistenza di alcun patto di sindacato; 
- alla data odierna la Società possiede n. 66.754.352 azioni proprie, pari al 

14,078% del capitale sociale; 
- il capitale sociale di M&C S.p.A. totalmente versato ammonta ad euro 

80.000.000 rappresentato da n. 474.159.596 azioni ordinarie prive di valore no-
minale; 

- ai sensi dell'art. 135-undecies, del T.U.F., la Società ha designato lo Studio Segre 
S.r.l. quale soggetto cui gli aventi diritto potessero conferire una delega con istru-

zioni di voto su tutte o alcune delle proposte all'ordine del giorno di cui si darà 
conto in sede di ciascuna singola votazione. 

Informa che non sono pervenute alla Società domande da parte degli azionisti sui 
punti all'ordine del giorno e che non sono state presentate da parte degli azionisti 

richieste di integrazione dell'ordine del giorno dell'assemblea ai sensi e nei termini 
di cui all'art. 126 bis del T.U.F.. 

Ricorda inoltre che gli azionisti o loro delegati che volessero prendere la parola su 
ciascun argomento posto all’ordine del giorno dell’odierna assemblea sono pregati 

di alzare la mano. Al fine di consentire la più ampia partecipazione al dibattito, in-
vita a formulare interventi che siano attinenti ai punti all’ordine del giorno ed a 

contenerne la durata, possibilmente, in 10 minuti. Per ciascun argomento all’ordine 
del giorno le risposte verranno fornite al termine di tutti gli interventi, previa breve 

sospensione dell’assemblea al fine di elaborare in maniera adeguata le risposte ne-



cessarie. Sono consentiti brevi interventi di replica, possibilmente non superiori a 

10 minuti. Gli azionisti effettueranno i propri interventi chiedendo la parola al per-
sonale incaricato. 

Su proposta del Presidente e con il consenso dell'assemblea viene omessa la lettura 
della documentazione relativa a ciascun punto all'ordine del giorno, poiché la me-

desima è stata messa a disposizione del pubblico nei termini di legge e quindi con 
largo anticipo rispetto alla data dell'adunanza. 

Passa quindi alla trattazione del punto 1) all'ordine del giorno di parte straordina-
ria: "Provvedimenti ex art. 2446 del Codice Civile. Delibere inerenti e conseguen-
ti."  
Ricorda che dalla Relazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 2018, approvata 

dal Consiglio di Amministrazione in data 25 settembre 2018, è emersa la diminu-
zione del capitale sociale di oltre un terzo in conseguenza di perdite.  

In particolare, al 30 giugno 2018 il patrimonio netto della Società ammonta a euro 
30.325.341, a fronte di un capitale sociale di euro 80.000.000.  

La presente assemblea è stata pertanto convocata, ai sensi dell’art. 2446 del Codice 
Civile, per gli opportuni provvedimenti. 

Nel fascicolo consegnato all’ingresso in sala si trova la Relazione del Consiglio di 
Amministrazione che include la situazione patrimoniale della Società e la proposta 

di delibera da parte degli Amministratori.  
Nella Relazione sono inoltre riportate le osservazioni del Collegio Sindacale. 

Ai sensi dell’art. 2446 del Codice Civile, illustra i fatti di rilievo avvenuti dopo la 
redazione della situazione patrimoniale. 

Come già comunicato al mercato, in data 16 ottobre 2018 sono state eseguite al-
cune operazioni con la parte correlata TREOFAN GERMANY GMBH & CO. 

KG propedeutiche al completamento della prospettata cessione della controllata 
TREOFAN HOLDINGS GMBH, quali: 

(i) il rimborso integrale a M&C del prestito soci erogato a TREOFAN GERMA-
NY per un ammontare pari ad euro 29 milioni (di cui euro 25 milioni in linea 

capitale ed euro 4 milioni a titolo di interessi); e  
(ii) il perfezionamento dell’accordo di cessione a M&C di tutti i diritti e degli ob-

blighi derivanti dal contratto di compravendita della divisione americana di 
TREOFAN. Ricorda che, per effetto di tale accordo, tra le altre cose, M&C: 

• ha acquisito il diritto di ricevere la porzione del prezzo della compravendita di 
TREOFAN AMERICAS (pari a US$ 10 milioni e quindi a circa euro 8,6 

milioni) attualmente depositata in escrow a garanzia degli obblighi di inden-
nizzo del venditore, al netto di eventuali pagamenti eventualmente dovuti in 

adempimento di tali obblighi di indennizzo (anch’essi trasferiti ad M&C); ed 
• è divenuta titolare dei diritti e degli obblighi connessi all’eventuale aggiusta-

mento del prezzo della compravendita di TREOFAN AMERICAS.  
(iii) In conformità al contratto per la cessione di TREOFAN HOLDINGS GmbH, 

in data 19 ottobre 2018 è stato pagato il dividendo che TREOFAN HOL-
DINGS è tenuta a corrispondere a M&C, pari ad euro 19,9 milioni. 

(iv) In data 24 ottobre, è stata perfezionata la cessione di TREOFAN HOL-
DINGS al gruppo indiano BC JINDAL. Il prezzo concordato in via definitiva 

con l’acquirente è pari ad euro 0,5 milioni. Come annunciato in data 6 agosto, 
tale prezzo non è soggetto ad aggiustamenti successivi al closing e va ad ag-

giungersi (i) al citato rimborso del prestito soci da parte di TREOFAN 
GERMANY GMBH & CO. KG e (ii) alla citata distribuzione del dividendo. 

Tali proventi sono stati parzialmente utilizzati per:  



• rimborsare il finanziamento con Banca Popolare di Sondrio, e 

• pagare il corrispettivo per l’acquisito dei diritti ed obblighi derivanti dal con-
tratto di compravendita della divisione americana di TREOFAN HOL-

DINGS. 
Con il consenso unanime dell'assemblea, viene omessa la lettura delle osservazioni 

predisposte dal Collegio Sindacale. 
Il Presidente sottopone quindi all'approvazione dell'assemblea la seguente proposta 
di delibera che si trova in calce alla Relazione del Consiglio di Amministrazione ri-
portata nel fascicolo consegnato all’ingresso in sala: 

"L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti di M&C S.p.A.: 
- esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione redatta ai sen-

si dell’art. 2446 del Codice Civile; 
- preso atto che il bilancio separato al 31 dicembre 2017 esponeva una perdita 

d’esercizio di Euro 19.351.447 ed un patrimonio netto di Euro 60.829.579 com-
prensivo, tra l’altro, di perdite portate a nuovo di Euro 13.519.730 e di una riserva 

negativa “costi aumento capitale sociale” di Euro 7.207.680 ripianabile applicando 
criteri di copertura analoghi a quelli utilizzabili per le perdite d’esercizio; 

- preso atto che con delibera assembleare del 10 maggio 2018 è stato disposto il ri-
porto a nuovo della perdita netta dell’esercizio 2017, pari ad Euro 19.351.447, in-

crementando conseguentemente le perdite a nuovo complessivamente conseguite 
ad Euro 32.871.177; 

- preso atto che la situazione patrimoniale, economica e finanziaria della Società al 
30 giugno 2018 esponeva una perdita di periodo pari a Euro 30.504.238; 

- preso atto che le riserve disponibili al 30 giugno 2018, al netto della riserva nega-
tiva “costi aumento capitale sociale” di Euro 7.207.680, ammontano ad Euro 

13.715.219; 
- preso atto che, in conseguenza della suddetta perdita di periodo, sommata alle 

perdite riportate a nuovo di Euro 32.871.177 e dopo l’imputazione delle riserve 
disponibili della Società per un importo di Euro 13.715.219, il patrimonio netto 

della Società risulta ridotto ad Euro 30.325.341 e, pertanto, il capitale sociale pari 
a Euro 80.000.000 risulta diminuito di oltre un terzo; 

- tenuto conto delle osservazioni del Collegio Sindacale rese ai sensi dell’art. 2446 
del Codice Civile; 

- dato atto che l’attuale capitale sociale di euro 80.000.000 è interamente versato, 
come confermato dal Collegio Sindacale, 

delibera 
- di provvedere preliminarmente alla copertura della riserva negativa “costi aumen-

to capitale sociale” di Euro 7.207.680 (sette milioni duecentosettemila seicentoot-
tanta) mediante utilizzo della riserva “da riduzione capitale sociale” che si decre-

menterà pertanto da Euro 20.790.261 (venti milioni settecentonovantamila due-
centosessantuno) a Euro 13.582.581 (tredici milioni cinquecentoottantaduemila 

cinquecentoottantuno); 
- di provvedere alla copertura delle perdite complessive pari ad Euro 63.375.415 

(sessantatre milioni trecentosettantacinquemila quattrocentoquindici) come segue: 
- quanto ad Euro 13.582.581 (tredici milioni cinquecentoottantaduemila cin-

quecentoottantuno), mediante l’utilizzo della residua riserva “da riduzione ca-
pitale sociale” che pertanto risulterà azzerata; 

- quanto ad Euro 132.638 (centotrentaduemila seicentotrentotto), mediante 
l’utilizzo del corrispondente importo della riserva “legale” che pertanto risulte-

rà azzerata; e 



- quanto al rimanente importo di Euro 49.660.196 (quarantanove milioni sei-

centosessantamila centonovantasei) mediante la riduzione del capitale sociale 
della Società ai sensi e per gli effetti dell’art. 2446 del Codice Civile per un 

importo corrispondente e pertanto da Euro 80.000.000 (ottantamilioni) a Eu-
ro 30.339.804 (trenta milioni trecentotrentanovemila ottocentoquattro), sen-

za annullamento delle azioni essendo le stesse prive di valore nominale; 
- di modificare conseguentemente l’art. 5 dello Statuto Sociale come segue: 

"Articolo 5 – Capitale  
Il capitale sociale è determinato in Euro 30.339.804 (trentamilioni trecentotren-

tanovemila ottocentoquattro) ed è suddiviso in n. 474.159.596 (quattrocento-
settantaquattromilioni centocinquantanovemila cinquecentonovantasei) azioni 

ordinarie. 
Le azioni non hanno valore nominale. 

Le azioni sono indivisibili. In caso di comproprietà, i diritti dei contitolari sono 
esercitati da un rappresentante comune. Esse sono nominative e non potranno 

essere convertite al portatore anche nel caso in cui la Legge lo consenta. Posso-
no essere create categorie di azioni fornite di diritti diversi, nell’ambito di quan-

to consentito dalla Legge. 
Il Consiglio di Amministrazione ha la facoltà, per il periodo di cinque anni dalla 

data di iscrizione nel Registro delle Imprese della deliberazione dell’Assemblea 
Straordinaria del 6 settembre 2017, di aumentare, in una o più volte, il capitale 

sociale, per un massimo di euro 50.000.000 (cinquantamilioni) di valore nomi-
nale, con emissione di azioni con o senza sovrapprezzo, da offrire in sottoscri-

zione e anche al servizio di warrant o della conversione di prestiti obbligazionari 
anche emessi da terzi, sia in Italia che all’estero."; 

- di conferire al Presidente e Amministratore Delegato, con facoltà di subdelega, 
tutti i più ampi poteri per dare esecuzione alla deliberazione assunta e per apportare 

alla medesima e allo Statuto Sociale le modifiche eventualmente richieste dalle 
competenti Autorità, purché di natura formale." 

Il Presidente apre quindi la discussione. 
Emilio Salvarani constata che il patrimonio ed il capitale scendono a 30 milioni di 
euro e, come ha avuto modo di rilevare scrivendo al Dr. Bondardo, vengono di-
stribuiti bonus per 3.600.000 euro, che equivalgono al 10% del patrimonio resi-

duo e questo solo per realizzare la vendita di Treofan Holdings a 500.000 euro e 
per assumere le delibere necessarie anche in relazione al dividendo. Tutto ciò a suo 

avviso è immorale; chiede pertanto su quale base sia stato determinato il bonus, 
anche in considerazione del fatto che bonus di pari entità sono stati corrisposti per 

la vendita di Treofan Americas, che ha generato un ricavato di ben 233 milioni di 
dollari. L'azionista osserva che il bonus dovrebbe essere ridotto ed osserva che la 

data dell'assemblea non è stata scelta per agevolare la partecipazione degli azionisti. 
Vittorio Antonelli rileva che dalla relazione semestrale risultano attribuiti 
1.100.000 euro al Dr. Bickel in relazione al raggiungimento di obiettivi legati alla 
ristrutturazione del business europeo di Treofan. Chiede quindi quale sia il piano di 

ristrutturazione (e, nello specifico, quali gli obiettivi raggiunti e se questa ristruttu-
razione abbia avuto successo), nonché per quale motivo ci si è affrettati a vendere a 

euro 0,5 milioni un business con tre impianti (nei quali Treofan ha di recente inve-
stito oltre 30 milioni), che generano un importante fatturato, impiegano numerosi 

dipendenti, ma che secondo l'azionista verrebbero "regalati" agli indiani. L'azionista 
afferma di aver esaminato la situazione di Treofan Italia dove - invece di trovare se-

gnali di crisi - ha riscontrato patrimonio netto positivo, fatturato in crescita ed utili. 



Apprezza il risultato ottenuto dalla vendita degli impianti messicani, tale da consen-

tire l'azzeramento o quanto meno il ridimensionamento dell'indebitamento banca-
rio, nonché il rimborso del finanziamento a M&C ed afferma che pertanto, a suo 

avviso, c'erano tutte le condizioni per una ristrutturazione di Treofan Europa; tut-
tavia si è deciso diversamente in contrasto con gli ottimistici comunicati a suo tem-

po diramati. 
Secondo l'azionista, "valorizzare" non significa svendere e chiede quindi se, coeren-

temente a quanto comunicato dalla Società circa la presenza di più soggetti interes-
sati all'acquisto, vi sia stata un'asta al fine di individuare il migliore acquirente e 

chiede infine quanto questa sia durata. 
Vito Minafra chiede se sia giunta notizia di esposti a Consob da parte di qualche 
azionista in merito alla cessione di Treofan. 
L'azionista Emilio Salvarani mostra un esposto presentato. 
Il Presidente rispondendo agli intervenuti premette di essere conscio di quanto suc-
cesso al titolo M&C. Ciò è accaduto sia a causa della difficilissima situazione inizia-

le che egli si è trovato ad affrontare quando ha assunto la presidenza a fine novem-
bre dell'anno scorso, sia a seguito dell'evoluzione degli eventi. 

Le vicende di quest'anno, a suo parere, devono essere analizzate focalizzando l'at-
tenzione su due distinti aspetti e cioè (i) l'indebitamento bancario (e la cessione del 

business americano, che ne è la diretta conseguenza) e (ii) la performance del busi-
ness europeo, la valutazione della possibilità di ristrutturarlo e la conseguente deci-

sione di cederlo. Il Presidente osserva che si tratta di due aspetti sostanzialmente 
distinti che sono stati affrontati in parallelo. 

Per quanto riguarda il primo aspetto, a fine novembre 2017 Treofan si trovava con 
un significativo indebitamento ed una performance in forte peggioramento a causa 

della divisione europea (il cui EBITDA è passato da euro 0,2 milioni nel primo 
semestre 2017 a un valore negativo di euro 3,8 milioni nella seconda metà del 

2017). 
La situazione debitoria e la performance in peggioramento avevano allarmato le 

banche per una possibile violazione dei covenant a fine anno. 
Ciò ha reso urgente la rinegoziazione degli accordi con le banche (effettuata nel di-

cembre 2017) per avere il tempo necessario a vendere il business americano. 
La cessione della divisione americana è stata, come ricordato da alcuni azionisti, 

un'operazione di grande successo perché (nonostante la situazione descritta "impo-
nesse" di vendere tale divisione e di farlo in tempi rapidissimi per rimborsare i fi-

nanziamenti) il business americano è stato ceduto ad un multiplo di circa 8 volte 
l'EBITDA ottenuto in un momento molto positivo della performance della divisio-

ne americana e in un settore nel quale tale multiplo è raggiunto raramente. Questo 
ha permesso di evitare l'escussione del pegno da parte delle banche e la vendita di-

retta della divisione americana da parte delle stesse (nel qual caso, secondo il Presi-
dente), il risultato della cessione sarebbe stato decisamente inferiore). 

Per quanto riguarda l'altra divisione, l'idea iniziale era quella ricordata dagli azioni-
sti per cui il Consiglio ha approvato un business plan che prevedeva il rimborso alle 

banche e la ristrutturazione della divisione europea.  
Tuttavia, la performance di tale divisione ha continuato a peggiorare: essa ha perso 

euro 1,5 milioni di EBITDA nel primo semestre 2018 (nettamente peggiore rispet-
to allo stesso periodo dell'anno precedente, quando era stato conseguito un EBIT-

DA positivo di euro 0,2 milioni) e complessivamente 5,3 milioni di EBITDA negli 
ultimi 12 mesi, sempre con riferimento a giugno 2018. 

In tale periodo, l'assorbimento di cassa è stato ancora più critico; il business di 



Treofan, inclusa la divisione americana, ha assorbito cassa per euro 26,5 milioni nel 

2017 e nel primo semestre 2018 altri euro 15,5 milioni (cioè, tendenzialmente, eu-
ro 30 milioni per l'anno in corso). 

Inoltre, gli istituti di credito tedeschi, rimborsati coi proventi della dismissione del-
la divisione americana, non avevano manifestato l'intenzione di finanziare il busi-

ness plan approvato, a meno che non fosse dimostrata una inversione di tendenza 
nell'area Europa. 

Questi tre fattori, ovvero l'EBITDA in peggioramento, il forte consumo di cassa e 
l'indisponibilità degli istituti di credito tedeschi a finanziare il piano di ristruttura-

zione di Treofan, hanno portato il Consiglio a valutare che la divisione europea - in 
caso di mancata cessione ad un concorrente - sarebbe stata a rischio di "implosio-

ne", consumando tutta la cassa ottenuta dalla vendita della divisione americana. 
Si è quindi reso necessario individuare un acquirente disposto ad assumersi le per-

dite dal momento del signing e non dal closing, come avviene normalmente. Quin-
di, per effetto di tale accordo, Jindal si è accollato perdite, dal signing al closing, 

pari a quasi 12 milioni di euro di cassa. 
In sostanza, l'accordo è stato raggiunto su un equity value tra euro 9 e 22 milioni e 

un enterprise value valutabile tra euro 40 e 53 milioni e questo a fronte di un busi-
ness che ha prodotto un EBITDA negativo negli ultimi 12 mesi di 5,3 milioni e ha 

consumato cassa per circa euro 15 milioni in un semestre. 
Inoltre, ha proseguito il Presidente, il prezzo pagato da Jindal non prevede alcun 

aggiustamento prezzo in base al livello del circolante (come invece accade nella 
maggior parte dei contratti di cessione). Se si tiene conto del potenziale aggiusta-

mento del circolante che Treofan avrebbe avuto (al netto di un piccolo aggiusta-
mento per la real estate transaction tax che Treofan dovrà pagare), l'equity value 

della cessione per il business è di circa euro 22 milioni (cifra che rappresenta quan-
to in sostanza la Società ha "incassato" o meglio "non pagato"). 

Occorre infine rilevare che - nonostante Treofan Germany non avesse debiti finan-
ziari con istituti di credito - aveva tuttavia in corso un programma di pensioni non 

"funded" (ovvero Treofan è obbligata a pagare la previdenza ai suoi dipendenti 
quando questi vanno in pensione) per circa euro 31 milioni. Quindi, considerando 

che tale debito pensionistico è stato scaricato sull'acquirente, l'entreprise value della 
divisione europea è di circa euro 53 milioni. In sostanza, conclude il Presidente, chi 

ha comprato si è accollato debiti, perdite e consumo di cassa. 
Per quanto riguarda le domande relative alla procedura di vendita, il Presidente 

prosegue ricordando che è stato pubblicato un comunicato con il quale si è deciso 
di accettare manifestazioni di interesse da operatori del settore: nello specifico, da 

un player russo, uno di Dubai ed il gruppo indiano Jindal. 
In particolare, per evitare che il protrarsi delle procedure rallentasse l'operazione, si 

è proceduto con tre negoziazioni parallele in concorrenza tra loro, con distinte data 
room e squadre di studi legali, sino a quando nei primi giorni di agosto il Consi-

glio ha deciso di concludere il contratto con Jindal, interrompendo le trattative con 
gli altri players. 

Nell'interesse di M&C tale contratto ha previsto 4 fondamentali fattori: 
- che gli acquirenti si accollassero le perdite a partire dal 2 luglio, giorno dell'incas-

so dei proventi della cessione di Treofan Americas, in modo da evitare l'erosione 
della cassa generata con tali proventi. A tale proposito il Presidente tra l'altro ricor-

da (a parziale rettifica di quanto detto precedentemente) che tale data è addirittura 
precedente a quella del signing, quando è stato sottoscritto il contratto; 

- che gli acquirenti si accollassero il rischio dell'Antitrust; 



- che fosse inserita una clausola MAC ("material adverse change" ovvero significati-

vi cambiamenti negativi) estremamente favorevole a M&C, per cui l'acquirente 
avrebbe potuto risolvere il contratto solo in caso di eventi naturali che avessero 

bloccato la produzione per più di un mese; 
- che gli acquirenti assumessero l'impegno di finanziare Treofan fino al 31 dicem-

bre 2019 a prescindere dalle perdite prodotte da Treofan in tale periodo. 
Quest'ultima determinante clausola (c.d. "ring fencing") è posta a tutela di M&C 

onde evitare che Treofan possa trovarsi in una situazione di insolvenza e che a cau-
sa di ciò un giudice tedesco possa invocare responsabilità a carico di M&C quale 

cedente, avendo quest'ultima incassato il prestito soci e il dividendo. 
Tutte le clausole citate ed in particolare quest'ultima hanno un grande valore che si 

aggiunge ai 53 milioni di euro di enterprise value. 
In merito al bilancio di Treofan Italia ricorda come l'unico cliente della stessa sia di 

fatto Treofan Germany la quale, a sua volta, opera con i clienti finali sul mercato e 
riflette pertanto nel proprio bilancio i risultati del relativo business europeo. 

Vittorio Antonelli, dopo aver osservato che il Presidente sta rispondendo in modo 
accurato, chiede in base a quali principi siano stati contabilizzati i risultati nella se-

mestrale, che a suo avviso riflette i dati negativi e non quelli positivi; ad esempio, 
non rileva la plusvalenza della vendita dello stabilimento messicano e viceversa ri-

scontra euro 30 milioni di perdita dalla cessione europea, non ancora avvenuta. 
Inoltre, secondo l'azionista, i comunicati stampa di luglio hanno dato un'informati-

va ottimistica preannunciando dividendi. 
Il Presidente precisa che i principi di rappresentazione dei risultati di bilancio sono 
dettati dalla normativa vigente, che la plusvalenza è stata registrata (dal Gruppo 
Treofan) alla data di efficacia della cessione (2 luglio 2018 e pertanto successiva-

mente alla data di predisposizione della relazione finanziaria semestrale al 30 giu-
gno 2018) ed assicura che si è compiuto uno sforzo per fornire al mercato tutte le 

informazioni possibili, pur in un contesto complesso ed in continua evoluzione e 
sempre in conformità alle norme e ai regolamenti (a tale proposito il Presidente 

menziona il numero di comunicati diramati nel periodo). 
Per quanto riguarda il tono dei comunicati stampa, il Presidente non concorda sul 

fatto che questi fossero "ottimistici" e anzi ricorda che nel comunicato della seme-
strale sono stati forniti i dati sull'EBITDA negativo della divisione europea e che 

nei vari comunicati stampa si è ribadito che il business europeo era in continuità 
col periodo negativo dell'anno precedente, con la sola eccezione di un miglioramen-

to del mese di marzo 2018. 
Emilio Salvarani osserva che il termine "valorizzazione" avrebbe dovuto essere so-
stituito da "monetizzazione", ma si dichiara soddisfatto delle spiegazioni ottenute 
che gli hanno consentito un quadro più ampio. 

Ritiene tuttavia che anche se la vendita della divisione europea è stata effettuata per 
53 milioni, manca comunque una proporzione con l'operazione americana nella de-

terminazione dei bonus. 
Il Presidente ricorda che M&C è una società quotata che aderisce al Codice di au-

todisciplina e che il Comitato per la remunerazione ed i membri indipendenti del 
Consiglio hanno determinato i compensi tenuto conto di quanto è avvenuto. 

Non entra nel merito del bonus che è stato riconosciuto a lui stesso confermando 
di non aver partecipato alla delibera con la quale è stato determinato, ma per quan-

to riguarda il bonus riconosciuto a Bickel esso deriva dal fondamentale ruolo dallo 
stesso svolto nella rinegoziazione dei debiti bancari (avvenuta con eccezionale rapi-

dità anche grazie alle sue relazioni con il mondo bancario tedesco) e dalla necessità 



di avere un amministratore delegato motivato e al comando dell'azienda durante il 

processo di vendita in grado di predisporre, supportare e spiegare agli acquirenti in 
modo credibile il business e i risultati conseguiti, cosa che ha consentito la conclu-

sione degli accordi in modo rapido e vantaggioso per la Società. 
Emilio Salvarani chiede se vi siano perdite pregresse che possano essere valorizzate 
in un contesto diverso dalla liquidazione o dalla continuità aziendale. 
Il Presidente cede la parola al Dr. Bondardo il quale riferisce che le perdite pregres-
se non sono valorizzate in bilancio e che la normativa di riferimento le rende diffi-
cilmente utilizzabili. 

Nessun altro domandando la parola, il Presidente comunica che al momento non vi 
sono variazioni nelle presenze e mette in votazione la delibera di cui al punto 1) 

all’ordine del giorno. 
Dà atto che il rappresentante designato ha ricevuto istruzioni di: 

- voto favorevole dall’azionista COMPAGNIE FINANCIERE LA LUXEM-
BOURGEOISE S.A. per complessive n. 43.992.656 azioni. 

Dopo prova e controprova, la delibera di cui al punto 1) all’ordine del giorno risul-
ta approvata a maggioranza, con l'astensione di 3 azionisti per n. 279.990 azioni e 

senza voti contrari, come risulta specificato nell'elenco allegato sotto la lettera B. 
Passando alla trattazione del punto 2) all’ordine del giorno di parte straordinaria: 
"Proposta di annullamento di n. 66.754.352 azioni proprie in portafoglio e conse-
guente modifica dell'art. 5 dello statuto sociale" ricorda che la Società possiede alla 
data odierna n. 66.754.352 azioni proprie, pari al 14,078% del capitale sociale, 
iscritte in bilancio ad un valore medio di euro 0,7495. 

Informa che il Consiglio di Amministrazione non si è avvalso dell’autorizzazione ad 
acquistare azioni proprie concessa dall’assemblea degli azionisti con delibera del 20 

febbraio 2018. 
Inoltre, non essendosi presentata né essendo ipotizzabile nel prossimo futuro la 

possibilità di utilizzo delle azioni proprie in portafoglio, il Consiglio di Ammini-
strazione propone di procedere all’annullamento delle predette azioni proprie, al 

fine di riallineare la situazione giuridica con quella di fatto. 
Nel fascicolo consegnato all’ingresso in sala si trova la Relazione del Consiglio di 

Amministrazione con in calce la proposta di delibera. 
Il Presidente sottopone all'approvazione dell'assemblea la seguente proposta di de-

libera che si trova in calce alla relazione del Consiglio di Amministrazione riportata 
nel fascicolo consegnato all’ingresso in sala: 

“L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti di M&C S.p.A.: 
- preso atto della relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione; 

- avuti a mente i disposti di legge e di Statuto; 
d e l i b e r a 

- di annullare tutte le n. 66.754.352 (sessantasei milioni settecentocinquantaquat-
tromila trecentocinquantadue) azioni proprie senza valore nominale di titolarità 

della Società, mantenendo invariato il capitale sociale, procedendo ad ogni relativo 
adempimento; 

- di modificare conseguentemente il testo dell’articolo 5, comma 1, dello Statuto 
Sociale come segue: 

"Articolo 5 – Capitale  
Il capitale sociale è determinato in Euro 30.339.804 (trentamilioni trecentotren-

tanovemila ottocentoquattro) ed è suddiviso in n. 407.405.244 (quattrocento-
settemilioni quattrocentocinquemila duecentoquarantaquattro) azioni ordina-

rie."; 



- di conferire al Presidente e Amministratore Delegato, con facoltà di subdelega, 

tutti i più ampi poteri per dare esecuzione alla deliberazione assunta e per apportare 
alla medesima e allo Statuto Sociale le modifiche eventualmente richieste dalle 

competenti autorità, purché di natura formale." 
Il Presidente apre quindi la discussione e, nessuno domandando la parola, comuni-

ca che non vi sono variazioni nelle presenze e mette in votazione la delibera di cui 
al punto 2) all’ordine del giorno. 

Dà atto che il rappresentante designato ha ricevuto istruzioni di: 
- voto favorevole dall’azionista COMPAGNIE FINANCIERE LA LUXEM-

BOURGEOISE S.A. per complessive n. 43.992.656 azioni. 
Dopo prova e controprova, la delibera di cui al punto 2) all’ordine del giorno risul-

ta approvata all'unanimità, senza astensioni, come risulta specificato nell'elenco al-
legato sotto la lettera B. 
Il Presidente ringrazia e passa al punto 3) all’ordine del giorno di parte ordinaria: 
“Nomina di un Amministratore o riduzione del numero dei componenti il Consi-
glio di Amministrazione. Delibere inerenti e conseguenti”.  
Informa che a seguito delle dimissioni presentate dal Consigliere Dr. Walter Bickel, 

il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di non procedere alla cooptazione di 
un Consigliere ai sensi dell’art. 2386 del Codice Civile, ma di sottoporre 

all’assemblea stante l'imminenza della stessa la deliberazione in merito alla nomina 
di un Amministratore o alla riduzione del numero dei componenti il Consiglio di 

Amministrazione. 
Nel fascicolo consegnato all’ingresso in sala si trova la Relazione del Consiglio di 

Amministrazione. 
Informa che questa mattina è pervenuta la proposta dall’azionista di maggioranza 

di nominare il Rag. Antonio Luongo quale Consigliere di Amministrazione della 
Società e di consentire allo stesso di assumere altri incarichi ai sensi dell’art. 2390 

del Codice Civile. Dà quindi lettura del suo curriculum. 
Comunica che il candidato si è reso disponibile a ricoprire la carica di Amministra-

tore, attestando l’inesistenza di cause di ineleggibilità e di incompatibilità previste 
dalla legge, nonché il possesso dei requisiti di onorabilità e professionalità stabiliti 

dalla legge e dai regolamenti vigenti. Ha inoltre fornito l’elenco degli incarichi di 
amministrazione e controllo ricoperti presso altre Società. 

Rammenta che l’Amministratore eletto resterà in carica fino alla data di scadenza 
prevista per tutti gli altri componenti il Consiglio di Amministrazione, ossia fino 

all’assemblea che approverà il bilancio che si chiuderà al 31 dicembre 2019.  
Inoltre, allo stesso spetterà il medesimo compenso annuo lordo pro-rata temporis 

di euro 15.000 attribuito a ciascun componente il Consiglio di Amministrazione ai 
sensi dell’art. 2389, comma 1, del Codice Civile, con delibera assembleare del 4 

maggio 2017. 
Ricorda, infine, che alla deliberazione non trova applicazione il meccanismo del vo-

to di lista. La nomina avverrà pertanto secondo il principio maggioritario come 
previsto dall'art. 14 dello statuto. 

Il Presidente sottopone all'approvazione dell'assemblea la seguente proposta di de-
libera: 

“L’Assemblea Ordinaria degli Azionisti di M&C S.p.A.: 
- preso atto della relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, 

d e l i b e r a 
- di nominare Consigliere di Amministrazione il Rag. ANTONIO LUONGO nato 

a Bonito il 24 giugno 1961, C.F. LNG NTN 61H24 A975B, il quale resterà in ca-



rica sino alla scadenza dell'attuale Consiglio, ovvero sino all'approvazione del bilan-

cio al 31 dicembre 2019; 
- di stabilire che allo stesso verrà attribuito un compenso annuo lordo pro rata 

temporis di euro 15.000 (quindicimila) così come attribuito a ciascun componente 
il Consiglio di Amministrazione ai sensi dell'art. 2389 comma primo C.C., con de-

libera assembleare del 4 maggio 2017; 
- di consentire al Consigliere così nominato di assumere altri incarichi ai sensi 

dell'art. 2390 C.C..". 
Il Presidente apre quindi la discussione e, nessuno domandando la parola, comuni-

ca che non vi sono variazioni nelle presenze e mette in votazione la delibera di cui 
al punto 3) all’ordine del giorno di parte ordinaria. 

Dà atto che il rappresentante designato ha ricevuto istruzioni di: 
- voto favorevole dall’azionista COMPAGNIE FINANCIERE LA LUXEM-

BOURGEOISE S.A. per complessive n. 43.992.656 azioni. 
Dopo prova e controprova, la delibera di cui al punto 3) all’ordine del giorno di 

parte ordinaria risulta approvata a maggioranza, avendo votato contro 1 azionista 
con n. 3.208 azioni, con l'astensione di 4 azionisti con n. 280.990 azioni, come ri-

sulta specificato nell'elenco allegato sotto la lettera B. 
Dopo di che, null'altro essendovi a deliberare, la seduta è tolta alle ore 12,20 dodici 

e venti del giorno 2 novembre 2018. 
Il Comparente, dà atto ai fini della pubblicazione di cui all'art. 2436 C.C., che, a 

seguito delle delibere come sopra assunte, lo statuto sociale, invariato in tutto il re-
sto, viene a risultare come dal testo che, firmato dal Comparente stesso con me No-

taio, si allega al presente verbale sotto la lettera C. 
Il Comparente mi esibisce l'elenco nominativo dei partecipanti all'assemblea e l'e-

lenco riportante l'esito delle votazioni i quali, firmati dal Comparente e da me No-
taio, si allegano al presente verbale sotto le lettere A e B rispettivamente. 

Il 
presente atto viene pubblicato mediante lettura da me datane al Comparente che, 

approvandolo e confermandolo, lo firma  con me Notaio in fine ed a margine degli 
altri fogli alle ore 9,20 nove e venti; omessa la lettura degli allegati per espressa vo-

lontà del Comparente. 
Consta di sei fogli scritti per ventuno intere facciate e parte della ventiduesima da 

persone di mia fiducia. 
f) Giovanni Canetta Roeder 

f) Francesco Guasti 
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