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YORKVILLE BHN S.p.A. 

Integrazione comunicato stampa del 7 ottobre 2010 in ottemperanza alla 
richiesta formulata dalla Consob in data odierna ai sensi dell’art. 114, comma 5, 
del D. Lgs. n. 58/1998 

** *** ** 

Con riferimento al comunicato stampa pubblicato dalla Società in data 7 ottobre 2010 alle ore 
23:16 – mediante il quale è stata resa nota la messa a disposizione del pubblico, tra l’altro, 
della relazione della società di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A. sul prezzo di 
emissione delle azioni riservate all’aumento del capitale sociale a servizio dell’offerta pubblica 
di scambio sulla totalità delle quote del fondo “Investietico” e all’aumento del capitale sociale 
a servizio dell’Operazione YA (come di seguito definita) – in ottemperanza alla richiesta 
inviata da Consob in data odierna ai sensi art. 114, comma 5, del D. Lgs n. 58/1998, si riporta 
qui di seguito il giudizio di inadeguatezza formulato dalla menzionata società di revisione in 
relazione al criterio di determinazione del prezzo di emissione delle azioni nell’ambito 
dell’aumento del capitale sociale a servizio dell’acquisizione, mediante conferimento in natura 
(per quanto concerne l’iniziale 5%) delle quote di partecipazione in Yorkville Advisors, LLC e 
di una particolare categoria di quote di partecipazione recante solo diritti patrimoniali in 
Yorkville Advisors GP, LLC (“Operazione YA”): 
 
“con riferimento ai criteri per la determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni al 
servizio dell’aumento di capitale nell’ambito dell’Operazione YA/YAGP, alla luce di quanto 
sottolineato al precedente paragrafo VII (B), riteniamo che i medesimi non siano adeguati, 
in termini di ragionevolezza e non arbitrarietà ai fini della determinazione del prezzo di 
emissione delle nuove azioni.”  
 
Di seguito si trascrivono, altresì, le motivazioni sottostanti tale giudizio, contenute nel 
paragrafo VII (B) della relazione della menzionata società di revisione: 
 

“Operazione YA/YAGP 

• Con riferimento all’Operazione YA/YAGP, gli Amministratori hanno scelto di 
individuare un criterio alternativo per la determinazione del prezzo di emissione 
delle azioni che fa riferimento al maggior valore determinato in base alle seguenti 
metodologie:  

• (i)  il valore per azione come risultante dal minore dei prezzi medi ponderati del 
titolo Yorkville registrati nei dieci giorni di borsa precedenti la data di ricezione 
di ciascuna richiesta di sottoscrizione delle azioni. Tale valore è oggetto di uno 
sconto del 5%. Viene altresì attribuito al Consiglio di Amministrazione l’onere di 
provvedere ad escludere i giorni di borsa aperta nei quali il titolo Yorkville 
abbia registrato andamenti da ritenersi anormali, ovvero manifestamente 
divergenti rispetto alla media e al trend di periodo che non rappresentano il 
valore di mercato; e  

• (ii) valore per azione che verrà determinato dal Consiglio, alla data di ricezione di 
ciascuna richiesta di sottoscrizione, sulla base del valore economico della 
Società calcolato in base alla metodologia e prassi valutativa di volta in volta 
applicata dal Consiglio, avendo anche a riferimento le risultanze economico e 
patrimoniali evidenziate nella più recente relazione finanziaria approvata, a 
seconda del caso, dal Consiglio o dall’Assemblea dei Soci.   

• In relazione alle peculiarità dell’Operazione YA/YAGP, che può realizzarsi in una o 
più tranches in un arco temporale proiettato nel tempo, la scelta degli 
Amministratori di adottare soltanto un criterio di determinazione del prezzo di 
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emissione delle nuove azioni, anziché un prezzo puntuale e “finale” come nel caso 
dell’OPS, appare in linea con la prassi seguita in circostanze analoghe. 

• Tuttavia, nel caso di specie, la modalità di applicazione del metodo delle quotazioni 
di borsa prescelta dagli Amministratori, che fa riferimento ad un prezzo puntuale 
individuato nell’ambito di un periodo di osservazione limitato e circoscritto a dieci 
giorni antecedenti la richiesta di sottoscrizione delle nuove azioni, non appare nelle 
circostanze adeguata, in termini di ragionevolezza e non arbitrarietà, alla luce delle 
caratteristiche del titolo Yorkville e dell’insieme degli elementi nel seguito indicati.  

• In effetti, i prezzi di Borsa tendenzialmente esprimono il valore economico 
dell’emittente, teoricamente determinabile attraverso metodologie anali-tiche, solo 
in presenza di titoli dotati di un buon grado di liquidità, di consi-stenti volumi 
giornalieri scambiati ed in assenza di andamenti anomali delle quotazioni.  

• Gli stessi Amministratori, nella loro Relazione con riferimento all’OPS, evidenziano 
infatti che il metodo delle quotazioni di mercato “è general-mente utilizzato nella 
prassi per la valutazione di soggetti quotati, a condizione che il volume di titoli 
scambiati sul mercato sia sufficientemente significativo e che si tenga conto di un 
arco temporale abbastanza ampio, tale da compensare eventuali picchi dei corsi 
giornalieri” (cfr. ivi, pag. 15). Gli Amministratori aggiungono altresì che “al 
beneficio di avere una valutazione ritenuta sempre aggiornata si associa il rischio di 
considerare gli effetti della volatilità tipica dei mercati borsistici, che si estrinseca in 
quotazioni giornaliere che possono differire molto tra loro. Per questo motivo, il 
metodo delle quotazioni di mercato deve essere contemperato da osservazioni su 
periodi temporali più o meno estesi” (cfr. ivi, pag. 16). 

• Nel caso in esame, con riferimento alle caratteristiche del titolo Yorkville, abbiamo 
rilevato che: 
 

o la volatilità media del titolo Yorkville è elevata rispetto alla media del 
segmento di Borsa: la volatilità media a uno-tre-sei mesi antecedenti la data 
delle Relazioni è stata sempre superiore al 60%, con un valore medio 
nell’ultimo mese antecedente la data delle Relazioni prossimo al 70% (per il 
segmento di riferimento la media è di poco superiore al 40%); 

o storicamente i volumi scambiati non sono di apprezzabile entità. Sebbene nel 
corso dell’ultimo anno antecedente la data delle Relazioni i volumi scambiati 
siano superiori rispetto a quanto registrato nei periodi precedenti, nel corso 
degli ultimi 6 mesi (anteriori alla data delle Relazioni) gli scambi si sono 
ridotti; 

o sussiste una scarsa copertura di ricerca sul titolo da parte degli analisti. 

• In questo contesto, in connessione all’OPS e ai suoi risultati, le caratteri-stiche del 
titolo Yorkville ed i suoi andamenti potrebbero subire notevoli variazioni.  

• Tenuto conto di quanto sopra riportato, riteniamo che il prezzo espresso dal mercato 
in relazione ai titoli della Società in un singolo giorno di quotazione potrebbe non 
essere rappresentativo del suo effettivo valore economico.  

• Inoltre, nel caso di specie, occorre considerare, da un lato, che la deter-minazione 
del prezzo di emissione potrebbe essere, potenzialmente, il risultato di scelte 
discrezionali, come descritto nel successivo capoverso, e di andamenti che risentono 
di oscillazioni non legate ai fondamentali economici della Società. Dall’altro lato, gli 
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Amministratori non hanno previsto di riesaminare tale criterio, di volta in volta, al 
fine di accertare se il prezzo determinato attraverso l’applicazione dello stesso 
criterio, e la percentuale di sconto applicata, siano coerenti con la situazione di 
mercato e con la situazione economica della Società e allineati alle condizioni 
applicate a operazioni comparabili sul mercato italiano e/o mercati esteri per 
operazioni simili. 

• Le modalità di applicazione del criterio di borsa adottate dagli Amministra-tori, che 
fanno riferimento a un arco temporale antecedente a ciascuna richiesta di 
sottoscrizione delle nuove azioni, possono determinare un prezzo di emissione di 
fatto scelto dal sottoscrittore. La precisazione effettuata dagli Amministratori, 
secondo cui sarà onere del Consiglio escludere i giorni di Borsa aperta nei quali il 
titolo Yorkville abbia registrato andamenti da ritenersi anormali, ovvero 
manifestamente divergenti rispetto alla media ed al trend di periodo che non 
esprimono correttamente il valore di mercato, non appare di per sé idonea a 
superare i limiti metodologici sopra evidenziati, anche per il carattere di ampia 
discrezionalità con cui il Consiglio potrà effettuare detta esclusione. 

• La scelta degli Amministratori di applicare uno sconto al minore dei prezzi medi 
giornalieri, ponderati per i volumi scambiati, dei dieci giorni di borsa aperta 
antecedenti alla data di ricezione della richiesta di sottoscrizione è presente nella 
prassi. Peraltro, gli Amministratori non hanno motivato nella loro Relazione con 
riferimento all’Operazione YA/YAGP la scelta dell’applicazione di uno sconto, né la 
quantificazione da loro effettuata.  

• Con riferimento poi al valore per azione determinato dagli Amministratori “sulla 
base del valore economico della Società calcolato in base alla metodologia e prassi 
valutativa di volta in volta applicata dal Consiglio”, si rileva che una tale 
formulazione non consiste di per sé nell’identificazione di una precisa metodologia e 
finisce per demandare all’ampia discrezionalità degli Amministratori, in sede 
esecutiva, l’individuazione del criterio dagli stessi ritenuto adeguato nelle 
circostanze. L’assenza nella Relazione degli Amministratori con riferimento 
all’Operazione YA/YAGP di una concreta ed effettiva scelta di metodologie valutative 
da parte del Consiglio per la determinazione del valore economico della società, e la 
conseguente impossibilità di verificarne le motivazioni sottostanti, nonché la 
mancanza di un metodo di controllo, rende a nostro avviso l’approccio adottato 
dagli Amministratori non adeguato, nelle circostanze, in termini di ragionevolezza e 
non arbitrarietà". 

Copia della relazione rilasciata dalla società di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A. in 
data 7 ottobre 2010 è riprodotta in allegato al presente comunicato. 

 
** *** ** 

Milano, 8 ottobre 2010 

YORKVILLE BHN S.P.A. 

 

All.: copia della relazione rilasciata dalla società di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A. 
in data 7 ottobre 2010. 
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Note per le redazioni 
 
Yorkville bhn S.p.A. è una società di investimento attiva sul mercato italiano e quotata sul 
mercato MTA di Borsa Italiana. La società opera sul mercato con una strategia comparabile a 
quella di un fondo di private equity, aperto a investitori istituzionali e retail, con una 
dotazione di capitale permanente che consente di non avere vincoli temporali di investimento. 
Obiettivo della Società è quello di effettuare investimenti in società appartenenti a settori 
stabili, che possano produrre cash flow costanti nel tempo. Yorkville bhn S.p.A. è gestita da 
un management team con esperienza consolidata nei campi dell’M&A, del Private Equity e 
della gestione di impresa. Azionista di riferimento è il fondo internazionale YA Global 
Investments LP, gestito dalla management company Yorkville Advisors LLC. Maggiori 
informazioni sono disponibili sul sito www.yorkvillebhn.com. 
 

 

Per ulteriori informazioni contattare: 
 
Dott. Sandro Cocco 
Tel. +39 02 92886300 
e-mail: ir@yorkvillebhn.com 
 
 
Informazioni per la stampa: 
 
Dott.ssa Isabella Lamera 
Tel. +39 338 7026584 
e-mail: press@yorkvillebhn.com 
 


























































