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PREMESSA 

Il presente Documento Informativo è stato redatto da Health Italia S.p.A. ai sensi dell’articolo 12 della 
Procedura Parti Correlate (come infra definita), nonché dell’articolo 2 del Regolamento AIM Parti 
Correlate (come infra definito) ed è predisposto in relazione all’operazione di aumento di capitale 
scindibile con esclusione del diritto di opzione, riservato in sottoscrizione ai soci di Cornelia Capital 
S.p.A. (società le cui azioni sono ammesse alla negoziazione al “Terzo Mercato” organizzato e gestito 
dalla Borsa di Vienna) da liberare in natura mediante conferimento delle azioni Cornelia Capital S.p.A. 
dagli stessi detenute ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 2441, comma 4, del Codice Civile. 

L’operazione di Conferimento (come infra definito) oggetto del presente Documento Informativo 
costituisce un’operazione con parti correlate in quanto Health Italia S.p.A. ha esercitato fino al 10 giugno 
2019 un influenza notevole su Cornelia Capital S.p.A. e ciò in ragione del fatto che la stessa deteneva 
una partecipazione nel capitale sociale di Cornelia Capital S.p.A. pari al 18,3% dello stesso 
rappresentata da n. 2.004.304 azioni ordinarie nonché dal fatto che l’Amministratore Delegato di Health 
Italia, sig. Massimiliano Alfieri, è membro del Consiglio di Amministrazione di Cornelia. 

Come illustrato nel prosieguo, il Conferimento si configura anche come operazione con parti correlate 
di maggiore rilevanza ai sensi dell’articolo 2 del Regolamento AIM Parti Correlate e, conseguentemente, 
in conformità al disposto di cui all’articolo 12 della Procedura Parti Correlate  

Il Conferimento è stato approvato dal Consiglio di Amministrazione di Health Italia S.p.A. del 12 giugno 
2019 previo ottenimento del parere favorevole del Comitato Parti Correlate (come infra definito). 

Il presente Documento Informativo viene messo a disposizione del pubblico in data 19 giugno 2019 
presso la sede legale di Health Italia S.p.A. (via di Santa Cornelia n. 9 – Formello, - Roma) e sul sito 
internet di della Società (https://www.healthitalia.it). 

 

  



DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini impiegati all’interno del presente Documento 
Informativo. 

AIM ITALIA Indica il sistema multilaterale di negoziazioni 
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. 
denominato “AIM Italia – Mercato Alternativo del 
Capitale”. 

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

COMITATO PARTI CORRELATE Indica il comitato nominato con delibera del 
Consiglio di Amministrazione di Health Italia del 20 
novembre 2017 ai sensi della Procedura Parti 
Correlate e composto dai membri del Collegio 
Sindacale della Società dott. Massimo D’Agostino, 
dott. Paolo Lombardo e dott. Agostino Galdi. 

CONFERIMENTO Indica l’operazione con cui i soci di Cornelia 
conferiscono le loro partecipazioni al fine di 
sottoscrivere e liberare l’aumento di capitale sociale 
a pagamento, con esclusione del diritto di opzione, 
mediante emissione di azioni da liberarsi in natura, 
ai sensi dell’art. 2441, comma 4 deliberato da 
Health Italia.   

CORNELIA Indica Cornelia Capital S.p.A., con sede legale in 
Bergamo, via Giuseppe Verdi n. 12, Codice Fiscale, 
Partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle 
Imprese di Bergamo n. 04227090166, REA BG-
446324, società le cui azioni sono ammesse alla 
negoziazione sul cd. “Terzo Mercato” organizzato e 
gestito dalla Borsa di Vienna (Wiener Borse). 
Cornelia è la società holding del Gruppo Cornelia, 
detenendo un portafoglio di partecipazioni rispetto 
alle quali svolge attività di indirizzo strategico e di 
coordinamento tecnico, finanziario ed 
amministrativo.  

DOCUMENTO INFORMATIVO Indica il presente Documento Informativo redatto ai 
sensi dell’articolo 2 delle disposizioni AIM Italia in 
tema di Parti Correlate del 15 aprile 2019 e 
dell’Allegato 3 delle medesime disposizioni AIM 
Italia, nonché dell’articolo 12 della Procedura per le 
Operazioni con Parti Correlate approvata dal 
Consiglio di Amministrazione di Health Italia S.p.A. 
in data 11 novembre 2016. 

EMITTENTE o SOCIETA’ o HEALTH ITALIA  

o HI Indica Health Italia S.p.A. con sede legale in via di 
Santa Cornelia n. 9 - Formello, Roma, Codice 
Fiscale, Partita IVA e numero di iscrizione al 
Registro delle Imprese di Roma 08424020967. 

GRUPPO CORNELIA Indica le società controllate da Cornelia e 
segnatamente: Cornelia Health S.r.l. Cornelia 
Pharma S.r.l.  Be Live S.p.A. Cornelia Property S.r.l.  
Basis Costruzioni S.p.A. Cornelia Garden S.r.l. 
Cornelia Service S.r.l. Pool Brokers S.p.A. Area 51 
S.r.l. Cornelia Start-Up S.r.l. Cornelia Technology 
S.r.l. Cornelia Food S.r.l. News Holding S.r.l. News 
Broker S.r.l. Cornelia Agency S.r.l.  



“OPERAZIONE” indica l’operazione di Conferimento meglio descritta 
al paragrafo 2.1 del presente Documento 
Informativo. 

“PARERE DEL COMITATO” O “PARERE” indica il parere motivato sull’interesse di Health 
Italia all’Operazione, nonché sulla convenienza e 
correttezza sostanziale delle relative condizioni, 
rilasciato in data 11 giugno 2019 dal Comitato Parti 
Correlate in conformità al Regolamento AIM Parti 
Correlate e alla Procedura Parti Correlate. 

VALUTAZIONE DELL’ESPERTO  

INDIPENDENTE indica la valutazione di Cornelia redatta in data 28 
maggio 2019, ai sensi dell’art. 2343-ter comma 2, 
lettera b) del Codice Civile, dal dott. Matteo Petti, 
nato a Roma il 5 ottobre 1982, codice fiscale 
PTTMTT82R05H501N, dottore commercialista 
iscritto nell’Albo dei Dottori Commercialisti e degli 
Esperti Contabili di Roma al n. AA 011208 quale 
esperto indipendente rispetto ai soggetti che 
effettuano il Conferimento, a Health Italia e a 
Cornelia.  

PARERE DEL COLLEGIO SINDACALE indica il parere del Collegio Sindacale di Health 
Italia sulla congruità del prezzo di emissione delle 
azioni (incluso sovrapprezzo) da liberare tramite in 
Conferimento predisposto ai sensi dell’articolo 2441 
comma 6 del Codice Civile. 

PROCEDURA PARTI CORRELATE o  

PROCEDURA Indica la procedura per le operazioni con Parti 
Correlate adottata da Consiglio di Amministrazione 
della Società in data 11 novembre 2016. 

REGOLAMENTO EMITTENTI AIM indica il Regolamento Emittenti AIM Italia, adottato 
dalla Borsa Italiana datato 15 aprile 2019.   

REGOLAMENTO AIM PARTI CORRELATE Indica il Regolamento adottato da Borsa Italiana 
datato 15 aprile 2019 recante disposizioni in tema 
di Parti Correlate applicabile alle società aventi 
azioni ammesse alla negoziazione presso AIM 
Italia. 

 



AVVERTENZE 

1.1 Rischi connessi a potenziali conflitti di interesse derivanti dall’operazione 

L’Operazione di cui al presente Documento Informativo costituisce un’operazione tra parti correlate 
come definite dall’articolo 1 dell’Allegato 1 del Regolamento AIM Parti Correlate in quanto Health Italia 
ha esercitato un’influenza notevole su Cornelia in ragione del fatto che: (a) la Società deteneva una 
partecipazione nel capitale sociale di Cornelia pari al 18,3% dello stesso rappresentata da n. 2.004.304 
azioni ordinarie e (b) l’Amministratore Delegato di Health Italia, sig. Massimiliano Alfieri, è membro del 
Consiglio di Amministrazione di Cornelia. Inoltre la stessa Cornelia detiene una partecipazione nel 
capitale sociale di Health Italia di circa il 4%. 

Ai fini del Regolamento AIM Parti Correlate per “influenza notevole” si intende il potere di partecipare 
alla determinazione delle politiche finanziarie e gestionali di una società senza averne il controllo; 
un’influenza notevole può essere ottenuta attraverso il possesso di azioni, tramite clausole statutarie o 
accordi. 

Tenuto conto del valore economico complessivo, l’Operazione si configura, inoltre, come operazione 
con parti correlate di maggior rilevanza ai sensi dell’articolo 1, comma 1, lettera (a) del Regolamento 
AIM Parti Correlate e sensi dell’articolo 12 della Procedura Parti Correlate, in quanto il Conferimento 
supera gli indici di rilevanza stabiliti dall’Allegato 2 del Regolamento AIM Parti Correlate.  

In considerazione a quanto sopra, la Società ha attivato le procedure previste dalla Procedura Parti 
Correlate per la gestione di tali situazioni al fine di assicurare la trasparenza e la correttezza sostanziale 
e procedurale del Conferimento.  

In questo senso la Società ha nominato il Comitato Parti Correlate, il quale come prescritto dalla 
Procedura Parti Correlate è stato coinvolto nella fase istruttoria attraverso la ricezione di un flusso di 
informazioni tempestivo ed adeguato. Il medesimo Comitato Parti Correlate ha rilasciato il proprio parere 
favorevole in merito all’operazione stessa, allegato al presente Documento Informativo quale Allegato 
1.  

Fermo quanto sopra, non si segnalano particolari rischi relativi all’operazione di Conferimento per 
l’Emittente. Il Conferimento oggetto del presente Documento Informativo non espone a particolari rischi 
connessi a potenziali conflitti di interesse, diversi da quelli tipicamente inerenti operazioni con parti 
correlate. Né a rischi diversi da quelli tipicamente inerenti operazioni di analoga natura. 

 

2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’operazione 

L’Operazione ha per oggetto l’aumento del capitale sociale di Health Italia con esclusione del diritto di 
opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma 4, del Codice Civile da sottoscriversi e liberarsi mediante 
conferimento della partecipazione nella società Cornelia da parte dei soci di quest’ultima. 

In particolare: 

 l’aumento di capitale sociale massimo è di nominali Euro 5.300.000,00 con l’emissione fino a un 
massimo di n. 5.300.000 nuove azioni del valore nominale di Euro 1,00; 

 la valutazione di Health Italia è stata fatta prendendo come riferimento sia il metodo del 
Discounted Cash Flow (DCF), sia tenendo conto del fatto che la stessa è ammessa alle 
negoziazioni sull’AIM Italia, il metodo del prezzo medio ponderato delle azioni nel periodo di 180 
antecedenti la data del 31 maggio 2019; 

 la valutazione di Cornelia presa a riferimento per il Conferimento è quella risultante della 
Valutazione dell’Esperto Indipendente, allegato al presente Documento Informativo quale 
Allegato 2; 

 la determinazione del sovrapprezzo è stata operata sulla base della relazione predisposta dal 
consiglio di amministrazione dell’Emittente che è stata inviata al soggetto incaricato della 
revisione legale dei conti ed è stata sottoposta al Collegio Sindacale, ai sensi dell’articolo 2441 
comma 6 del Codice Civile, il quale ha espresso parere positivo sulla congruità del sovrapprezzo; 

 il Comitato Parti Correlate ha rilasciato il proprio parere favorevole in merito all’operazione stessa, 
allegato al presente Documento Informativo quale Allegato 1. 



L’operazione di conferimento è stata deliberata con l’obiettivo di integrare i modelli di business in una 
logica di crescita produttiva e di redditività aziendale, esaminatane l’elevata compatibilità e le possibili 
sinergie, al fine di realizzare una crescita organica dimensionale e reddituale delle due entità coinvolte 
nell’operazione. 

Il conferimento al Presidente del Consiglio di Amministrazione di tutte le facoltà ed ogni potere utile e 
necessario al fine di dare corretta esecuzione al Conferimento nel suo complesso è stato deliberato in 
sede di riunione del Consiglio di Amministrazione del [12] giugno 2019. 

Si segnala che l’Operazione ai sensi di quanto previsto dall’articolo 10.6 del Regolamento del prestito 
Obbligazionario Convertibile in azioni Health Italia denominato “HI  2018-2023” non comporta alcun 
aggiustamento del rapporto di conversione delle obbligazioni convertibili stabilito in sede di emissione. 

Da ultimo si segnala anche che, laddove per effetto del Conferimento, il flottante di Cornelia fosse ridotto 
al di sotto del minimo previsto dalle norme applicabili al fine del mantenimento dello status di Cornelia 
quale società ammessa alle negoziazioni sul terzo mercato di Vienna, l’Emittente procederà a 
ripristinare il flottante minimo previsto, mediante cessioni delle azioni di Cornelia. 

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui l’operazione è stata posta in essere, della natura 
della correlazione e della natura e della portata degli interessi di tali parti nell’operazione 

Il Conferimento si configura come operazione tra parti correlate, ai sensi del Regolamento AIM Parti 
Correlate e della Procedura Parti Correlate, in quanto: (a) la Società, alla data del 10 giugno 2019,   
deteneva una partecipazione nel capitale sociale di Cornelia pari al 18,3% dello stesso rappresentata 
da n. 2.004.304 azioni ordinarie e (b) l’Amministratore Delegato di Health Italia, sig. Massimiliano Alfieri, 
è membro del Consiglio di Amministrazione di Cornelia.  

Considerato il valore attribuito a Cornelia il Conferimento si configura anche come operazione di 
maggiore rilevanza con parti correlate ai sensi della Procedura adottata dalla Società e dal Regolamento 
AIM Parti Correlate in quanto lo stesso supera gli indici di rilevanza stabiliti dall’Allegato 2 del 
Regolamento AIM Parti Correlate. 

Premesso quanto precede si segnala che, in data 10 giugno 2019 la Società ha avuto, nell’ambito di un 
accordo raggiunto con il partner strategico MBA Mutua, l’opportunità di poter monetizzare l’investimento 
effettuato con l’acquisto delle azioni di Cornelia, procedendo alla vendita della partecipazione detenuta 
in Cornelia a MBA Mutua, per un corrispettivo di euro 4.500.000,00 che le ha consentito di realizzare 
una plusvalenza pari ad euro 3.750.000,00. Anche per MBA Mutua l’operazione si è rivelata molto 
importante in quanto, sulla base degli accordi raggiunti, la stessa parteciperà al conferimento della 
partecipazione di Cornelia in Health Italia, così da poter incrementare la propria partecipazione nel 
capitale sociale dell’emittente che ritiene essere sempre di più un partner strategico per lo sviluppo della 
propria attività. 

2.3 Motivazioni economiche e convenienza dell’operazione per la società 

Il Conferimento nasce dall’esigenza di realizzare compiutamente un modello di business armonico, 
produttivo e redditizio finalizzato ad operare, con reti di vendita altamente complementari, nel settore 
del benessere di dipendenti delle aziende, individui e famiglie. 

La strategia dell’Emittente finalizzata a crescere nei importanti mercati della sanità integrativa, delle 
prestazioni sanitarie realizzate con modelli di medicina a distanza, della nutraceutica e cosmeceutica 
evidenzia un’elevata compatibilità con il modello di business realizzato da Cornelia Capital S.p.A. tramite 
le proprie controllate. 

Le sinergie potenziali tra le due strutture societarie ed i percorsi di business intrapresi, fanno quindi 
prevedere la possibilità di creare un sistema organizzato con più elevata possibilità di sviluppo e con 
evidenti riflessi positivi sui ricavi e sulla reddittività. 

Di fatto l’operazione consentirà ad entrambe le società coinvolte di operare lungo tre assi strategici: 

 sviluppo di una maggiore capacità di penetrazione commerciale; 

 Integrazione di nuovi prodotti nel modello di business esistente; 

 ampliamento delle strutture di supporto in un’ottica di potenziamento dell’efficacia aziendale. 

Per quanto riguarda la maggiore capacità di penetrazione commerciale l’operazione consente 
all’Emittente di avvalersi di una rete distributiva fidelizzata, Be Live S.p.A., focalizzata sulla distribuzione 
dei prodotti nutraceutici e cosmeceutici senza alcuna sovrapposizione con l’attuale modello distributivo, 



anzi integrandone le potenzialità commerciali. 

Con la nuova rete distributiva Health Italia completa il mosaico strategico delle reti specializzate per 
segmento di mercato (protezione sanitaria, prestazioni sanitarie, nutraceutica, cosmeceutica) 
rafforzando la propria capacità di penetrazione commerciale in mercati, quali quello della nutraceutica 
e quello della cosmeceutica, ad alti tassi di crescita. 

In coerenza con l’attuale modello strategico finalizzato alla gestione del processo del benessere delle 
persone, delle famiglie e dei dipendenti delle aziende, da un punto di vista distributivo tutti i mercati 
vengono così presidiati commercialmente, aprendo anche alla possibilità di implementare rapidamente 
degli sviluppi su altri mercati europei con le rappresentanze che Be Live ha già attivato (Be Live Ceska 
SRO) o potrà attivare all’estero. 

In riferimento ai nuovi prodotti compatibili al modello di business esistente, l’operazione offre 
un’importante possibilità di ampliamento della gamma dei prodotti proprietari. 

Particolare rilevanza in questo ambito assume l’opportunità di Health Italia S.p.A. di inserire a catalogo 
i prodotti dell’area Food and Beverage realizzati da Cornelia Food, perfettamente integrabili nel modello 
di business finalizzato alla gestione del benessere. 

Quanto sopra inoltre esplicita anche una importante valenza di ampliamento del sistema di offerta con 
l’inserimento a catalogo delle acque minerali batteriologicamente pure prodotte dalla società Acqua 
Pradis S.p.A. che produce, imbottiglia e vende le acque a marchio Pradis e che sarà controllata da 
Cornelia successivamente alla sottoscrizione dell’aumento del capitale sociale in corso. 

L’inserimento a catalogo di Health Italia dei prodotti food and beverage, ed in particolar modo delle 
acque a marchio Pradis, consentirà di realizzare un modello di offerta integrato con protezione sanitaria, 
prestazioni sanitarie, nutraceutica, cosmeceutica e bio alimentare tale da completare la gamma di 
soluzioni vendibili ai nuovi clienti o, con modelli di cross selling, ai clienti esistenti, con le reti di vendita 
ed, in particolar modo, tramite gli Health Point quali veri e propri shop della salute. 

Per quanto concerne invece l’ampliamento delle strutture di supporto, l’operazione consente di 
potenziare in modo conforme alle esigenze di crescita del gruppo l’organizzazione informatica con 
Cornelia Technology S.r.l, rafforzando un’area strategica per il gruppo che opera, da sempre, su 
piattaforme informative proprietarie, che costituiscono uno degli elementi salienti del proprio know-how. 

In questo contesto anche l’integrazione di Area 51 S.r.l. permette ad Health Italia di rafforzare 
sensibilmente le proprie competenze comunicazionali sia istituzionali che operate tramite social che 
costituiscono uno degli asset di supporto fondamentali per la veicolazione al mercato dei prodotti 
realizzati e dei servizi offerti. 

Significativa importanza rappresenta anche la condivisione delle proprietà immobiliari, asset economico 
importante nel patrimonio del gruppo, con la possibile integrazione di Cornelia Property S.r.l. in Health 
Property S.p.A. che, con l’ottica di una gestione accentrata consente di mettere a disposizione del 
gruppo tutti gli spazi e le location necessari ed utili a gestire le proprie attività industriali nonché di 
operare anche in Spagna tramite la controllata Cornelia Property España SA. 

Infine le attività di servizi gestite da Cornelia Capital S.p.A., tramite le controllate assicurative Pool 
Broker S.p.A. e Cornelia Agency S.r.l. (già Bussola Assicurazioni S.r.l.), potranno essere alienate in 
virtù della decisione strategica del gruppo di focalizzarsi sul mercato del benessere abbandonando aree 
di business non ritenute funzionali alla crescita ed alla redditività, consentendo, in una ipotesi di 
cessione, la possibilità di realizzare flussi di cassa positivi in entrata. 

 

2.4 Modalità di determinazione del prezzo dell’operazione e valutazioni circa la sua congruità 
rispetto ai valori di mercato di operazioni similari 

Al fine di procedere alla valutazione di HI il Consiglio di Amministrazione ha richiesto preventivamente 
ad un esperto indipendente di effettuare una valutazione della Società al fine di determinarne il valore 
e per l’effetto il possibile prezzo di emissione delle azioni. 

Il prezzo di emissione delle azioni per effetto del Conferimento (comprensivo del sovrapprezzo) è stato 
determinato in Euro 6,00 per azione tenendo conto del valore di mercato di Health Italia come 
determinato a seguito del valore attribuito alle azioni dell’Emittente per effetto della relazione 
predisposta dal Consiglio di Amministrazione ai sensi dell’articolo 2441, comma 6 codice civile e del 
parere di congruità espresso dal Collegio Sindacale, sempre ai sensi del predetto articolo del codice 



civile. 

Ai fini della determinazione del valore per azione attribuito alle azioni di Cornelia e quindi del 
Conferimento, l’Esperto Indipendente ha proceduto a determinare il valore economico del patrimonio 
netto di Cornelia al 30 aprile 2019 sulla base dei valori economici pro-quota delle partecipazioni dalla 
stessa detenute e del valore attuale dei costi di holding.  

Più in particolare, e tenendo conto del fatto che Cornelia non svolge direttamente attività operativa, ma 
è una società holding di partecipazioni a capo del Gruppo Cornelia l’Esperto Indipendente: 

(a) ai fini della stima dell'Equity Value delle partecipazioni operative detenute direttamente da 
Cornelia ha adottato l’approccio reddituale (income approach). Nell’ambito di tale approccio è 
stato selezionato come criterio di elezione il cd. Unlevered Discounted Cash Flow (di seguito, 
"UDCF"), con il quale è possibile ricavare il valore del capitale (“Equity Value”) dell’entità oggetto 
di valutazione per differenza fra il valore delle attività (c.d. “Enterprise Value”) ed il debito 
finanziario netto. Il valore delle attività è ottenuto scontando i flussi di cassa unlevered ad un costo 
del capitale medio ponderato (“WACC”); 

(b) per la determinazione dell’Equity Value delle società sub-holding detenute dal Cornelia, trattate 
quali gruppi economici, ha adottato un approccio valutativo unitario mediante l’applicazione della 
metodologia UDCF, considerando i flussi su base proporzionale; 

(c) per la stima del valore economico delle partecipazioni di minoranza in società quotate ha adottato 
l’approccio di mercato (market approach), ed in particolare la metodologia dei prezzi di Borsa, 
che determina il valore di una società sulla base della capitalizzazione dei relativi titoli negoziati 
sui mercati dei capitali; 

(d) infine, per le società attualmente inattive o per le quali non si prevede un sensibile sviluppo 
nell’orizzonte del 2019-2021 ha stato adottato l’approccio patrimoniale (asset approach), in 
particolare è stato considerato il patrimonio netto contabile pro-quota al 31 dicembre 2018. 

Di seguito si fornisce una rappresentazione grafica della composizione del Gruppo Cornelia 

 

Il Gruppo Cornelia opera nei diversi settori di business attraverso uno schema di società sub-holding 
interamente detenute da Cornelia (le cd. Strategic Business Unit o SBU) a cui fanno capo le diverse 
società operative attive nei diversi settori e precisamente:  

 Health, a cui fa capo la società interamente detenuta Cornelia Health S.r.l., con sede in Formello 
(RM), via di Santa Cornelia, n. 5, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al Registro 
delle Imprese di Roma, 14811401000, REA RM - 1547621; 

 Real Estate, a cui a cui fa capo la società interamente detenuta Cornelia Property S.r.l., con sede 
in Formello (RM), via di Santa Cornelia n. 5, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al 
Registro delle Imprese di Roma, 14811591008, REA RM - 1547634; 



 Insurance Services, a cui fanno capo le società interamente detenute: (a) News Holding S.r.l., 
con sede in Roma, via Alessandro Farnese, 26, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione 
al Registro delle Imprese di Roma, 12003641003REA RM - 1343035 e (b) Cornelia Service S.r.l., 
con sede in Formello (RM), via di Santa Cornelia n. 5, codice fiscale, partita IVA e numero di 
iscrizione al Registro delle Imprese di Roma, 14811641001, REA RM - 1547637; 

 Start Up, a cui a cui fa capo la società interamente detenuta Cornelia Start-Up S.r.l., con sede in 
Formello (RM), via di Santa Cornelia, n. 5, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al 
Registro delle Imprese di Roma, 14811671008REA RM - 1547639; 

 Food, a cui a cui fa capo la società interamente detenuta Cornelia Food S.r.l., con sede in 
Formello (RM), via di Santa Cornelia, n. 5, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al 
Registro delle Imprese di Roma, 14811661009, REA RM - 1547638. 

In considerazione del carattere eterogeneo delle partecipazioni detenute da Cornelia nelle società del 
Gruppo Cornelia, il quale impedisce una valutazione in via sintetica ed impone una valutazione di tipo 
analitico, procedendo poi alla somma delle stime del valore economico delle singole unità del gruppo, 
l’Esperto Indipendente ha provveduto a determinare l’Equity Value di Cornelia attraverso il metodo cd. 
delle “Sum of Parts” (“SoP”), il quale permette di cogliere le peculiarità delle singole imprese costitutive 
il gruppo in quanto riflesse nei rispettivi bilanci/piani e annessi parametri valutativi. 

Si riporta di seguito un prospetto nel quale viene dettagliato il calcolo dell’Equity Value e dell’Equity 
Value per azione di Cornelia calcolato dall’Esperto Indipendente con il metodo SoP. 

 

Quale metodo di verifica, essendo le azioni Cornelia anche negoziate sul Terzo Mercato della Borsa di 
Vienna, l’Esperto Indipendente ha utilizzato la metodologia dei prezzi cli borsa, in virtù della quale il 
valore di una società è ricavato sulla base della capitalizzazione dei relativi titoli negoziati sul mercato 
dei capitali. 

Sulla base delle formule e dei parametri sopra illustrati l’Esperto Indipendente ha quindi ritenuto che il 
fair value di Cornelia fosse pari ad Euro 35.344.199, con conseguente valore per ogni azione da 
conferire pari ad Euro 3,23.  

Il valore effettivamente stabilito per il Conferimento, pari ad Euro 3,00 per azione, è stato quindi ritenuto 

congruo e idoneo alla tutela dei diritti patrimoniali dei soci esclusi dal diritto di opzione 

Nello svolgimento del proprio incarico l’Esperto Indipendente ha effettuato la propria valutazione:  

(a) in ipotesi di continuità aziendale e in condizioni “normali” di funzionamento di Cornelia (astraendo 
da eventi straordinari e non ricorrenti di gestione), con riferimento alla situazione al 30 aprile 2019 
ed alle prospettive di sviluppo conosciute alla data del 28 maggio 2019; 

Unità di valutazione
% diretta/

indiretta
Descrizione unità Metodologia di valutazione

€/000 Descrizione Importo

A = B + C SBU HEALTH Strategic Business Unit Equity Value 7.427                 

B Cornelia Health Srl 100% Sub Holding (gruppo economico) Unlevered Discounted Cash Flow Equity Value 4.170                 

Cornelia Pharma Srl 70% Società operativa controllata dalla sub-holding -

Be Live SpA 70% Società operativa controllata dalla sub-holding -

Be Live Ceska SRO 70% Società operativa controllata dalla sub-holding -

C Health Italia SpA 3,4% Partecipazione minoranza in società quotataPrezzi di Borsa - (prezzo medio ponderato 6 mesi)Equity Value 3.257                 

D SBU REAL ESTATE Strategic Business Unit Equity Value 11.483               

Cornelia Property Srl 100% Sub Holding (gruppo economico) Unlevered Discounted Cash Flow Equity Value 11.483               

Basis Costruzioni SpA 100% Società operativa controllata dalla sub-holding -

Cornelia Garden Srl 100% Società operativa controllata dalla sub-holding -

Cornelia Property Espana SA 100% Società operativa controllata dalla sub-holding -

E = F + G SBU INSURANCE SERVICES Strategic Business Unit Equity Value 4.532                 

F Cornelia Service Srl 100% Sub Holding (gruppo economico) Unlevered Discounted Cash Flow Equity Value 3.746                 

Pool Broker SpA 52% Società operativa controllata dalla sub-holding -

Area 51 Srl 100% Società operativa controllata dalla sub-holding -

G News Holding Srl 100% Sub Holding (gruppo economico) Unlevered Discounted Cash Flow Equity Value 786                     

News Broker Srl 93% Società operativa controllata dalla sub-holding -

Bussola Assicurazioni Srl 90% Società operativa controllata dalla sub-holding -

H SBU FOOD Strategic Business Unit Equity Value 12.013               

Cornelia Food Srl 100% Società operativa controllata direttamente dalla capogruppoUnlevered Discounted Cash Flow Equity Value 12.013               

I SBU START-UP Strategic Business Unit Equity Value (7)                        

L Cornelia Start-up Srl 100% Sub Holding (inattiva) Metodo Patrimoniale - PN contabile Equity Value 1                         

M Cornelia Technology Srl 70% Società inattiva Metodo Patrimoniale - PN contabile (8)                        

N OVERHEAD CORNELIA Costi di struttura della capogruppo Cornelia 19-21Unlevered Discounted Cash Flow (371)                   

O=A+D+E+H+I+N ENTERPRISE VALUE EV 35.076               

P PFN CORNELIA PFN al 30 aprile 2019 PFN 268                     

Q = O + P EQUITY VALUE CORNELIA Sum of the Parts (SoP) Equity Value 35.344               

R Numero azioni emesse @ 30 aprile 2019 10.928.637       

S = Q / R EQUITY VALUE PER AZIONE CORNELIA € Equity Value 3,23                    

Valore



(b) alla luce di elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili e pertanto senza tenere conto di 
eventi esterni futuri straordinari o inattesi; 

(c) sulla base delle proiezioni operative di Cornelia predisposte dagli amministratori della stessa; 

(d) senza effettuare alcuna procedura di revisione contabile o revisione limitata contabile dei dati e 
delle informazioni fornite, né un esame dei controlli interni o altre procedure di verifica. 

Si fa presente che dalle visure camerali delle società Cornelia Start-Up S.r.l., Cornelia Service S.r.l., 
Cornelia Property S.r.l., Cornelia Health S.r.l. e News Holding S.r.l., risulta attualmente in essere e non 
ancora concluso il processo di fusione per incorporazione delle suddette società in Cornelia Capital 
S.p.A. (come conferma la visura camerale della stella holding Cornelia Capital S.p.A.). 

 

2.5 Effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’operazione 

Il Conferimento si configura quale operazione di maggior rilevanza tra parti correlate ai sensi della 
Procedura adottata dalla Società e del Regolamento AIM Parti Correlate. 

Il Conferimento si qualifica come di maggiore rilevanza atteso che l’indice di rilevanza del controvalore, 
come definito nel Regolamento Emittenti AIM, supera la soglia prevista in quanto il controvalore 
dell’operazione inteso come valutazione di Cornelia, ha un’incidenza superiore al 25% del valore di 
capitalizzazione dell’Emittente. 

Incidenza dell’operazione sui compensi dei componenti dell’organo amministrativo della società e/o di 
società da questa controllate 

Non sono previste variazioni nei compensi dei componenti dell’organo di amministrazione dell’Emittente 
e/o delle società da questa controllate in conseguenza dell’Operazione. 

 

2.6 Informazioni relative agli strumenti finanziari dell’Emittente detenuti dai componenti degli 
organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti dell’Emittente 
eventualmente coinvolti nelle operazioni e agli interessi di questi ultimi in operazioni 
straordinarie 

Di seguito si riporta l’indicazione dei membri del consiglio di amministrazione dell’Emittente che 
detengono azioni in Cornelia e che pertanto possono avere un interesse nell’Operazione. 

Azionista 
 

Valore 
Nominale 

Numero 
azioni 

% 
 

Alfieri Massimiliano tramite Sorgiva Holding SpA  61.900     123.800    1,13% 

Alfieri Massimiliano direttamente  83.714     167.427    1,53% 

Roberto Anzanello tramite AR MANAGEMENT SRL  42.004     84.008    0,77% 

Livia Foglia  30.000     60.000    0,55% 

Patrizio Napoleoni tramite Ecò Extended Coverage S.r.l. 110.663 221.327 2,02% 

Patrizio Napoleoni direttamente 40.000 80.000 0,73% 

 

2.7 Iter di approvazione dell’operazione 

Come illustrato nei precedenti paragrafi del presente Documento Informativo, l’Operazione si configura 
per Health Italia quale operazione con parti correlate di “maggiore rilevanza” ed è, pertanto, stata 
sottoposta all’iter di approvazione prescritto dell’Articolo 8 della Procedura, nel rispetto di quanto 
previsto dal Regolamento AIM Parti Correlate.  

In particolare, l’Articolo 8 della Procedura prevede che l’Operazione sia soggetta al preventivo parere 
motivato non vincolante del Comitato Parti Correlate sull’interesse dell’Emittente al compimento 
dell’Operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative condizioni.  

A tal fine, in conformità a quanto previsto dalla Procedura, il Comitato Parti Correlate è stato coinvolto 
nelle trattative dell’Operazione, mediante tempestiva informazione in ordine all’avvio delle stesse e 
trasmissione di informazioni complete ed adeguate sull’Operazione riguardanti, in particolare, la natura 



della correlazione, i principali termini e condizioni dell’Operazione, la tempistica, le motivazioni 
sottostanti l’Operazione, nonché gli eventuali rischi per l’Emittente.  

Oltre a completi e tempestivi flussi informativi, Health Italia ha garantito al Comitato Parti Correlate, al 
fine della valutazione dell’Operazione, la trasmissione di supporti documentali; in particolare, il Comitato 
Parti Correlate ha ottenuto dal management della Società, le presentazioni predisposte dal 
management di Health Italia e le delucidazioni di volta in volta richieste, con tempestività e sollecitudine.  

In data 12 giugno 2019 il Consiglio di Amministrazione di Health Italia, preso atto del Parere del Comitato 
e della Valutazione dell’Esperto Indipendente, ritenendo effettivamente sussistente l’interesse della 
Società al perfezionamento dell’Operazione, nonché la convenienza e correttezza sostanziale delle 
condizioni dell’Operazione, ha approvato l’Operazione conferendo al Presidente del Consiglio di 
Amministrazione, ogni più ampio potere per dare esecuzione all’Operazione. Alla predetta riunione 
consigliare erano presenti tutti i componenti del Consiglio di Amministrazione e tutti i membri effettivi del 
Collegio Sindacale e la delibera è stata assunta con il voto favorevole di tutti i componenti del Consiglio 
di Amministrazione, ad eccezione del solo Amministratore delegato Massimiliano Alfieri il quale si è 
astenuto dalla votazione, in ragione del suo contestuale incarico di consigliere di amministrazione in 
seno al Consiglio di Cornelia Capital S.p.A.  

Il Consiglio di Amministrazione, ha altresì approvato la relazione prevista dall’articolo 2441, comma 6, 
del Codice Civile, contenente l’indicazione delle ragioni dell’Operazione ed i criteri adottati per la 
determinazione del prezzo di emissione delle azioni di Health Italia da liberare in natura con il 
Conferimento. 

Nel rispetto di quanto previsto dall’articolo 2441, comma 6, del Codice Civile in data 13 giugno 2019 il 
Collegio Sindacale della Società ha rilasciato il prescritto parere del Collegio Sindacale, il quale è stato 
depositato presso la sede sociale. 

In data 28 giugno 2019 l’assemblea straordinaria della Società, sulla base della relazione del Consiglio 
di Amministrazione, della Valutazione dell’Esperto Indipendente e del Parere del Collegio Sindacale, è 
convocata per l’approvazione dell’Operazione.  

2.8 Rilevanza derivante da cumulo di operazioni  

La rilevanza del Conferimento oggetto del presente Documento Informativo non deriva dal cumulo di 
più operazioni compiute nel corso dell’esercizio con stesse parti correlate o con soggetti correlati sia a 
quest’ultima sia alla Società. 

 

 

 



ALLEGATO A 

PARERE PARTI CORRELATE 

 

 

 

 

 

 











ALLEGATO B 

VALUTAZIONE DELL’ESPERTO INDIPENDENTE 

 

 

 

 

 










































































