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Relazione illustrativa del consiglio di amministrazione 
 

della società 
 

E.P.H. S.P.A., con sede sociale in Milano, via degli Olivetani n° 10/12, e capitale sociale 
pari a 11.949.168,75 euro integralmente versato, iscritta al Registro delle Imprese tenuto dalla 
CAMERA DI COMMERCIO DI MILANO, MONZA-BRIANZA E LODI al n° 03495470969 (“EPH” 
o la “Società”), 
 

relativa alle proposte di: 
 
(1) riduzione volontaria del capitale sociale per 9.949.168,75 euro ed abbattimento di 

riserve disponibili di ammontare complessivo pari a 668.344,41 euro per copertura di 
perdite ed eliminazione di riserve negative di ammontare complessivo quindi pari a 
10.617.513,16 euro (nel complesso, la “Riduzione di Capitale”); 

 
(2) aumento del capitale sociale a titolo oneroso di ammontare pari a complessivi (inclusivi 

di sopraprezzo) 7.500.000,00 euro (di cui 100.000,00 euro da imputare a capitale sociale 
e 7.400.000,00 euro da imputare a riserva soprapprezzo), articolato in due tranche, 
entrambe da sottoscriversi e liberarsi in sostanziale contestualità alla loro delibera: 

 
(a) per 2.004.238,00 euro mediante conferimento in danaro, di cui:  
 

(i) 250.000,00 euro mediante imputazione a capitale sociale della riserva di 
patrimonio netto iscritta ad esito e per effetto dei versamenti in conto 
capitale eseguiti in data 27 febbraio 2026 e 23 marzo 2026 da RONA 
LIMITED COMPANY S.R.L. (“RONA”);  

 
(ii) 704.238,00 euro mediante compensazione del debito sorto in capo alla 

Società nei confronti di RONA derivante dalla surrogazione ai sensi 
dell’art. 1201 c.c. ad esito e per effetto dell’espromissione e del successivo 
pagamento da parte di RONA di parte del credito che ALTEA SPV S.R.L., 
INTESA SANPAOLO S.P.A e KERDOS SPV S.R.L. vantano nei confronti di 
EPH (nel complesso, l’“Espromissione”); e 

 
(iii) i restanti 1.050.000,00 euro da conferirsi da parte di RONA; e 

 
(b) per i restanti 5.495.762,00 euro mediante conferimento in natura, avente ad 

oggetto n° 5.812 obbligazioni emesse da TERRAGARDA GMBH con codice ISIN 
IE000RYAUT27 (le “Obbligazioni Terragarda”, come infra meglio descritte), 

 
mediante emissione di complessive n° 75.000.000 nuove azioni ordinarie (n° 
20.042.380 quanto alla tranche di cui alla precedente Lettera (a) e n° 54.957.620 quanto 
alla tranche di cui alla precedente Lettera (b)) aventi le medesime caratteristiche di quelle 
già in circolazione ante delibera (e sempre destinate all’ammissione alle negoziazioni sul 
mercato regolamento EURONEXT MILAN organizzato e gestito da BORSA ITALIANA 
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S.P.A. (“Euronext Milan”)) (collettivamente, le “Nuove Azioni”), ad un medesimo 
prezzo di emissione unitario complessivo (inclusivo di soprapprezzo) pari a 0,10 euro 
(il “Prezzo di Emissione”), riservato in sottoscrizione a RONA e perciò con non 
spettanza ed esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, cc. 4, 1° p., e 5, c.c. 
(rispettivamente alle tranche di cui alle precedenti Lettere (a) e (b), la “Tranche in 
Denaro” e la “Tranche in Natura” e, nel complesso, l’“Aumento di Capitale”);  

 
(3) attribuzione al consiglio di amministrazione di una delega ai sensi dell’art. 2443, c. 2, 

c.c., da esercitarsi entro il 31 dicembre 2030, ad aumentare il capitale sociale a titolo 
oneroso per un ammontare massimo complessivo (inclusivo di soprapprezzo) pari a 
10.000.000,00 euro, in una o più volte, anche in via scindibile, con non spettanza e/o 
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, cc. 4, 1° p., e 5, c.c. ed 
avvalendosi del regime di cui all’art. 2343-ter c.c., da offrire in sottoscrizione a creditori 
sociali (nel qual caso con liberazione mediante compensazione dei crediti da questi 
vantati) oppure ad altri soggetti (nel qual caso con liberazione mediante conferimento 
di asset di varia natura che in allora saranno ritenuti strategici dal consiglio di 
amministrazione), il tutto fissando il consiglio di amministrazione discrezionalmente 
ogni termine degli aumenti del capitale sociale in questione comunque nel rispetto della 
applicabile disciplina di legge (nel complesso, la “Delega”); e 
 

(4) cambio della denominazione sociale in «EPH INVEST S.P.A.», 
 
di cui all’ordine del giorno (1) dell’assemblea straordinaria degli azionisti convocata, in unica 
convocazione, per il giorno 28 aprile 2026 (l’“Assemblea”), 
 

predisposta 
 

ai sensi degli artt. 2441, cc. 4, 3° p., e 6, 125-ter t.u.f., 70, c. 4, lett. (a), 72, c. 1-bis, e 84-ter del 
regolamento CONSOB adottato con delibera n° 11971/1999 (“r.e.”) e secondo l’allegato n° 
3A, schemi nn° 2 e 3, r.e., 
 

approvata in data 
 

27 marzo 2026 
 

(nel complesso, la “Relazione Illustrativa”). 
 

* 
 
 

(1) «(1) Riduzione volontaria del capitale sociale ed abbattimento di riserve disponibili per copertura delle perdite ed 
eliminazione riserve negative. (2) Aumento del capitale sociale a titolo oneroso e con esclusione del diritto di opzione ai 
sensi dell’art. 2441, cc. 4, 1° p, e 5, c.c. di ammontare complessivo (inclusivo di soprapprezzo) pari a 7.500.000,00 
euro. (3) Attribuzione al consiglio di amministrazione di una delega ai sensi dell’art. 2443, c. 2, c.c., da esercitarsi entro 
il 31 dicembre 2030, ad aumentare il capitale sociale a titolo oneroso per un ammontare complessivo (inclusivo di 
soprapprezzo) massimo pari a 10.000.000,00 euro, in una o più volte, anche in via scindibile, anche con non spettanza 
e/o esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, cc. 4, 1° p., e 5, c.c. ed avvalendosi del regime di cui all’art. 
2343-ter c.c., da offrire in sottoscrizione a creditori sociali (nel qual caso con liberazione mediante compensazione dei 
crediti da questi vantati) oppure ad altri soggetti (nel qual caso con liberazione mediante conferimento di asset di varia 
natura che in allora saranno ritenuti strategici dal consiglio di amministrazione), il tutto fissando il consiglio di 
amministrazione discrezionalmente ogni termine degli aumenti del capitale sociale in questione comunque nel rispetto della 
applicabile disciplina di legge. (4) Cambio della denominazione sociale.». 
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Spettabili azionisti, 
 
siete stati convocati in Assemblea per deliberare sulla Riduzione del Capitale, sull’Aumento 
di Capitale, sull’attribuzione delle Delega e sul cambio di denominazione sociale. 
 
Con la presente Relazione Illustrativa, il consiglio di amministrazione di EPH intende 
illustrare, in generale, l’Aumento di Capitale (in modo unitario, atteso il collegamento tra la 
Tranche in Denaro e la Tranche in Natura) e, in particolare, le ragioni della non spettanza ed 
esclusione del diritto di opzione astrattamente spettante agli azionisti della Società in 
relazione al predetto Aumento ed i criteri adottati per determinare il Prezzo di Emissione, 
oltre che le altre materie all’ordine del giorno dell’Assemblea e cioè l’attribuzione della Delega 
ed il cambio di denominazione sociale. 
 
1 Premesse 
 
Come già comunicato al pubblico da parte di EPH, in data 15 ottobre 2025, RONA, holding 
di partecipazioni e sviluppo industriale, attiva a livello internazionale nei settori delle 
infrastrutture, energie rinnovabili, real estate, tecnologia e finanza, con sede sociale in 
Bernareggio (Monza-Brianza), via Liguria n° 25, capitale sociale pari a 10.000,00 euro e 
numero d’iscrizione al Registro delle Imprese tenuto dalla CAMERA DI COMMERCIO DI 

MILANO, MONZA-BRIANZA E LODI 14243720969, ha trasmesso alla Società una 
manifestazione d’interesse vincolante, poi seguita, in data 24 ottobre 2025, da una seconda e 
parzialmente modificata manifestazione d’interesse vincolante avente ad oggetto 
un’operazione volta al rafforzamento patrimoniale ed al rilancio industriale di EPH (la 
“Manifestazione d’Interesse” e, nel complesso, l’“Operazione di Rafforzamento 
Patrimoniale”). 
 
Rinviandosi ai vari comunicati stampa diffusi da EPH sull’Operazione di Rafforzamento 
Patrimoniale, e limitandosi in questa sede a quanto d’interesse ai fini della presente Relazione 
Illustrativa, si ricorda che, in base alla Manifestazione d’Interesse, RONA si è 
irrevocabilmente impegnata, tra l’altro, a sottoscrivere, a certi termini e condizioni, due 
aumenti del capitale sociale della Società di ammontare pari, rispettivamente, a 2.500.000,00 
euro e (almeno) 7.500.000,00, entrambi con non spettanza ed esclusione del diritto di opzione 
ai sensi dell’art. 2441, cc. 4, 1° p., e 5, c.c. 
 
Il primo di detti aumenti è stato già interamente sottoscritto e liberato da RONA alla data 
della presente Relazione Illustrativa (il “Primo Aumento di Capitale”), ed EPH ha 
predisposto e messo a disposizione del pubblico una prima relazione illustrativa analoga alla 
presente Relazione Illustrativa (la “Prima Relazione Illustrativa”), cui si rinvia per una 
miglior comprensione del quadro di riferimento ed entro cui s’iscrive la Manifestazione 
d’Interesse e, più in generale, l’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale. 
 
Il secondo di detti aumenti è, appunto, l’Aumento di Capitale, cui si riferisce la presente 
Relazione Illustrativa. 
 
Pertanto, alla luce di tutto quanto precede ed anche in adempimento di quanto previsto dalla 
Manifestazione d’Interesse (in particolare, essendosi avverate tutte le condizioni ivi previste 
ai fini dell’Aumento di Capitale), EPH ha prontamente avviato l’iter di delibera dell’Aumento 
di Capitale, anzitutto predisponendo la presente Relazione Illustrativa e trasmettendola in 
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bozza alla società incaricata della revisione legale dei conti della Società, RSM SOCIETÀ DI 

REVISIONE E ORGANIZZAZIONE CONTABILE S.P.A., affinché questa potesse predisporre la 
propria relazione ai sensi dell’art. 158, c. 1, t.u.f. (la “Relazione ex 158”). 
 
2 Motivazione dell’Aumento di Capitale e ragioni della connessa non spettanza 

ed esclusione del diritto di opzione 
 
Come anticipato al precedente Paragrafo 1 e già ampliamente illustrato nella Prima Relazione 
Illustrativa, l’Aumento di Capitale s’iscrive nel più generale contesto dell’Operazione di 
Rafforzamento Patrimoniale, che a sua volta rappresenta il più recente tentativo degli organi 
sociali di EPH di mettere in sicurezza la Società dopo un lungo periodo di tensione 
finanziaria, deficit patrimoniale e persistenti difficoltà sul piano commerciale. 
 
Tale situazione, nota da tempo al pubblico, ai creditori ed alle autorità di vigilanza, è da ultimo 
culminata con l’opinion espressa da RSM in relazione alla relazione finanziaria annuale di EPH 
al 31 dicembre 2024 nel contesto della propria relazione ai sensi dell’art. 14 d.lgs. n° 39/2010 
(disponibile sul sito internet della Società, sezione «Investor Relations», all’indirizzo 

www.ephinvest.it), ossia la formulazione della dichiarazione di impossibilità di esprimere un 
giudizio a causa degli effetti connessi alle incertezze relative al futuro di EPH (sulla quale, in 
particolare, la Società ha richiamato l’attenzione col proprio comunicato stampa del 1° luglio 
2025 pubblicato ai sensi della comunicazione della CONSOB n° DME/9081707 del 16 
settembre 2009). 
 
Inoltre, il collegio sindacale di EPH, nella propria relazione ai sensi degli artt. 2429, c. 3, c.c. 
e 153 t.u.f. (disponibile sul sito internet della Società, sezione «Investor Relations», all’indirizzo 
www.ephinvest.it), ha ritenuto che «la situazione della Società e le perduranti incertezze rendano non 
possibile esprimere un giudizio sulla corretta applicazione del presupposto della continuità aziendale» (p. 25). 
 
Come indicato da RSM nella predetta relazione, dal maggio 2021 la Società versa virtualmente 
(sul punto si veda infra al presente Paragrafo 2) nella situazione di cui all’art. 2447 c.c. (cioè 
la riduzione del capitale sociale per perdite al di sotto del minimo legale) ed evidenziava, al 
31 dicembre 2024, un patrimonio netto virtualmente negativo pari a 12.463.915,00 euro, 
situazione poi sostanzialmente confermata dalla relazione finanziaria semestrale ai sensi 
dell’art. 154-ter, c. 2, t.u.f. al 30 giugno 2025 con un ammontare virtualmente negativo di 
11.503.307,00 euro ed infine stabilizzatasi, anche per effetto del Primo Aumento di Capitale, 
fino all’attuale ammontare, sempre virtualmente negativo, di 9.876.110,95 euro alla data del 
31 dicembre 2025. 
 
In queste circostanze, il Consiglio ha tentato di negoziare con vari operatori di mercato (da 
ultimo, URBAN VISION S.P.A., come comunicato a più riprese al pubblico da parte di EPH) 
possibili operazioni di rafforzamento patrimoniale e/o di partnership commerciale, tutte senza 
buon esito ad eccezione dell’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale, che, ferma restando 
la sua bontà sul piano commerciale, ha quindi rappresentato l’unica alternativa in bonis ad 
operazioni concorsuali o pre-concorsuali. 
 
Come già comunicato al pubblico da parte di EPH, il Primo Aumento di Capitale ha 
rappresentato soltanto una prima fase dell’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale e si 
rende ora necessario completare l’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale mediante 
l’Aumento di Capitale, anche tenuto conto della non sufficienza del Primo Aumento di 

http://www.ephinvest.it/
http://www.ephinvest.it/
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Capitale a riequilibrare stabilmente la situazione finanziaria della Società. 
 
Per completezza, si conferma infine quanto già rilevato nella Prima Relazione Illustrativa e 
cioè che il consiglio di amministrazione di EPH ha continuato a registrare la totale assenza 
di interesse del precedente maggior azionista della Società, GLOBAL GROWTH HOLDING 

LIMITED (“GGHL”), a garantire la continuità aziendale di EPH, il quale si è limitato a 
proporre di concludere con la Società un accordo transattivo tombale in relazione alle 
reciproche pretese, come già comunicato al pubblico da parte di EPH. 

 
In un simile contesto, la non spettanza ed esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 
2441, cc. 4, 1° p., e 5, c.c. in relazione all’Aumento di Capitale si giustifica quindi perché 
l’interesse di EPH, citando letteralmente il c. 5 della disposizione di legge in questione, «esige» 
ciò, per il semplice fatto che non esiste concretamente altra via per la messa in sicurezza della 
Società se non l’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale (alla cui base c’è, appunto, un 
aumento del capitale con non spettanza ed esclusione del diritto di opzione), anche tenuto 
conto del disinteresse di GGHL e, comunque, dell’impossibilità per ragioni di tempo nel 
procedere con un aumento del capitale sociale offerto in opzione alla platea di azionisti di 
EPH (e quindi con la probabile redazione di un prospetto informativo), peraltro da tempo 
del tutto assenti alle adunanze assembleari della Società.  
 
Da ultimo, come anticipato al presente Paragrafo 2, si evidenzia che l’applicazione della 
disciplina di cui agli artt. 2446 e 2447 c.c. è temporaneamente e parzialmente sospesa, per 
effetto della disciplina emergenziale di legge (ossia l’art. 6 d.l. n° 23/2020 convertito, con 
modifiche, con l. n° 40/2020, come successivamente prorogato), sino alla data di 
approvazione del bilancio relativo all’esercizio sociale di EPH che si è chiuso il 31 dicembre 
2025, prevista, come già comunicato al pubblico da parte della Società, il prossimo 8 giugno 
2026, con ciò rendendosi quanto mai urgente e concreta l’esigenza di ripatrimonializzare 
EPH. 
 
In tale contesto normativo, la temporanea sospensione dell’applicazione degli artt. 2446 e 
2447 c.c. non incide, naturalmente, sulla capacità deliberativa dell’assemblea straordinaria, né 
sulla legittimità di operazioni di rafforzamento patrimoniale, le quali risultano anzi coerenti 
con la finalità di riequilibrio della struttura finanziaria di EPH.  
 
3 Destinazione dei proventi dell’Aumento di Capitale e riflessi sui programmi 

gestionali di EPH 
 
I proventi dell’Aumento di Capitale saranno principalmente destinati al pagamento dei cd. 
running cost di EPH nonché dei compensi dei professionisti coinvolti a vario titolo 
nell’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale (ivi incluse le negoziazioni con precedenti 
potenziali investitori). 
 
Con particolare riferimento ad una parte della Tranche in Denaro, come anticipato, parte della 
stessa sarà liberata mediante compensazione del debito sorto in capo ad EPH nei confronti 
di RONA derivante dalla surrogazione ai sensi dell’art. 1201 c.c. ad esito e per effetto 
dell’Espromissione. 
 
Con particolare riferimento, invece, alla Tranche in Natura, si prevede che EPH, ad esito del 
perfezionamento dell’Aumento di Capitale, possa concludere operazioni di finanziamento 
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con primari istituti di credito volti a conseguire capitale di debito mediante dazione in 
garanzia delle Obbligazioni Terragarda. 
 
Più in generale, ad esito del perfezionamento dell’Operazione di Rafforzamento 
Patrimoniale, come già comunicato al pubblico da parte di EPH, RONA mirerà a trasformare 
la Società in una holding di investimento e sviluppo industriale focalizzata su progetti a 
medio/lungo termine in vari settori, tra cui quello delle energie rinnovabili (in particolare, 
quello fotovoltaico, mediante sviluppo in Tunisia di un impianto già aggiudicato a RONA in 
gara pubblica). 
 
Alla data di approvazione della presente Relazione Illustrativa, EPH non dispone di ulteriori 
informazioni circa i piani futuri di RONA rispetto a quelle sopra indicate nel presente 
Paragrafo 3. 
 
4 Informazioni sui risultati previsti relativi all’esercizio sociale 2025 
 
Al 31 dicembre 2025, la dinamica reddituale di EPH vede una perdita pari a 16.994,26 euro, 
risultato dalla registrazione di costi di competenza, pari a 1.414.713,04 euro, e dalla 
registrazione di componenti positivi per 1.397.718,78 euro, derivante da rinunce di crediti da 

parte di precedenti azionisti della Società. 
 
Si segnala infine che con il perfezionamento dell’Aumento di Capitale EPH potrà 
perfezionare ed eseguire gli accordi di esdebitazione tuttora in via di definizione con il ceto 
creditorio non bancario, azzerando così la quasi totalità delle passività verso i creditori non 
bancari e consentendo così l’iscrizione in bilancio di una sopravvenienza attiva pari a 
1.728.956,00 euro. 
 
Da ultimo, quanto invece agli accordi con il ceto creditorio bancario, si rende noto che, come 
già comunicato al pubblico da parte di EPH, RONA ha prima d’ora perfezionato ed eseguito 
l’Espromissione, che ha avuto un effetto positivo sulla situazione patrimoniale della Società 
mediante stralcio di passività di ammontare complessivamente pari a 6.746.114,00 euro a 
fronte dell’assunzione, per surrogazione ai sensi dell’art. 1201 c.c., di una passività nei 
confronti di RONA di ammontare pari a 704.238,00 euro (oggetto, come detto, di 
compensazione nel contesto della liberazione di parte della Tranche in Denaro), consentendo 
così l’iscrizione in bilancio di una sopravvenienza attiva pari a 5.565.544,00 euro. 
 
5 Effetti economico-patrimoniali e finanziari pro forma dell’Aumento di Capitale 
 
Sul piano economico, ad esito e per effetto del perfezionamento dell’Aumento di Capitale, 
si produrranno i seguenti effetti finanziari: 
 
(i) liquidità immediata: +1.300.000,00 euro; 

 
(ii) attività finanziarie disponibili: +5.496.000,00 euro, migliorando il current ratio (attività 

correnti/passività correnti) e la solvibilità di breve periodo; e 
 

(iii) estinzione del credito di RONA per 704.238,00 euro. 
 
L’impatto sul cash-flow di EPH risulterà, pertanto, positivo per la Tranche in Denaro e neutro 
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per la Tranche in Natura. 
 
Inoltre, l’Aumento di Capitale ridurrà moderatamente la leva finanziaria complessiva di EPH 
e rafforzerà la sua liquidità di breve periodo ma non ripristineranno ancora la piena solidità 
patrimoniale, in quanto gli indicatori resteranno ancora sopra la soglia “di rischio”. 
 
Sul piano giuridico, come anticipato al precedente Paragrafo 2, ai sensi dell’art. 6 d.l. n° 
23/2020 convertito, con modifiche, con l. n° 40/2020, come successivamente prorogato, 
l’applicazione della disciplina di cui agli artt. 2446 e 2447 c.c. relativamente alle perdite di 
esercizio registrate negli esercizi sociali di EPH chiusi al 31 dicembre 2020, 2021 e 2022, pari 
a complessivi 18.610.850,73 euro (di cui 11.139.404,67 euro relativo al primo dei 3 esercizi – 
e che quindi cesseranno di essere sospese con l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio 
che si è chiuso al 31 dicembre 2025 – e su un totale di perdite nette portate a nuovo 
complessivamente pari a 21.958.081,07 euro), è temporaneamente sospesa. 
 
Pertanto, il patrimonio netto di EPH rilevante ai fini civilistici alla data del 31 dicembre 2025 
risulta positivo e pari a 8.734.739,78 euro, con un capitale sociale (sempre) pari a 
11.949.168,75 euro (tenendo conto della sospensione temporanea delle perdite ai sensi 
dell’art. 6 D.L. n° 23/2020). 
 
Ad esito del perfezionamento dell’Aumento di Capitale, e tenendo conto degli effetti sia della 
Riduzione di Capitale, il patrimonio netto di EPH rilevante ai fini civilistici sarà quindi 
positivo e pari a 9.483.005,74 euro (sempre tenendo conto della sospensione temporanea 
delle perdite ai sensi dell’art. 6 D.L. n° 23/2020 e non considerando la sopravvenienza attiva 
già ottenuta nel corso del 2026 pari a 5.565.544,00 euro, derivante dall’Espromissione), con 
un capitale sociale pari a 2.100.000,00 euro. 
 
6 Effetti diluitivi dell’Aumento di Capitale e composizione della compagine 

sociale di EPH ad esito degli stessi 
 
Tenendo conto del più recente dato di partecipazione in EPH comunicato da RONA ai sensi 
dell’art. 120 t.u.f., RONA verrà a detenere una partecipazione nella Società pari all’80,40% 
del suo capitale sociale ad esito e per effetto della sottoscrizione e liberazione dell’Aumento 
di Capitale, senza che alcun altro azionista di EPH deterrà partecipazioni rilevanti ai sensi 
dell’art. 120 t.u.f. 
 
La porzione di capitale sociale di EPH post Aumento di Capitale che tutti gli azionisti della 
Società ante Aumento di Capitale diversi da RONA rappresenteranno ad esito e per effetto 
del perfezionamento dell’Aumento di Capitale sarà pertanto pari al 19,59%.  
 
7 Eventuale esistenza di consorzi di garanzia e/o di collocamento 
 
Anche tenuto conto della natura riservata dell’offerta in sottoscrizione dell’Aumento di 
Capitale, non è prevista la costituzione di alcun consorzio di garanzia e/o collocamento. 
 
8 Forme di collocamento dell’Aumento di Capitale 
 
Come anticipato nell’epigrafe della presente Relazione Illustrativa, l’Aumento di Capitale 
verrà offerto in sottoscrizione in via riservata a RONA (e perciò con non spettanza ed 
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esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, cc. 4, 1° p., e 5, c.c.), che, secondo la 
Manifestazione d’Interesse, lo sottoscriverà e libererà contestualmente alla delibera 
assembleare di approvazione.  
 
9 Criteri di determinazione del Prezzo di Emissione e giudizio del consiglio di 

amministrazione di EPH sulla congruità dello stesso 
 
Come anticipato nell’epigrafe della presente Relazione Illustrativa, ed in linea con il prezzo 
di emissione del Primo Aumento di Capitale, il Prezzo di Emissione è stato determinato in 
complessivi (inclusivi di soprapprezzo) 0,10 euro, sulla base, prudenzialmente, della seguente 
pluralità di criteri oggettivi: 
 
(a) l’andamento del titolo EPH su Euronext Milan considerando la media dei prezzi 

ufficiali nei 6 mesi antecedenti la data di approvazione della presente Relazione 
Illustrativa, pari a 0,1920 euro, con un intervallo di oscillazione compreso tra 0,0870 
euro e 0,6248 euro. 
 
Il Prezzo di Emissione presenta, quindi, uno sconto del 47,93% rispetto a tale media, 
coerente con la natura riservata dell’offerta in sottoscrizione dell’Aumento di Capitale 
e con la finalità di attirare un investitore strategico come RONA; 
 

(b) una valutazione patrimoniale e finanziaria della Società, effettuata sulla base della 
situazione contabile al 31 dicembre 2025, da cui emerge un patrimonio netto negativo 
pari a 9.876.110,95 euro, con una perdita di periodo pari a 16.994,26 euro. 
 
Sul punto, si richiama quando indicato ai precedenti Paragrafi 2 e 5 in relazione alla 
temporanea sospensione dell’applicazione della disciplina di cui agli artt. 2446 e 2447 
c.c. 
 
Il Prezzo di Emissione risulta quindi giustificato dal carattere di operazione 
straordinaria di rafforzamento patrimoniale dell’Aumento di Capitale e dal contributo 
strategico di RONA; 

 
(c) una valutazione economico-finanziaria prospettica di EPH, che tiene conto del piano 

di risanamento aziendale sotteso all’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale; e 
 
(d) la rilevanza strategica dell’investitore RONA nella Società, che apporterà risorse 

finanziarie e forza industriale in grado di garantire il soddisfacimento di parte delle 
obbligazioni correnti scadute di EPH, il rilancio dell’attività aziendale della Società e la 
realizzazione di un nuovo piano di investimenti, da elaborarsi da parte di RONA 
d’intesa con EPH. 

 
Alla luce dei criteri sopra indicati, il consiglio di amministrazione della Società ha quindi 
verificato che: 
 
(i) il Prezzo di Emissione risulta coerente e congruo con i valori di mercato del titolo 

EPH e con i parametri patrimoniali ed economici della Società; 
 

(ii) l’Aumento di Capitale non determina vantaggi indebiti per RONA, in quanto il Prezzo 
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di Emissione è allineato al fair value contabile ed economico della Società; 
 
(iii) la riduzione percentuale rispetto alla media di mercato dei prezzi del titolo EPH trova 

giustificazione nella natura strategica dell’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale 
nel suo complesso e nella necessità di assicurare l’immediata sottoscrizione 
dell’Aumento di Capitale; e 

 
(iv) l’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale, in quanto finalizzata al rafforzamento 

patrimoniale di EPH, risponde non soltanto all’interesse sociale della Società, ma anche 
alla tutela dei suoi creditori. 

 
10 Valore attribuito ai beni oggetto di conferimento in natura in relazione alla 

Tranche in Natura 
 
La Tranche in Natura ha ad oggetto le Obbligazioni Terragarda ossia n° 5.812 obbligazioni 
emesse da TERRAGARDA GMBH, società a responsabilità limitata di diritto tedesco (Gesellschaft 
mit beschränkter Haftung), denominate «Terragarda GmbH 4.25% NTS 30/04/2029 EUR», 
aventi codice ISIN IE000RYAUT27, ammesse alle negoziazioni sul sistema multilaterale di 
negoziazione tedesco VIENNA MTF organizzato e gestito dalla società di gestione WIENER 

BÖRSE AG e garantite da garanzie su beni immobili situati in Germania. 
 
In data 20 marzo 2026, l’esperto indipendente Marcello GUADALUPI, dottore commercialista 
e revisore legale dei conti con studio in Milano, corso Buenos Aires n° 79, ha attribuito alle 
Obbligazioni Terragarda valore non inferiore a 5.495.762,00 euro nella propria relazione ai 
sensi degli artt. 2343-ter, c. 2, lett. (b), e 2440, c. 2, c.c., acclusa alla presente Relazione 
Illustrativa sub Allegato 1 (la “Relazione ex 2343-ter”). 
 
11 Riflessi tributari su EPH della Tranche in Natura 
 
Il conferimento in natura delle Obbligazioni Terragarda alla base della Tranche in Natura sarà 
fiscalmente neutro per EPH, non generando componenti imponibili, né deducibili al 
momento del conferimento ai sensi degli artt. 9, 51, 85 e 94 t.u.i.r. 
 
Più in dettaglio, ai fini della fiscalità diretta di EPH (IRES/IRAP), si avrà quindi: 
 
(a) nessun effetto imponibile immediato; 

 
(b) un valore fiscalmente riconosciuto delle Obbligazioni Terragarda che corrisponderà al 

valore di conferimento (5.495.762,00 euro); e 
 
(c) che gli eventuali proventi futuri (interessi, plusvalenze da dismissione, valutazione al 

fair value, ecc.) saranno imponibili secondo le regole ordinarie (artt. 83 e 86 t.u.i.r.). 
 
Gli effetti fiscali si manifesteranno, pertanto, unicamente in fase di percezione di interessi o 
di realizzo delle Obbligazioni Terragarda, secondo le regole ordinarie di tassazione dei redditi 
di capitale e delle plus/minusvalenze. 
 
Quanto alla disciplina i.v.a., il conferimento in natura delle Obbligazioni Terragarda è fuori 
dal perimetro di applicazione dell’i.v.a. ai sensi dell’art. 2, c. 3, lett. (b), d.P.R. n° 633/1972, 
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in quanto apporto di capitale. 

Infine, non si genereranno imposte differite o anticipate per effetto del conferimento in 
natura delle Obbligazioni Terragarda, in quanto non vi sarà disallineamento temporaneo tra 
valore civile e fiscale. 

12 Tempistica indicativa dell’Aumento di Capitale 

Tenuto conto che è previsto che la sottoscrizione e liberazione dell’Aumento di Capitale 
siano sostanzialmente contestuali alla sua delibera, una volta e se approvato l’Aumento di 
Capitale, EPH farà sì che le Nuove Azioni siano emesse ed ammesse alle negoziazioni su 
Euronext Milan nel minor tempo possibile. 

13 Data di godimento delle Nuove Azioni 

Le Nuove Azioni avranno godimento regolare. 

14 Motivazione della Riduzione di Capitale 

In via preliminare all’Aumento di Capitale, EPH ha ritenuto opportuna la Riduzione di 
Capitale, finalizzata, da un lato, ad un riassetto della struttura del patrimonio netto della 
Società dalle perdite pregresse portate a nuovo e, dall’altro lato, ad attestare il valore 
nominale del capitale sociale ad un valore inferiore rispetto a quello attuale. 

15 Motivazione dell’attribuzione della Delega e criteri cui il consiglio di 
amministrazione di EPH deve attenersi nell’esercizio della stessa 

Sempre nel contesto dell’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale, e quale usuale 
strumento per cogliere con flessibilità le opportunità di mercato, EPH ritiene opportuna 
anche l’attribuzione della Delega. 

Come anticipato, questa potrà essere esercitata dal consiglio di amministrazione di EPH per 
offrire in sottoscrizione nuove azioni della Società a creditori sociali (nel qual caso con 
liberazione mediante compensazione dei crediti da questi vantati) oppure ad altri soggetti (nel 
qual caso con liberazione mediante conferimento di asset di varia natura che in allora saranno 
ritenuti strategici dal consiglio di amministrazione), il tutto fissando discrezionalmente ogni 
termine degli aumenti del capitale sociale in questione comunque nel rispetto della applicabile 
disciplina di legge. 

L’eventuale esercizio della Delega sarà in ogni caso valutato dal consiglio di amministrazione 
di EPH alla luce dell’interesse sociale della Società e della tutela complessiva degli stakeholder, 
con particolare riferimento all’esigenza di rafforzamento patrimoniale e di riequilibrio della 
struttura finanziaria di EPH.  

L’eventuale esercizio della Delega potrà, inoltre, avvenire esclusivamente in presenza delle 
condizioni di legge e di mercato che ne rendano giustificato il ricorso e, in tale prospettiva, a 
condizioni coerenti con l’interesse sociale e non tali da determinare effetti diluitivi 
ingiustificati per gli azionisti. 
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16 Motivazione del cambio di denominazione sociale 
 
Il cambio della denominazione sociale di EPH è dovuto ad esigenze di rebranding della Società 
ad esito del perfezionamento dell’Operazione di Rafforzamento Patrimoniale. 
 
17 Modifiche allo statuto sociale di EPH per effetto della Riduzione di Capitale, 

dell’Aumento di Capitale, dell’attribuzione della Delega e del cambio della 
denominazione sociale 

 
Per quanto riguarda lo statuto sociale di EPH, l’eventuale approvazione della Riduzione di 
Capitale, dell’Aumento di Capitale (e la sua contestuale sottoscrizione e liberazione da parte 
di RONA, come previsto dalla Nuova Manifestazione d’Interesse), dell’attribuzione della 
Delega e del cambio della denominazione sociale comporterebbero la sola modifica degli 
artt. 1, 5 e 6, come indicato nella seguente tabella (dove, nella colonna recante il «Testo vigente 
con evidenza delle modifiche», le aggiunte rispetto al testo vigente sono contrassegnate dal 
carattere sottolineato mentre le espunzioni da quello barrato), dai quali, per “pulizia” grafica, 
saranno espunte anche le precedenti clausole cd. “transitorie” relative a precedenti aumenti 
del capitale sociale. 
 

Testo vigente con 
evidenza delle modifiche 

Testo modificato 

Articolo 1 

È costituita una società per azioni 

denominata “E.P.H. S.p.A.” «EPH Invest 

S.p.A.». 

È costituita una società per azioni 
denominata «EPH INVEST S.P.A.».  

Articolo 5 

Il capitale sociale ammonta a euro 

11.949.168,75 2.100.000,00 ed è diviso in n. 

29.092.242 104.092.242 azioni senza 

indicazione del valore nominale (“Azioni”). 

 

In data 28 aprile 2026, l’assemblea 

straordinaria degli azionisti ha deliberato di 

attribuire al consiglio di amministrazione una 

delega ai sensi dell’art. 2443, c. 2, c.c., da 

esercitarsi entro il 31 dicembre 2030, ad 

aumentare il capitale sociale a titolo oneroso 

per un ammontare massimo pari a 

10.000.000,00 euro, in una o più volte, anche 

in via scindibile, con non spettanza e/o 

esclusione del diritto di opzione ai sensi 

dell’art. 2441, cc. 4, 1° p., e 5, c.c. ed 

avvalendosi del regime di cui all’art. 2343-ter 

c.c., da offrire in sottoscrizione a creditori 

sociali (nel qual caso con liberazione 

mediante compensazione dei crediti da questi 

vantati) oppure ad altri soggetti (nel qual caso 

con liberazione mediante conferimento di 

asset di varia natura che in allora saranno 

ritenuti strategici dal consiglio di 

5.1 Il capitale sociale ammonta a euro 
2.100.000,00 ed è diviso in n° 104.092.242 
azioni senza indicazione del valore 
nominale (“Azioni”). 
 
5.2 In data 28 aprile 2026, l’assemblea 
straordinaria degli azionisti ha deliberato di 
attribuire al consiglio di amministrazione 
una delega ai sensi dell’art. 2443, c. 2, c.c., 
da esercitarsi entro il 31 dicembre 2030, ad 
aumentare il capitale sociale a titolo oneroso 
per un ammontare massimo pari a 
10.000.000,00 euro, in una o più volte, 
anche in via scindibile, con non spettanza 
e/o esclusione del diritto di opzione ai sensi 
dell’art. 2441, cc. 4, 1° p., e 5, c.c. ed 
avvalendosi del regime di cui all’art. 2343-ter 
c.c., da offrire in sottoscrizione a creditori 
sociali (nel qual caso con liberazione 
mediante compensazione dei crediti da 
questi vantati) oppure ad altri soggetti (nel 
qual caso con liberazione mediante 
conferimento di asset di varia natura che in 
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amministrazione), il tutto fissando il consiglio 

di amministrazione discrezionalmente ogni 

termine degli aumenti del capitale sociale in 

questione comunque nel rispetto della 

applicabile disciplina di legge. 

 

In data 21 novembre 2025 il Consiglio di 

Amministrazione della Società, a parziale 

esercizio della delega conferita in data 7 luglio 

2021, ha deliberato, inter alia, di aumentare il 

capitale sociale, incrementandolo per il valore 

nominale di euro 500.000,00, mediante 

l’emissione di numero 5.000.000 azioni 

ordinarie senza indicazione del valore 

nominale, stabilendo che l’aumento di 

capitale sia effettuato nel rispetto delle 

modalità prescritte dalla deliberazione 

predetta; precisandosi che: - una porzione di 

euro 250.000,00.= (duecentocinquantamila) è 

stata già sottoscritta e versata, mediante 

l’emissione di numero 2.500.000 azioni 

ordinarie; - la residua porzione di euro 

250.000,00 sarà sottoscritta e versata, 

mediante l’emissione di numero 2.500.000 

azioni ordinarie, entro quindici giorni 

lavorativi dalla data di approvazione della 

deliberazione predetta.  

 

L’Assemblea Straordinaria della Società, in 

data 27 aprile 2021 (e successive modifiche in 

data 28 aprile 2022 e 12 dicembre 2023), ha 

deliberato, inter alia: di aumentare il capitale 

sociale ai sensi dell’art. 2420-bis, comma 2, 

cod. civ., in via scindibile, con esclusione del 

diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, 

comma 5, cod. civ, per un importo massimo 

pari a Euro 22.000.000,00, incluso 

sovrapprezzo, mediante emissione di azioni 

ordinarie a servizio della conversione delle 

Obbligazioni ePrice conv. 2022-2026, aventi 

il medesimo godimento e le medesime 

caratteristiche delle azioni ordinarie ePrice in 

circolazione alla data di emissione con 

termine finale di conversione al 30 marzo 

2026. 

 

L’Assemblea Straordinaria della Società, in 

data 27 aprile 2021 (e successiva modifica in 

data 28 aprile 2022), ha deliberato di 

aumentare il capitale sociale, in via scindibile 

e a pagamento, con esclusione del diritto di 

opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 6, cod. 

allora saranno ritenuti strategici dal 
consiglio di amministrazione), il tutto 
fissando il consiglio di amministrazione 
discrezionalmente ogni termine degli 
aumenti del capitale sociale in questione 
comunque nel rispetto della applicabile 
disciplina di legge. 
 
5.3 Le Azioni sono soggette al regime di 
dematerializzazione ai sensi degli artt. 83-bis 
e ss. t.u.f.  
 
5.4 Le Azioni attribuiscono i medesimi 
diritti sia patrimoniali che amministrativi 
stabiliti dalla legge e dal presente statuto. 
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civ. in una o più volte, a servizio dell’esercizio 

dei “Warrant ePrice 2022-2024”, per un 

importo massimo pari a Euro 4.400.000,00, 

incluso sovrapprezzo, mediante emissione di 

azioni ordinarie, aventi il medesimo 

godimento e le medesime caratteristiche delle 

azioni ordinarie ePrice in circolazione alla 

data di emissione, entro il termine ultimo di 

sottoscrizione fissato alla scadenza del 

sessantesimo mese a decorrere dalla data di 

emissione dei predetti Warrant, ossia entro la 

data del 30 settembre 2029. 

 

Le Azioni sono soggette al regime di 

dematerializzazione ai sensi degli articoli 83- 

bis e seguenti del d.lgs. 58/1998 (“TUF”).  

 

Le Azioni attribuiscono i medesimi diritti sia 

patrimoniali che amministrativi stabili-ti dalla 

legge e dal presente statuto. 

 

L’Assemblea Straordinaria del 12 dicembre 

2023 ha deliberato di attribuire la delega al 

Consiglio di Amministrazione ai sensi 

dell’art. 2443 del Codice Civile, ad aumentare 

il capitale sociale, a pagamento e in via 

scindibile, in una o più volte entro cinque anni 

dalla data della deliberazione di delega, per 

l’importo massimo di Euro 1.390.000,00, 

comprensivo dell’eventuale sovrapprezzo, 

con esclusione del diritto di opzione ai sensi 

dell’art. 2441, commi 4, primo periodo, e 5, 

c.c., in quanto (i) da effettuare con 

conferimenti in natura aventi ad oggetto 

aziende, rami d’azienda o partecipazioni, 

nonché con beni e complessi aziendali, 

conferenti con l’oggetto sociale della società, 

nonché crediti certi, liquidi ed esigibili, 

ritenuti dal Consiglio medesimo strumentali a 

riequilibrare la situazione economico - 

finanziaria della Società; o (ii) da effettuare a 

favore di soggetti individuati dall’organo 

amministrativo nell’ambito di partner 

commerciali e/o finanziari e/o strategici e/o 

investitori di medio lungo periodo (anche 

persone fisiche) e/o investitori istituzionali, 

nonché i creditori sociali titolari di crediti 

certi, liquidi ed esigibili; il tutto con facoltà di 

definire termini e condizioni dell’aumento, 

nel rispetto di ogni vigente disposizione 

normativa e regolamentare, con ogni più 

ampia facoltà di stabilire modalità, termini e 
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le condizioni tutte dell’aumento di capitale nel 

rispetto dei limiti sopra indicati, ivi inclusi, a 

titolo meramente indicativo e non esaustivo, i 

poteri di determinare, per ogni eventuale 

tranche, il numero ed il prezzo di emissione 

delle azioni da emettere (compreso 

l’eventuale sovrapprezzo), fermo restando 

l’ammontare massimo del corrispettivo 

complessivo, pari a euro 1.390.000,00 e il 

prezzo minimo derivante dai criteri legali 

stabiliti dall’art. 2441, comma 6, c.c., nonché 

i poteri di predisporre e presentare ogni 

documento richiesto ai fini dell’esecuzione 

dell’aumento di capitale nonché di adempiere 

alle formalità necessarie per procedere 

all’offerta in sottoscrizione e all’ammissione a 

quotazione su Euronext Milan delle azioni di 

nuova emissione, ivi incluso il potere di 

provvedere alla predisposizione e alla 

presentazione alle competenti autorità di ogni 

domanda, istanza, documento o prospetto allo 

scopo necessario o opportuno; b) apportare 

alle deliberazioni adottate ogni modifica e/o 

integrazione che si rendesse necessaria e/o 

opportuna, anche a seguito di richiesta di ogni 

autorità competente ovvero in sede di 

iscrizione, e in genere, per compiere tutto 

quanto occorra per la completa esecuzione 

delle deliberazioni stesse, con ogni e qualsiasi 

potere a tal fine necessario e opportuno, 

nessuno escluso ed eccettuato, compreso 

l’incarico di depositare presso il competente 

Registro delle Imprese lo statuto sociale 

aggiornato con la modificazione del capitale 

sociale. 

 

L’Assemblea Straordinaria in data 27 febbraio 

2024 ha deliberato: a) di approvare il 

raggruppamento delle azioni ordinarie in 

circolazione nel rapporto di n. 1 nuova azione 

ordinaria avente godimento regolare ogni n. 

1000 azioni ordinarie esistenti; b) al fine di 

ottimizzare i rapporti numerici 

dell’operazione di raggruppamento di cui 

sopra, di conferire al Consiglio di 

Amministrazione la facoltà di procedere 

all’annullamento di massime n. 999 azioni 

ordinarie per fare in modo che le azioni in 

circolazione prima del raggruppamento siano 

in un numero pari ad un multiplo di 1000, 

sulla base della rinuncia alle azioni che sarà 

manifestata da uno o più soci e/o da un 
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intermediario disponibile ad effettuare un 

servizio di quadratura prima dell’esecuzione 

dell’operazione, il tutto senza modificare 

l’ammontare del capitale sociale, procedendo 

conseguentemente a modificare il numero 

delle azioni indicato all’art. 5 dello Statuto. 

Quanto sopra fermo restando che in ogni caso, 

per la gestione di eventuali resti che dovessero 

derivare dall’operazione di raggruppamento, 

si provvederà a mettere a disposizione degli 

azionisti un servizio per il trattamento delle 

eventuali frazioni di azioni non raggruppabili, 

sulla base del prezzo ufficiale di mercato e 

senza aggravio di spese o commissioni. 

 

L’Assemblea Straordinaria in data 11 

novembre 2024 ha deliberato: a) di approvare 

il raggruppamento delle azioni ordinarie in 

circolazione nel rapporto di n. 1 nuova azione 

ordinaria avente godimento regolare ogni n. 

5.000 azioni ordinarie esistenti; b) al fine di 

ottimizzare i rapporti numerici 

dell’operazione di raggruppamento di cui 

sopra, di conferire al Consiglio di 

Amministrazione la facoltà di procedere 

all’annullamento di massime n. 78 azioni 

ordinarie per fare in modo che le azioni in 

circolazione prima del raggruppamento siano 

in un numero pari ad un multiplo di 5.000, 

sulla base della rinuncia alle azioni che sarà 

manifestata da uno o più soci e/o da un 

intermediario disponibile ad effettuare un 

servizio di quadratura prima dell’esecuzione 

dell’operazione, il tutto senza modificare 

l’ammontare del capitale sociale, procedendo 

conseguentemente a modificare il numero 

delle azioni indicato all’art. 5 dello Statuto. 

Quanto sopra fermo restando che in ogni caso, 

per la gestione di eventuali resti che dovessero 

derivare dall’operazione di raggruppamento, 

si provvederà a mettere a disposizione degli 

azionisti un servizio per il trattamento delle 

eventuali frazioni di azioni non raggruppabili, 

sulla base del prezzo ufficiale di mercato e 

senza aggravio di spese o commissioni. 

Articolo 6 

I conferimenti dei soci possono avere a 

oggetto somme di denaro, beni in natura o 

crediti, secondo le deliberazioni 

dell'assemblea. I soci possono altresì 

effettuare a favore della Società finanziamenti 

fruttiferi o infruttiferi, in conformità alle 

6.1 I conferimenti dei soci possono avere a 
oggetto somme di denaro, beni in natura o 
crediti, secondo le deliberazioni 
dell’assemblea. I soci possono altresì 
effettuare a favore della società 
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vigenti disposizioni normative e 

regolamentari. 

 

L’assemblea può attribuire al consiglio di 

amministrazione la facoltà di aumentare il 

capitale sociale e di emettere obbligazioni 

convertibili, fino ad un ammontare 

determinato e per un periodo massimo di 

cinque anni dalla data della deliberazione 

assembleare di delega. 

 

Ai sensi dell'articolo 2441, comma 4, secondo 

periodo, del codice civile, la società può 

deliberare aumenti del capitale sociale con 

esclusione del diritto di opzione, nel limite del 

dieci per cento del capitale preesistente, a 

condizione che il prezzo di emissione 

corrisponda al valore di mercato delle azioni e 

che ciò sia confermato in apposita relazione da 

un revisore legale o da una società di 

revisione. 

 

L’Assemblea Straordinaria in data 7 luglio 

2021 ha deliberato di attribuire al Consiglio di 

Amministrazione ai sensi dell’art. 2443 del 

codice civile la delega ad aumentare il capitale 

sociale, a pagamento e in via scindibile, in una 

o più volte entro cinque anni dalla data della 

deliberazione stessa, per l’importo massimo di 

euro 10.000.000 (diecimilioni), comprensivo 

dell’eventuale sovrapprezzo ai sensi di legge, 

con esclusione del diritto di opzione ai sensi 

dell’art. 2441, comma 5, c.c., in quanto da 

effettuare a favore di soggetti individuati 

dall’organo amministrativo nell’ambito di 

partner commerciali e/o finanziari e/o 

strategici e/o investitori di medio lungo 

periodo (anche persone fisiche) e/o investitori 

istituzionali. 

finanziamenti fruttiferi o infruttiferi, in 
conformità alle vigenti disposizioni 
normative e regolamentari. 
 
6.2 L’assemblea può attribuire al consiglio 
di amministrazione la facoltà di aumentare 
il capitale sociale e di emettere obbligazioni 
convertibili, fino ad un ammontare 
determinato e per un periodo massimo di 
cinque anni dalla data della deliberazione 
assembleare di delega. 
 
6.3 Ai sensi dell’art. 2441, co. 4, secondo 
periodo, c.c., la società può deliberare 
aumenti del capitale sociale con esclusione 
del diritto di opzione, nel limite del dieci per 
cento del capitale preesistente, a condizione 
che il prezzo di emissione corrisponda al 
valore di mercato delle azioni e che ciò sia 
confermato in apposita relazione da un 
revisore legale o da una società di revisione. 

 
18 Non spettanza del diritto di recesso 
 
Il consiglio di amministrazione di EPH ritiene non spettante il diritto di recesso in capo agli 
azionisti della Società per effetto dell’eventuale approvazione di tutte le proposte di delibera 
sottoposte all’Assemblea. 
 
19 Ammissione alle negoziazioni delle Nuove Azioni ed esenzione dall’obbligo 

di pubblicazione di un prospetto informativo 
 
Le Nuove Azioni sono destinate all’ammissione alle negoziazioni su Euronext Milan. 
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A tal fine, è previsto che EPH invochi l’esenzione dall’obbligo di pubblicazione di un 
prospetto informativo di cui all’art. 1, c. 5, lett. (b-bis), del regolamento UE n° 1129/2017, 
osservandone la relativa disciplina (e così che predisponga un documento di esenzione ai 
sensi dell’ora citata disposizione regolamentare). 
 
20 Esenzione dall’obbligo di o.p.a. 
 
Come già indicato nella Manifestazione d’Interesse, RONA ha rappresentato ad EPH prima 
della data di approvazione della presente Relazione Illustrativa la propria intenzione di volersi 
avvalere, in relazione alla sottoscrizione e liberazione dell’Aumento di Capitale, 
dell’esenzione dall’obbligo di promuovere un’offerta pubblica di acquisto di cui all’art. 49, c. 
1, lett. (b), n° 3, punto (i), r.e. (ossia l’esenzione per il caso in cui, in presenza di situazione di 
crisi della società quotata, il superamento della soglia che fa sorgere l’obbligo in questione sia 
dovuto alla sottoscrizione di un aumento del capitale sociale approvato in sede assembleare 
senza il voto contrario della maggioranza degli azionisti “interessati”).(2) 
 
Pertanto, rinviandosi ai precedenti Paragrafi quanto alla rappresentazione della «situazione di 
crisi» richiesta dall’art. 49, c. 1, lett. (b), n° 3, punto (i), r.e., anche ai sensi dell’art. 49, c. 3, r.e., 
si evidenzia come la delibera dell’Assemblea sull’Aumento di Capitale, se approvata «senza il 
voto contrario della maggioranza dei soci presenti in assemblea, diversi dall’acquirente [ossia RONA], dal 
socio o dai soci che detengono, anche congiuntamente, la partecipazione di maggioranza anche relativa purché 
superiore al 10 per cento [ossia sempre RONA]», avrà efficacia esimente per RONA dall’obbligo 
di promuovere un’offerta pubblica di acquisto avente ad oggetto le restanti azioni di EPH. 
 
21 Procedura in materia di operazioni con parti correlate 
 
EPH ha qualificato la complessiva operazione di Aumento di Capitale (e quindi l’insieme 
della sua fase deliberativa e della successiva sottoscrizione e liberazione da parte di RONA) 
quale operazione tra parti correlate secondo quanto previsto dal regolamento in materia 
adottato dalla CONSOB con delibera n° 17221/2010 e dalla procedura in materia adottata 
dalla Società. 
 
Pertanto, in applicazione dell’ora citata disciplina, EPH ha applicato le procedure dalla stessa 
previste, il tutto come meglio descritto nel documento informativo ai sensi dell’art. 5 del 
predetto regolamento CONSOB, diffuso con le medesime modalità con cui è stata diffusa la 
presente Relazione Illustrativa. 
 
In particolare, il comitato endoconsiliare per le operazioni tra parti correlate ha rilasciato 
sempre alla data di approvazione della presente Relazione Illustrativa parere favorevole, 
anche sulla scorta di una fairness opinion rilasciata da Daniele CAUZILLO, dottore 
commercialista e revisore legale dei conti con studio in Roma, viale Giulio Cesare n° 14, in 
data 24 marzo 2026, circa la complessiva operazione di Aumento di Capitale. 
 
 

(2) A mente del quale, «L’obbligo di offerta previsto dall’articolo 106 non sussiste se: […] (b) il superamento della soglia 
rilevante si realizza in presenza di una situazione di crisi, non riconducibile a una delle situazioni descritte ai numeri 1) 
e 2), purché: (i) qualora l’operazione sia di competenza dell’assemblea anche ai sensi dell’articolo 2364, comma 1, numero 
5, del codice civile, la relativa delibera, fermo quanto previsto dagli articoli 2368, 2369 e 2373 del codice civile, sia 
approvata, senza il voto contrario della maggioranza dei soci presenti in assemblea, diversi dall'acquirente, dal socio o dai 
soci che detengono, anche congiuntamente, la partecipazione di maggioranza anche relativa purché superiore al 10 per cento; 
[…]». 
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22 Diffusione della presente Relazione Illustrativa 
 
La presente Relazione Illustrativa è disponibile sul sito internet di EPH, sezione «Investor 
Relations», all’indirizzo www.ephinvest.it ed è stata diffusa mediante il meccanismo di 
stoccaggio centralizzato delle informazioni regolamentate autorizzato dalla CONSOB ai 
sensi dell’art. 113-ter, c. 4, lett. (b), t.u.f. denominato 1NFO gestito da COMPUTERSHARE S.P.A. 
 
23 Assenza del documento informativo ai sensi dell’art. 70, c. 6, r.e. 
 
Ai sensi dell’art. 70, ult. c., r.e., nel contesto della presentazione della domanda di ammissione 
alle negoziazioni su Euronext Milan delle proprie azioni ordinarie, EPH ha derogato agli 
obblighi informativi di cui all’art. 70, c. 6, r.e. (così come indicato nelle relazioni finanziarie 
annuali della Società), con la conseguenza che non è stato predisposto il documento 
informativo di cui all’ora citata disposizione regolamentare in relazione alla Tranche in Natura. 
 
24 Proposta di delibera 
 
«L’assemblea degli azionisti di E.P.H. S.p.A., riunitasi in sede straordinaria, 
 

e s a m i n a t e 
 

le relazioni ai sensi degli artt. 2441, cc. 4, 3° p., e 6, 125-ter t.u.f., 70, c. 4, lett. (a), 72, c. 1-bis, e 84-
ter del regolamento CONSOB adottato con delibera n° 11971/1999, artt. 2343-ter, c. 2, lett. (b), e 
2440, c. 2, c.c. ed art. 158, c. 1, t.u.f., e 
 

c o n d i v i s e 
 
le motivazioni circa l’interesse della società e le considerazioni circa la convenienza e correttezza sostanziale 
delle condizioni di quanto infra deliberato, il tutto come illustrato nel parere del comitato endoconsiliare per 
le operazioni con parti correlate appositamente costituito, 
 

d e l i b e r a 
 
(1) di ridurre volontariamente il capitale sociale per 9.949.168,75 euro e di abbattere riserve disponibili 

di ammontare complessivo pari a 668.344,41 euro per coprire perdite portate a nuovo ed eliminare 
riserve negative di ammontare complessivo quindi pari a 10.617.513,16 euro; 

 
(2) di aumentare il capitale sociale per un ammontare complessivo (inclusivo di soprapprezzo) pari a 

7.500.000,00 euro (di cui 100.000,00 euro da imputare a capitale sociale e 7.400.000,00 euro da 
imputare a riserva soprapprezzo), articolato in due tranche, entrambe da sottoscriversi e liberarsi in 
sostanziale contestualità alla loro delibera: 

 
(a) per 2.004.238,00 euro mediante conferimento in danaro, di cui:  

 
(i) 250.000,00 euro mediante imputazione a capitale sociale della riserva di patrimonio 

netto iscritta ad esito e per effetto dei versamenti in conto capitale eseguiti in data 27 
febbraio 2026 e 23 marzo 2026 da RONA LIMITED COMPANY S.R.L.;  

 
(ii) 704.238,00 euro mediante compensazione del debito sorto in capo alla società nei 

http://www.ephinvest.it/
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confronti di RONA derivante dalla surrogazione ai sensi dell’art. 1201 c.c. ad esito e 
per effetto dell’espromissione e del successivo pagamento da parte di RONA LIMITED 

COMPANY S.R.L. di parte del credito che ALTEA SPV S.R.L., INTESA 

SANPAOLO S.P.A e KERDOS SPV S.R.L. vantavano nei confronti della società; e 
 
(iii) i restanti 1.050.000,00 euro da conferirsi da parte di RONA LIMITED COMPANY 

S.R.L.; e 
 

(b) per i restanti 5.495.762,00 euro mediante conferimento in natura, avente ad oggetto n° 5.812 
obbligazioni emesse da TERRAGARDA GMBH con codice ISIN IE000RYAUT27, 

 
mediante emissione di complessive n° 75.000.000 nuove azioni ordinarie (n° 20.042.380 quanto 
alla tranche di cui alla precedente Lettera (a) e n° 54.957.620 quanto alla tranche di cui alla 
precedente Lettera (b)) aventi le medesime caratteristiche di quelle già in circolazione ante delibera (e 
sempre destinate all’ammissione alle negoziazioni sul mercato regolamento EURONEXT MILAN 

organizzato e gestito da BORSA ITALIANA S.P.A.), ad un medesimo prezzo di emissione unitario 
complessivo (inclusivo di soprapprezzo) pari a 0,10 euro, riservato in sottoscrizione a RONA 
LIMITED COMPANY S.R.L. e perciò con non spettanza ed esclusione del diritto di opzione ai sensi 
dell’art. 2441, cc. 4, 1° p., e 5, c.c.; 

 
(3) di attribuire al consiglio di amministrazione una delega ai sensi dell’art. 2443, c. 2, c.c., da esercitarsi 

entro il 31 dicembre 2030, ad aumentare il capitale sociale a titolo oneroso per un ammontare massimo 
complessivo (inclusivo di soprapprezzo) pari 10.000.000,00 euro, in una o più volte, anche in via 
scindibile, con non spettanza e/o esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, cc. 4, 1° p., 
e 5, c.c. ed avvalendosi del regime di cui all’art. 2343-ter c.c., da offrire in sottoscrizione a creditori 
sociali (nel qual caso con liberazione mediante compensazione dei crediti da questi vantati) oppure ad 
altri soggetti (nel qual caso con liberazione mediante conferimento di asset di varia natura che in 
allora saranno ritenuti strategici dal consiglio di amministrazione), il tutto fissando il consiglio di 
amministrazione discrezionalmente ogni termine degli aumenti del capitale sociale in questione 
comunque nel rispetto della applicabile disciplina di legge; 
 

(4) di cambiare la denominazione sociale in «EPH INVEST S.P.A.»; 
 

(5) in conseguenza di quanto deliberato ai precedenti Punti (1), (2), (3) e (4), di modificare gli artt. 1, 5 
e 6 dello statuto sociale come indicato in narrativa del presente verbale; e 

 
(6) di conferire al presidente del consiglio di amministrazione ed all’amministratore delegato pro tempore 

ogni più ampio potere, nessuno escluso, per dare esecuzione a tutto quanto sopra deliberato, ivi inclusi 
i più ampi poteri per porre in essere qualsiasi atto a tal fine necessario od anche soltanto utile, compresi 
quelli di apportare modifiche non sostanziali al testo di statuto sociale ove ciò fosse richiesto dal notaio 
rogante il verbale assembleare oppure in sede di deposito al Registro delle Imprese». 

 

* 
 

Per il consiglio di amministrazione di E.P.H. S.P.A., 
il presidente, avv. Roberto Renato CULICCHI



 

 
 

Allegato 1 
 

Relazione ex 2343-ter 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 






























