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Nota Illustrativa relativa ad 

operazione di minore rilevanza con parte correlata 

concernente l’accettazione di una proposta transattiva da parte di Biofood Holding 
S.r.l. in liquidazione relativa al credito vantato da Bioera S.p.A. in ragione della 
cessione della partecipazione in International Bar Holding S.r.l. 

 

 

La presente Nota Illustrativa è stata messa a disposizione del pubblico presso la sede sociale e sul 
sito internet di Bioera S.p.A. (www.bioera.it) in data 14 giugno 2014. 

La pubblicazione è effettuata su richiesta della Consob ai sensi dell’art. 114, comma 5, del d.lgs. n. 
58/1998. 
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ACCETTAZIONE DI PROPOSTA TRANSATTIVA DA PARTE DI BIOFOOD HOLDING S.r.l. 
in liquidazione RELATIVA AL CREDITO VANTATO DA BIOERA S.p.A. IN RAGIONE 

DELLA CESSIONE DELLA PARTECIPAZIONE IN INTERNATIONAL BAR HOLDING S.r.l. 

NOTA ILLUSTRATIVA RELATIVA AD OPERAZIONE DI MINORE RILEVANZA CON 
PARTE CORRELATA 

Premessa 

La  presente nota illustrativa (“Nota”) è predisposta su richiesta della Consob, ai sensi dell’art. 114, 
comma 5, del D.Lgs. n. 58/1998, al fine di offrire agli azionisti di Bioera S.p.A. (“Bioera”, o la 
“Società”) informazioni in relazione all’accettazione della proposta transattiva presentata da 
Biofood Holding S.r.l. in liquidazione (“Biofood Holding”) con riferimento al credito vantato dalla 
Società in ragione della cessione della partecipazione in International Bar Holding S.r.l. (“IBH”). 

Il Consiglio di Amministrazione di Bioera S.p.A. del 30 aprile 2014 ha esaminato la proposta di 
pagamento avanzata da Biofood Holding con riferimento al credito vantato dalla Società, per 
complessivi Euro 796 migliaia, di cui alla componente fissa del prezzo di compravendita della 
partecipazione in IBH, operazione avvenuta nel maggio 2011.  

In data 30 aprile 2014, ad esito dell’ottenimento di un parere da parte di un professionista 
indipendente appositamente incaricato, nonché del parere rilasciato dal Collegio Sindacale di 
Bioera quale Presidio equivalente al Comitato Parti Correlate, gli Amministratori hanno deliberato 
di accettare la proposta presentata da Biofood Holding, determinando in Euro 6,0 il valore da 
attribuire a ciascuna azione Ki Group offerta come strumento di datio in solutum e, 
conseguentemente, calcolare il numero di azioni Ki Group da trasferirsi a Bioera a titolo di saldo 
della componente fissa del prezzo di compravendita della partecipazione in IBH, salvo conguaglio 
per eventuali interessi; la valutazione di ciascuna azione Ki Group è stata liberamente determinata 
dal Consiglio di Amministrazione di Bioera all’interno del range, da Euro 5,8 a Euro 6,5, attestato 
quale “valore congruo” dal professionista indipendente.  

L’operazione è qualificabile come “di minore rilevanza”, ai sensi del paragrafo 5.11 della Procedura 
per le Operazione con Parti Correlate adottata dalla Società, in quanto il controvalore non eccede 
alcun indice di rilevanza di cui al paragrafo 5.8 della Procedura. 

Bioera ha, in occasione della sua approvazione, fornito al mercato informazioni concernenti 
l’operazione in un comunicato stampa diffuso in data 30 aprile 2014.  

* * * 

Le ragioni economiche sottostanti l’accettazione della proposta transattiva e l’accoglimento della 
datio in solutum di azioni Ki Group in luogo del pagamento in denaro si sostanziano nella 
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constatazione da parte del Consiglio di Amministrazione della indisponibilità della società debitrice 
Biofood Holding a provvedere al pagamento in denaro di quanto dovuto, nonché nella valutazione 
effettuata, anche sulla scorta dei pareri ricevuti, circa la maggiore convenienza della soluzione 
prospettata rispetto all’eventuale avvio di un’azione di recupero; ciò anche avuto riguardo ai 
prevedibili tempi per l’ottenimento di un provvedimento esecutivo, nonché alla situazione 
economica e patrimoniale di Biofood Holding, che, in base all’analisi della documentazione e delle 
informazioni messe a disposizione, è risultata priva di aspettative di ricavi e/o entrate differenti da 
quelle derivanti dalla liquidazione dell’attivo, concentrato nella partecipazione in IBH, nonché 
dall’eventuale incasso dei crediti dalla stessa vantati e alla ristrutturazione delle posizioni 
debitorie. 

Al contempo, l’accoglimento della proposta di Biofood Holding è stato valutato altresì 
nell’interesse di Bioera in quanto l’acquisizione di azioni Ki Group si dimostra idonea sia a 
rafforzare il controllo sulla controllata Ki Group S.p.A. (anche in considerazione delle azioni che la 
Società potrebbe essere obbligata a trasferire a titolo di c.d. bonus share, entro la fine 
dell’esercizio 2014, agli azionisti Ki Group che ne avranno maturato il diritto), sia a proteggere la 
Società dal rischio di perdita dei benefici derivanti dal consolidato fiscale inclusivo del Gruppo Ki 
Group, ai fini del quale non viene considerata la quota di partecipazione nella stessa Ki Group 
oggetto di pegno a favore di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. Con riferimento a tale ultimo 
aspetto, si segnala che gli Amministratori hanno ulteriormente valutato che i risultati conseguibili 
in tal modo, anticipando l’eventuale futura necessità di procedere all’acquisto sul mercato delle 
azioni Ki Group eventualmente mancanti ai fini del mantenimento del controllo, avrebbero evitato 
alla Società la necessità di dover procedere in futuro con relativo impiego di disponibilità liquide. 

Le azioni Ki Group necessarie al pagamento del debito da parte di Biofood Holding sono state 
messe a disposizione della stessa Biofood Holding da Biofood Italia S.r.l. (“Biofood Italia”, 
controllante diretta della Società); in data 20 maggio 2014, Biofood Holding, Biofood Italia e la 
Società hanno sottoscritto un contratto per il trasferimento di azioni e il pagamento del debito 
pecuniario, in forza del quale Biofood Italia si è impegnata a trasferire a Bioera parte delle azioni Ki 
Group in suo possesso, ad una valorizzazione unitaria di Euro 6,0 ciascuna coerentemente a 
quanto deliberato dal Consiglio di Amministrazione di Bioera del 30 aprile 2014, sino a 
concorrenza dell’importo dovuto alla Società da Biofood Holding a titolo di capitale e interessi 
maturati. Bioera non ha assunto impegni, né ha condizionato il proprio diritto di ricevere le azioni 
Ki Group da Biofood Italia, in adempimento dell’obbligazione assunta da Biofood Holding, in 
relazione alle posizioni di debito/credito tra Biofood Holding e Biofood Italia e alle eventuali 
ulteriori relazioni giuridiche derivanti dall’operazione di trasferimento. Il trasferimento delle azioni 
è atteso entro la fine del mese di giugno 2014. 

La Società non ha ragione di ravvedere incompatibilità tra l’operazione e la procedura di 
liquidazione volontaria di Biofood Holding, anche con riferimento alla soddisfazione di eventuali 
ulteriori creditori della stessa, considerato che Biofood Holding risulta creditrice, al 31 dicembre 
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2013, di Biofood Italia per circa Euro 2,1 milioni, a fronte di un finanziamento dalla stessa 
concesso, all’epoca, in qualità di controllante diretta di Biofood Italia.  

* * * 

In relazione a quanto sopra rappresentato, si segnala che il Consiglio di Amministrazione, ai fini 
dell’adozione delle proprie determinazioni, si è avvalso dell’ausilio di un esperto indipendente di 
chiara fama, il Dott. Lelio Fornabaio, che ha in merito rilasciato un proprio parere in data 29 aprile 
2014. 

Sulla base delle analisi effettuate e delle informazioni ricevute, l’esperto ha ritenuto di poter 
attestare che il “valore congruo” delle azioni Ki Group da attribuire nell’ambito dell’operazione di 
datio in solutum del debito di Biofood Holding, in un’ottica strategica, con conseguente prevista 
classificazione delle azioni Ki Group tra le immobilizzazioni non indirizzate al trading, fosse 
compreso tra Euro 5,8 e Euro 6,5. 

L’esperto ha ritenuto che il valore congruo delle azioni Ki Group su cui avrebbero dovuto orientare 
la scelta gli Amministratori dovesse collocarsi nell’intervallo compreso tra il c.d. “valore 
liquidabile” e il c.d. “valore strategico”. Con riferimento al valore liquidabile, trattandosi di 
un’operazione di datio in solutum, occorre partire dalla considerazione che il credito di Bioera 
verso Biofood Holding è di natura finanziaria (certo, liquido ed esigibile) e pertanto, in prima 
approssimazione, il valore da attribuire alle azioni offerte da Biofood Holding deve tendere ad 
avere la stessa natura per poter essere correlato; sotto il secondo profilo (valore strategico), 
invece, occorre considerare che la Società ritiene che le azioni Ki Group non saranno destinate alla 
vendita, ma verranno iscritte nelle immobilizzazioni finanziarie incrementando il valore della 
partecipazione già detenuta, in un’ottica di lungo periodo.  

Il “valore liquidabile” è stato pertanto determinato pari al prezzo medio ponderato delle azioni Ki 
Group dal giorno dell’ammissione alla negoziazione all’AIM Italia (18 novembre 2013) al 14 aprile 
2014, e pertanto pari a Euro 5,8 (valore arrotondato); tenuto conto che il titolo non è scambiato 
giornalmente e che risente di una volatilità medio-alta tipica di certi mercati, infatti, l’esperto ha 
ritenuto di non considerare la quotazione dell’ultimo giorno, o di un periodo ravvicinato, ma 
l’intero periodo di negoziazione di cinque mesi a far data dal collocamento sul mercato AIM Italia 
(mercato alternativo del capitale organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.), in modo da 
sterilizzare eventuali oscillazioni temporanee. L’azione Ki Group soffre di uno scarso grado di 
liquidità nel breve periodo; il rischio di illiquidità, pur considerato, può essere però mitigato e 
assorbito in un’ottica industriale e strategica, nonché dalla natura di pacchetto di maggioranza del 
capitale sociale di Ki Group e da una politica dei dividendi in linea con le previsioni del piano 
presentato in Borsa. 

Il “valore strategico” è stato individuato pari al prezzo determinato da Bioera stessa in data 13 
novembre 2013 nell’ambito dell’operazione di Collocamento Privato delle azioni Ki Group sul 
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mercato AIM Italia, e pertanto pari a Euro 6,5; tale determinazione era stata effettuata dalla 
Società sulla base di una precedente perizia e delle indicazioni espresse dagli investitori negli 
ordini di acquisto e sottoscrizione raccolti nell’ambito del Collocamento Privato. Preso atto di tale 
valore, infatti, l’esperto ha ritenuto di non procedere ad una nuova valutazione di Ki Group, ma 
piuttosto di verificare che nel periodo intercorso dalla valutazione in poi non ci fossero stati eventi 
significativi (“trigger events”) che potessero aver modificato i c.d. “driver di valore” che avevano 
portato il valutatore, il Consiglio di Amministrazione ed il mercato a determinare il valore 
economico di Ki Group in Euro 6,5 per azione. 

Su richiesta della Consob, si segnala infine che al professionista indipendente, ai fini del rilascio del 
proprio parere, non è stata fornita copia del bilancio al 31 dicembre 2012 di Biofood Holding; ciò in 
quanto lo stesso non risulta essere mai stato oggetto di approvazione da parte dell’assemblea, 
essendo nel frattempo intervenuta la messa in liquidazione volontaria della società e la redazione 
di una situazione patrimoniale al 31 dicembre 2013 ex art. 2482-bis del Codice Civile, di cui si è 
avuta invece disponibilità. 

* * * 

In relazione a quanto sopra rappresentato, si segnala altresì, su richiesta della Consob, che il 
parere rilasciato dal Collegio Sindacale di Bioera, in qualità di Presidio equivalente al Comitato 
Parti Correlate, è stato adottato a maggioranza dei propri componenti, avendo il Presidente del 
Collegio Sindacale, in prima battuta, espresso in merito parere contrario.  

A motivo del proprio parere contrario, il Presidente del Collegio Sindacale aveva, in sede di rilascio 
del parere, ritenuto che l’operazione non fosse per la Società di interesse e convenienza, in 
particolar modo, quanto alla convenienza, laddove non si fosse quotata la controprestazione della 
datio in solutum delle azioni Ki Group ad un valore “normale”, identificabile con il valore di 
mercato, ovvero al minimo della forchetta di valore congruo indicata dal professionista 
indipendente; le ragioni del dissenso risiedevano pertanto nel non riconoscimento della 
sostanziale correttezza delle possibili condizioni dell’operazione, assumendo che la stessa avrebbe 
attribuito alla Società, per la soddisfazione del proprio credito, un valore di titoli azionari ritenuti 
difficilmente negoziabili e dunque altamente illiquidi.  

All’esito della discussione consiliare del 30 aprile 2014, il Presidente del Collegio Sindacale, 
considerati, da un lato, la natura strategica per Bioera della partecipazione in Ki Group S.p.A. (con 
conseguente prevista classificazione delle azioni Ki Group tra le immobilizzazioni non indirizzate al 
trading) e, dall’altro lato, l’indirizzo manifestato all’esito della discussione consiliare circa la 
valorizzazione da attribuire alle azioni Ki Group nella parte bassa della forchetta di valore congruo 
definito dal professionista indipendente (tra Euro 5,8 e Euro 6,5), vale a dire Euro 6,0 per azione, 
ha ritenuto che le perplessità richiamate a motivo del proprio dissenso avessero trovato 
sostanziale soddisfazione, motivandosi quindi ad aderire, in definitiva, al parere favorevole già 
rilasciato dagli altri componenti del Collegio. 
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* * * 

Con riferimento al mancato pagamento della componente variabile del credito (earn out) oggetto 
del lodo arbitrale reso in data 1 luglio 2013, su richiesta della Consob si segnala quanto segue. 

All’esito del lodo arbitrale, nella riunione del 4 luglio 2013, il Consiglio di Amministrazione di 
Bioera deliberava di richiedere a Biofood Holding l’adempimento spontaneo di quanto prescritto, 
astenendosi pertanto dal richiedere l’apposizione allo stesso dell’exequatur di esecutorietà; nella 
riunione del 14 novembre 2013, gli Amministratori prendevano atto dei contatti, ancorché 
informali, intervenuti con la stessa Biofood Holding e del preannunciato invio di una proposta di 
definizione complessiva della vertenza. Facevano seguito ulteriori scambi, all’esito dei quali veniva 
presentata da parte di Biofood Holding, in data 11 febbraio 2014, una proposta transattiva, avente 
ad oggetto anche il debito derivante dal lodo arbitrale, rispetto alla quale veniva avviata 
un’istruttoria, i cui esiti preliminari erano valutati dal Consiglio di Amministrazione del 10 marzo 
2014, all’esito del quale veniva richiesto il supporto dell’esperto indipendente e il rilascio da parte 
dello stesso di un parere professionale.  

La proposta presentata da Biofood Holding in data 11 febbraio 2014, anche all’esito di preliminari 
interlocuzioni, veniva revocata e sostituita con una nuova proposta inviata alla Società in data 11 
aprile 2014; rispetto a questa nuova proposta veniva portata a termine l’istruttoria con l’ausilio 
dell’esperto indipendente e l’intervento del Collegio Sindacale, in qualità di Presidio equivalente al 
Comitato Parti Correlate. 

Nel corso della riunione del 30 aprile 2014, il Consiglio di Amministrazione che ha accettato la 
proposta transattiva, preso altresì atto che la stessa non ricomprendeva il credito vantato dalla 
Società derivante dalla pronuncia del lodo arbitrale (per il quale si dava anzi atto dell’intenzione di 
procedere all’impugnazione in via giurisdizionale), ha deliberato di avviare la messa in esecuzione 
del lodo, dando mandato ai propri legali in tal senso. 

Ad oggi non risulta notificata alla Società l’impugnativa del lodo arbitrale da parte di Biofood 
Holding. 

In risposta a una richiesta di chiarimento della Consob, con riferimento alle tempistiche intercorse 
tra il ricevimento della prima proposta avanzata da Biofood Holding (11 febbraio 2014) e la 
richiesta di un parere professionale in merito (10 marzo 2014), si segnala che la decisione è stata 
assunta dagli Amministratori nel corso della prima riunione di Consiglio utile, avendo nel 
frattempo già esaminato criticamente i rischi e le opportunità derivanti da tale prima proposta e 
formulato le considerazioni che avrebbero condotto alla decisione di investire un esperto 
indipendente del compito di coadiuvare il Consiglio nella valutazione dei profili tecnici connessi 
alla proposta stessa. 
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Sempre su richiesta della Consob, si segnala infine che, come riportato nelle note al bilancio 
consolidato e al bilancio d’esercizio di Bioera per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2013, con 
riferimento al credito scaturente dall’arbitrato concluso nel mese di luglio 2013, gli 
Amministratori, considerato il parere dei propri legali e tenuto conto della manifestata intenzione 
di Biofood Holding di appellare il lodo, hanno ritenuto di considerare recuperabile il 60% del 
credito complessivamente accertato; tale giudizio ha tenuto conto del fatto che Biofood Italia si è 
costituita irrevocabilmente e incondizionatamente fideiussore a garanzia dell’eventuale 
obbligazione di Biofood Holding in caso di esito negativo per la stessa dell’impugnazione del lodo 
arbitrale, nonché del parere ricevuto per i profili tecnico-legali. Con riferimento agli esiti 
ragionevolmente prevedibili in caso di impugnazione del lodo, il professionista incaricato dalla 
Società ha valutato il rischio di soccombenza, qualora il giudizio di appello al lodo addivenisse alla 
valutazione di merito, come probabile, ma ha altresì ritenuto concreta la possibilità che il giudizio 
si possa arrestare di fronte a una pronuncia di rito circa l’inammissibilità dell’impugnazione, tale 
per cui il rischio effettivo possa essere conclusivamente valutato come meramente possibile. 

* * * 

A corredo della presente Nota si allegano: 

- lodo arbitrale del 1 luglio 2013, ai sensi del quale è sorto il diritto al pagamento in favore 
della Società della somma di Euro 819 migliaia, oltre interessi e rivalutazioni a titolo di 
earn-out; 

- parere “approvato a maggioranza” dei componenti del Collegio Sindacale in qualità di 
Presidio equivalente al Comitato Parti Correlate relativo alla proposta formulata da Biofood 
Holding in merito al pagamento del credito vantato dalla Società per effetto della cessione 
della partecipazione in IBH avvenuta in data 3 maggio 2011. 

* * * 

Milano, 14 giugno 2014 

BIOERA S.p.A. 

Dott.ssa Daniela Garnero Santanchè 
Presidente del Consiglio di Amministrazione 
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