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SIAV S.p.A. Società Benefit 

Relazione illustrativa predisposta ai sensi dell’art. 2441, comma sesto, del Codice 

Civile relativamente all’operazione di aumento di capitale con esclusione del diritto di 

opzione ai sensi dell’art. 2441, comma quinto, del Codice Civile, a valere sulla delega 

conferita al Consiglio di Amministrazione dall’assemblea straordinaria degli azionisti 

in data 7 aprile 2026 

Rubano, 23 luglio 2026 

1. Premessa 

In data 7 aprile 2026, l’Assemblea straordinaria degli azionisti di SIAV S.p.A. Società Benefit (Società 

o SIAV) ha delegato il Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, ad 

aumentare, in una o più volte, il capitale sociale, anche in via scindibile, mediante emissione di azioni 

ordinarie: (i) da offrire in opzione agli aventi diritto, ai sensi dell’art. 2441 del Codice Civile, a pagamento, 

stabilendo volta per volta il prezzo di emissione delle azioni da emettersi e il loro godimento, ovvero (ii) 

da offrire in tutto o in parte a terzi, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 

4, secondo periodo, e comma 5, del Codice Civile (la Delega). 

A tal fine al Consiglio di Amministrazione è stato altresì conferito, inter alia, ogni potere per stabilire, in 

occasione di ciascun esercizio della Delega, il numero di azioni di nuova emissione, il prezzo di 

sottoscrizione delle azioni di nuova emissione e la parte di prezzo da imputare a capitale sociale per 

ciascuna azione sottoscritta, purché la parte del prezzo di sottoscrizione da imputare a capitale sociale 

per ciascuna azione sottoscritta non sia inferiore alla parità contabile implicita per azione e le azioni di 

nuova emissione siano offerte in sottoscrizione a operatori industriali che svolgano attività analoghe, 

connesse, sinergiche o strumentali a quelle della Società o aventi oggetto analogo o affine a quello della 

Società o comunque funzionali allo sviluppo dell’attività di quest’ultima, ovvero ad altri investitori, anche 

non professionali, che intendano supportare il percorso di crescita della Società. 

La presente relazione (la Relazione) viene pertanto redatta al fine di illustrare un aumento di capitale in 

esercizio parziale della Delega. 

Alla data di approvazione della presente Relazione, il capitale sociale deliberato è pari a Euro 

5.696.880,14, mentre il capitale sociale sottoscritto e versato è pari a Euro 344.270,62, rappresentato da 

n. 10.290.637 azioni ordinarie prive dell’indicazione del valore nominale. 

2. L’Operazione IT Consult 

In data 14 maggio 2026, SIAV, in qualità di acquirente, e i sig.ri Giovanni Marrè, Gianfranco Bruscoli e 

Bruna Paoloni, in qualità di venditori (i Venditori), hanno sottoscritto un contratto di compravendita 

di quote e di investimento (il Contratto di Compravendita) avente ad oggetto il 100% del capitale 

sociale di IT Consult S.r.l. (IT Consult). 

IT Consult è una società a responsabilità limitata con sede legale in Via S.P. 9 Feltresca 13/A, 61029 – 

Urbino (PU), attiva nel settore della progettazione, produzione, sviluppo, personalizzazione e 

commercializzazione di soluzioni software per il business process management / workflow management e per il 

protocollo informatico (nel complesso, l’Operazione IT Consult). 
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A titolo di corrispettivo per la vendita delle quote in vendita, SIAV si è impegnata a corrispondere ai 

Venditori un importo complessivo pari alla somma algebrica dei seguenti importi: (a) un importo fisso 

pari a Euro 3.374.118,50 (il Prezzo Iniziale), determinato sulla base del bilancio di esercizio di IT 

Consult al 31 dicembre 2025; più (b) eventualmente, un earn-out variabile riferito all’esercizio 2026 e un 

earn-out variabile riferito all’esercizio 2027. 

Il Prezzo Iniziale, pari a Euro 3.374.118,50, sarà corrisposto come segue: (i) una prima tranche di Prezzo 

pari a Euro 2.024.471,10, da corrispondersi alla data di esecuzione a mezzo bonifico bancario 

irrevocabile, con contestuale compensazione parziale di Euro 1.349.647,41 con il debito dei Venditori 

derivante dalla sottoscrizione dell’Aumento di Capitale; (ii) una seconda tranche di Prezzo pari a Euro 

674.823,70, da corrispondersi entro il 31 dicembre 2026; e (iii) una terza tranche di Prezzo pari a Euro 

674.823,70, da corrispondersi entro il 31 marzo 2027. 

3. Caratteristiche, motivazione e destinazione dell’Aumento di Capitale 

3.1  Caratteristiche 

Nell’ambito dell’Operazione IT Consult, il Consiglio di Amministrazione di SIAV intende esercitare 

parzialmente la Delega, deliberando di aumentare, a pagamento e in via inscindibile, il capitale sociale 

della Società per un importo complessivo di Euro 1.349.647,41 (di cui Euro 16.091,20 a titolo di capitale 

ed Euro 1.333.556,21 a titolo di sovrapprezzo), con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 

2441, comma 5, del Codice Civile (l’Aumento di Capitale), mediante emissione di n. 480.984 nuove 

azioni ordinarie della Società (le Nuove Azioni), prive dell’indicazione del valore nominale, aventi le 

medesime caratteristiche di quelle già in circolazione alla data di emissione, con godimento regolare, 

riservato ai Venditori come segue: (i) quanto a Euro 701.816,65, corrispondenti a n. 250.112 Nuove 

Azioni, a Giovanni Marrè; (ii) quanto a Euro 593.844,86, corrispondenti a n. 211.633 Nuove Azioni, a 

Gianfranco Bruscoli; e (iii) quanto a Euro 53.985,90, corrispondenti a n. 19.239 Nuove Azioni, a Bruna 

Paoloni. 

Il numero di azioni SIAV da emettersi nel contesto dell’Aumento di Capitale è determinato applicando 

un prezzo per azione pari alla media ponderata per i volumi dei prezzi ufficiali registrata dal titolo SIAV 

su Euronext Growth Milan nei 6 (sei) mesi precedenti la data del Consiglio di Amministrazione che 

delibera l’Aumento di Capitale, con arrotondamento per difetto all’unità di azione per ciascun Venditore. 

Il versamento dell’Aumento di Capitale avverrà mediante compensazione con il corrispondente debito 

di SIAV nei confronti dei Venditori a titolo di prima tranche di Prezzo. 

Alla luce di quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto opportuno esercitare parzialmente 

la Delega avvalendosi dell’art. 2441, comma 5, del Codice Civile, in quanto l’operazione è finalizzata a: 

(i) dare esecuzione agli impegni contrattuali assunti dalla Società nel contesto dell’Operazione IT 

Consult; (ii) perseguire la strategia di crescita per linee esterne della Società attraverso l’integrazione di 

competenze complementari nel settore della gestione documentale e del software proprietario; e (iii) 

realizzare un interesse della Società e dei suoi azionisti nel medio-lungo termine, favorendo la continuità 

operativa e la valorizzazione del know-how del team di IT Consult. 

L’offerta in sottoscrizione delle azioni di nuova emissione rivenienti dall’Aumento di Capitale avverrà 

in regime di esenzione dalla redazione e pubblicazione di un prospetto informativo, beneficiando 

dell’esenzione di cui all’art. 1, paragrafo 4, lettera b), del Regolamento Prospetto, e senza che si renda 

necessaria la predisposizione di un documento di ammissione ai sensi dell’art. 27 del Regolamento 

Emittenti Euronext Growth Milan. 

L’Aumento di Capitale verrà proposto in deliberazione con un termine finale di sottoscrizione al 30 

luglio 2026. 
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Trattandosi di un aumento inscindibile riservato integralmente ai Venditori (come specificato anche nel 

Contratto di Compravendita), l’Aumento di Capitale produrrà i propri effetti solo a condizione che 

venga integralmente sottoscritto da tutti i Venditori, previo deposito della relativa documentazione da 

parte dell’organo amministrativo presso il competente Registro delle Imprese. 

Le Nuove Azioni saranno azioni ordinarie SIAV, prive di valore nominale, e avranno lo stesso 

godimento delle azioni ordinarie attualmente in circolazione. Le Nuove Azioni saranno ammesse alla 

negoziazione su Euronext Growth Milan al pari delle azioni ordinarie della Società attualmente in 

circolazione. 

3.2  Motivazioni dell’esercizio della Delega e ragioni dell’esclusione del diritto di opzione 

L’Aumento di Capitale è un aumento con esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, comma 

quinto, del Codice Civile, deliberato in esecuzione parziale della Delega e riservato ai Venditori quale 

componente del corrispettivo dell’Operazione IT Consult. 

Quanto alla motivazione e alla destinazione dell’operazione, si sottolinea che l’esecuzione dell’Aumento 

di Capitale si inserisce nell’ambito dell’Operazione IT Consult, la quale risponde alla strategia di crescita 

per linee esterne della Società e alla valorizzazione di competenze tecnologiche sinergiche con l’attività 

di SIAV. 

Nell’ambito dell’Operazione IT Consult, i Venditori si sono obbligati ad investire in SIAV una porzione 

del prezzo di acquisto delle quote in vendita complessivamente pari a Euro 1.349.647,41, mediante la 

sottoscrizione e il versamento dell’Aumento di Capitale, contestualmente al trasferimento delle quote in 

vendita alla data di esecuzione del Contratto di Compravendita. Tale meccanismo di reinvestimento – 

che costituisce uno degli elementi qualificanti dell’Operazione IT Consult – garantisce il pieno 

allineamento di interessi tra i Venditori e la Società a seguito del perfezionamento dell’operazione. 

Difatti, l’Aumento di Capitale è integralmente riservato ai Venditori in relazione al corrispettivo 

contrattualmente pattuito per l’acquisto delle quote in vendita, con effetto di reinvestimento in SIAV di 

una porzione del prezzo. Tale struttura (i) è funzionale all’esecuzione degli impegni contrattuali assunti 

da SIAV con i Venditori, (ii) riduce significativamente i tempi di esecuzione rispetto a un aumento 

offerto in opzione, (iii) contiene i costi connessi all’operazione e (iv) allinea gli interessi dei Venditori 

con quelli della Società, favorendo la continuità operativa e gestionale di IT Consult. 

Pertanto, l’esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, del Codice Civile, in sede di 

esercizio della Delega, è giustificata dalla natura stessa dell’Operazione IT Consult. 

L’Aumento di Capitale si inserisce nel più ampio percorso di crescita per linee esterne avviato dalla 

Società, orientato all’integrazione di competenze tecnologiche innovative e ad elevato potenziale di 

sviluppo, al fine di rafforzare la struttura patrimoniale della Società e sostenere l’attuazione dei relativi 

progetti di crescita e di sviluppo a seguito del significativo processo di riorganizzazione societaria e 

operativa avviato nel corso dell’esercizio 2025. 

4. Criteri per la determinazione del prezzo di emissione delle Nuove Azioni 

Il Consiglio di Amministrazione è chiamato a determinare il prezzo di emissione delle Nuove Azioni, in 

conformità ai criteri stabiliti dall’Assemblea straordinaria dei soci del 7 aprile 2026 e agli impegni assunti 

contrattualmente con i Venditori ai sensi del Contratto di Compravendita. 

Il prezzo di sottoscrizione delle Nuove Azioni oggetto dell’Aumento di Capitale è determinato 

applicando un prezzo per azione SIAV pari alla media ponderata per i volumi dei prezzi ufficiali (Volume 

Weighted Average Price, VWAP) registrata dal titolo SIAV su Euronext Growth Milan nei 6 (sei) mesi 
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precedenti la data del presente Consiglio di Amministrazione che, in esercizio della Delega, delibera 

l’Aumento di Capitale, come contrattualmente previsto dal Contratto di Compravendita. 

Inoltre, il Consiglio di Amministrazione ritiene tale impostazione conforme a quanto previsto dall’art. 

2441, comma 6, del Codice Civile, che dispone, per le società le cui azioni non siano quotate su mercati 

regolamentati (come SIAV, le cui azioni sono negoziate su Euronext Growth Milan), che il prezzo di 

emissione delle azioni debba essere determinato in base al valore del patrimonio netto, da intendersi 

come valore economico della Società; valore che, nella prassi, è determinato facendo riferimento al 

“valore di mercato” delle azioni, espressamente previsto dall’art. 2441, comma 4, secondo periodo, del 

Codice Civile. 

Il Consiglio di Amministrazione ritiene, quindi, che il prezzo puntuale di sottoscrizione delle azioni di 

nuova emissione rivenienti dall’Aumento di Capitale (il Prezzo) sia determinato sulla base della media 

ponderata per i volumi (VWAP) dei prezzi ufficiali registrati dal titolo SIAV su Euronext Growth Milan 

nei 6 (sei) mesi precedenti la data odierna, in conformità a quanto contrattualmente previsto dal 

Contratto di Compravendita. La scelta del VWAP a 6 mesi – anziché di un periodo più breve – è 

motivata dall’esigenza di attribuire rappresentatività al valore di mercato su un orizzonte temporale 

sufficientemente ampio da sterilizzare eventuali fluttuazioni di breve periodo. 

Sulla base del predetto criterio, il Prezzo di emissione delle Nuove Azioni, calcolato con riferimento al 

periodo dal 23 gennaio 2026 al 22 luglio 2026, risulta pari a Euro 2,806013111 per azione. La parte del 

prezzo di sottoscrizione imputata a capitale sociale è pari a Euro 0,033455 per ciascuna Nuova Azione, 

corrispondente alla parità contabile implicita per azione e pertanto non inferiore alla medesima, per 

complessivi Euro 16.091,20; la restante parte, pari a Euro 1.333.556,21 e comprensiva del differenziale 

derivante dall’arrotondamento, è imputata a riserva sovrapprezzo. 

Inoltre, ai sensi degli artt. 2440 e 2343-ter, comma 2, lett. b), del Codice Civile, un esperto indipendente 

ha redatto una relazione di stima di IT Consult riferita a una data precedente di non oltre 6 (sei) mesi la 

data di esecuzione dell’aumento (la Relazione di Stima), da cui emerge che il valore economico delle 

quote in vendita rappresentative dell’intero capitale sociale di IT Consult, alla data di riferimento del 31 

maggio 2026 e sulla base dei criteri illustrati nella Relazione di Stima, è almeno pari – e in concreto non 

inferiore – al Prezzo Iniziale previsto dal Contratto di Compravendita, risultando pertanto soddisfatta 

la condizione di cui agli artt. 2440 e 2343-ter, comma 2, lett. b), del Codice Civile. 

Infine, si precisa che – in conformità con quanto previsto dall’art. 2441, comma 6, del Codice Civile – 

la congruità dei criteri adottati per la determinazione del Prezzo dovrà essere attestata dal Collegio 

Sindacale della Società. 

A riguardo, si ravvisa l’opportunità che il Consiglio di Amministrazione conferisca all’Amministratore 

Delegato ogni potere necessario e/o opportuno per dare esecuzione alla delibera, ivi incluso il potere di 

determinare il prezzo definitivo delle Nuove Azioni e di procedere al relativo collocamento ai sensi del 

Contratto di Compravendita entro il 30 luglio 2026. 

5. Effetti diluitivi sul valore unitario delle azioni di SIAV 

L’integrale esecuzione dell’Operazione IT Consult, con emissione delle Nuove Azioni rivenienti 

dall’Aumento di Capitale riservato ai Venditori per complessivi Euro 1.349.647,41, comporterà un 

effetto diluitivo sulle partecipazioni possedute dagli attuali soci di SIAV. 

In particolare, per effetto dell’emissione di n. 480.984 Nuove Azioni, il capitale sociale della Società 

risulterà rappresentato da complessive n. 10.771.621 azioni ordinarie: le Nuove Azioni rappresenteranno 

pertanto il 4,47% circa del capitale sociale post-Aumento, con conseguente diluizione delle 

partecipazioni degli attuali azionisti in misura corrispondente. 
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6. Azionisti che hanno manifestato la disponibilità a sottoscrivere, in proporzione alle 
quote possedute, le azioni di nuova emissione 

Non sussistono impegni di sottoscrizione delle azioni rivenienti dall’Aumento di Capitale in capo agli 

attuali soci di SIAV. Come sopra specificato, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di riservare 

integralmente la sottoscrizione dell’Aumento di Capitale ai Venditori in esecuzione delle obbligazioni 

contrattuali derivanti dal Contratto di Compravendita, nell’ambito dell’Operazione IT Consult. 

7. Periodo previsto per l’esecuzione dell’Aumento di Capitale e modalità di 
esecuzione 

L’Aumento di Capitale potrà essere sottoscritto entro il 30 luglio 2026. 

In conformità alla prassi consolidata in operazioni similari, al fine di rendere l’esecuzione dell’Aumento 

di Capitale compatibile con la tempistica prevista per il reperimento delle necessarie risorse, nonché di 

attribuire al Consiglio di Amministrazione la flessibilità necessaria a garantire il miglior successo 

dell’operazione, nell’interesse della Società e dei soci, si ravvisa l’opportunità di delegare al Consiglio di 

Amministrazione e all’Amministratore Delegato, con possibilità di subdelega secondo le norme di legge, 

ogni potere necessario e/o opportuno per dare esecuzione all’Aumento di Capitale e, in particolare, il 

potere di determinare le modalità, i termini e le condizioni per l’emissione delle Nuove Azioni e di 

collocare le stesse entro il termine ultimo del 30 luglio 2026. 

8. Data di godimento e caratteristiche delle azioni di nuova emissione 

Le Nuove Azioni avranno godimento regolare e pertanto garantiranno ai loro possessori pari diritti 

rispetto alle azioni già in circolazione al momento dell’emissione. 

9. Modifiche statutarie 

Con l’approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione della delibera di Aumento di Capitale 

avrà luogo la modifica dell’art. 6 dello Statuto con l’introduzione della seguente clausola transitoria: 

“A parziale esecuzione della delega statutaria ai sensi dell’art. 2443 c.c., il Consiglio di Amministrazione 

del 23 luglio 2026 ha deliberato di aumentare il capitale sociale, ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, 

per complessivi Euro 1.349.647,41 (di cui Euro 16.091,20 a titolo di capitale ed Euro 1.333.556,21 a 

titolo di sovrapprezzo), mediante emissione di n. 480.984 nuove azioni ordinarie prive dell’indicazione del 

valore nominale, aventi le stesse caratteristiche di quelle già in circolazione, con esclusione del diritto di opzione 

ai sensi dell’art. 2441, comma quinto, del Codice Civile, da riservarsi in sottoscrizione a Giovanni Marrè, 

Gianfranco Bruscoli e Bruna Paoloni e da liberare in denaro, anche con modalità compensative in esecuzione 

di separati accordi fra le parti, da eseguirsi entro il 30 luglio 2026”. 

10. Adempimenti e tempistica 

Copia della presente Relazione viene consegnata al Collegio Sindacale ai fini dell’emissione del parere 

previsto dall’art. 2441, comma 6, del Codice Civile. 

Una volta ricevuto il predetto parere, il Consiglio di Amministrazione delibererà, in parziale esecuzione 

della Delega, quanto descritto nella presente Relazione. 

Gli amministratori depositeranno quindi per l’iscrizione nel registro delle imprese l’attestazione di 

avvenuta esecuzione dell’Aumento di Capitale di cui all’art. 2444 del Codice Civile. 
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* * * 

per il Consiglio di Amministrazione 

Il Presidente 

 
_________________________ 

 

Alfieri Voltan 


