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DEFINIZIONI 

 

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

 

  

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

Comitato OPC ovvero 
Comitato 

 

 

Comtel ovvero l’Emittente 
ovvero la Società 

Indica il Comitato per le Operazioni con Parti 
Correlate di Comtel composto da tutti gli 
amministratori indipendenti della Società. 

Indica Com.Tel S.p.A., con sede legale in Via 
Vittor Pisani n. 10, Milano (MI), C.F., numero 
di iscrizione al Registro delle Imprese di 
Milano Monza Brianza Lodi e P. IVA 
04367511005, e numero R.E.A. 1712333. 

Corrispettivo Indica il prezzo di acquisto della 
partecipazione oggetto dell’Operazione, 
pari a Euro 3.650.000 euro, che sarà 
corrisposto senza impatti di cassa, tramite 
compensazione con crediti di pari importo 
in essere verso il Venditore o che saranno 
oggetto di cessione in favore di 
quest’ultimo.  

Data del Documento 
Informativo 

Indica la data di pubblicazione del presente 
Documento Informativo. 

Documento Informativo 

 
 

Indica il presente documento informativo 
relativo ad un’operazione di maggiore 
rilevanza con parti correlate. 

Euronext Growth Milan 
ovvero EGM 

Indica l’Euronext Growth Milan, sistema 
multilaterale di negoziazione organizzato e 
gestito da Borsa Italiana S.p.A. 

Nextaly ovvero il Venditore Indica Nextaly S.r.l., con sede legale in Via 
Vittor Pisani n. 10, Milano (MI), C.F., numero 
di iscrizione al Registro delle Imprese di 
Milano Monza Brianza Lodi e P. IVA 
11376000961, e numero R.E.A. 2598393.  

Operazione  Indica l’operazione avente ad oggetto 
l’acquisizione, da parte di Comtel, della 
partecipazione di minoranza detenuta da 
Nextaly S.r.l. in Gruppo SAE – Sapere Aude 
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Editori S.p.A., pari a n. 507.614 azioni e 
corrispondente al 10,7% del capitale sociale 
di Gruppo SAE – Sapere Aude Editori S.p.A. 

Parti Indica congiuntamente l’Emittente e 
Nextaly.  

Parti Correlate Indica le parti correlate di Comtel, come 
definite nel Regolamento Parti Correlate e 
nella Procedura OPC (come infra definiti). 

Procedura OPC ovvero 
Procedura Operazioni con 
Parti Correlate 

Indica la Procedura per la disciplina delle 
operazioni con parti correlate approvata dal 
Consiglio di Amministrazione dell’Emittente 
nella riunione del 29 novembre 2024. 

Regolamento Emittenti EGM  Indica il Regolamento Euronext Growth 
Milan pubblicato da Borsa Italiana S.p.A. 
come successivamente modificato ed 
integrato. 

Regolamento Parti Correlate Indica il Regolamento recante disposizioni 
in materia di operazioni con parti correlate, 
adottato da Consob con delibera n. 17221 
del 12 marzo 2010 come successivamente 
modificato ed integrato. 

SAE  Indica Gruppo SAE - Sapere Aude Editori 
S.p.A. con sede legale in Zona industriale 
Predda Niedda strada 31, 07100 Sassari, 
C.F., numero di iscrizione al Registro delle 
Imprese e P. IVA 01954630495, e numero 
REA SS-216783. 

Testo Unico ovvero TUF Indica il Decreto Legislativo 24 febbraio 
1998, n. 58 (Testo Unico delle disposizioni 
in materia di intermediazione finanziaria), 
come successivamente modificato e 
integrato. 
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PREMESSA 

Il presente Documento Informativo è stato redatto dalla Società ai sensi dell’art. 5 del Regolamento 
Parti Correlate nonché ai sensi dell’art. 9 della Procedura OPC, al fine di offrire ai propri azionisti e 
al mercato un quadro informativo esaustivo circa l’acquisizione da parte di Comtel della 
partecipazione di minoranza detenuta da Nextaly in SAE, corrispondente a n. 507.614 azioni SAE, 
pari al 10,7% del capitale sociale di quest’ultima, per un importo pari ad Euro 3.650.000,00 
(l’”Operazione”), come meglio descritto nel successivo par. 2 del Documento Informativo. 

Il Documento Informativo, pubblicato in data 2 ottobre 2025, è a disposizione del pubblico presso 
la sede legale e sul sito internet della Società (www.comtelitalia.it) nella sezione Investor Relations.



 

. 

1 AVVERTENZE 

1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interessi derivanti dall’operazione 
con parti correlate 

L’Operazione presenta rischi connessi a potenziali conflitti di interesse derivanti dal rapporto di 
correlazione esistente tra Comtel e Nextaly, ed in particolare dalla circostanza che: (i) Nextaly è 
l'azionista di maggioranza di Comtel, il quale detiene n. 10.496.000 azioni della Società, pari al 
56,98% del capitale sociale della stessa, ed esercita pertanto il controllo di diritto sull’Emittente ex 
art. 2359 Codice Civile, (ii) il Sig. Davide Cilli, Presidente del Consiglio di Amministrazione di 
Comtel, controlla indirettamente Nextaly e ricopre la carica di Amministratore Unico della stessa. 

A tal riguardo si segnala che il Presidente del Consiglio di Amministrazione Davide Cilli, in 
considerazione della carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione ricoperta in Comtel e di 
socio di controllo indiretto e Amministratore Unico di Nextaly, non ha partecipato alla seduta 
consiliare della Società del 25 settembre 2025 avente ad oggetto l’approvazione dell’Operazione.  

In relazione all’Operazione non si segnalano, alla Data del Documento Informativo, ulteriori 
situazioni di potenziale conflitto di interessi diverse da quelli tipiche delle operazioni con parti 
correlate, né rischi diversi da quelli tipicamente inerenti operazioni di analoga natura.  

Il Comitato Parti Correlate, chiamato ad esprimersi ai sensi dell’art. 5 della Procedura OPC, è stato 
coinvolto nell’Operazione mediante adeguati flussi informativi e supporti documentali e, ad esito 
di un’approfondita istruttoria, in data 25 settembre 2025, ha rilasciato il proprio parere favorevole 
in merito all’interesse della Società al compimento della stessa nonché alla convenienza e 
correttezza sostanziale delle relative condizioni, allegato al presente Documento Informativo quale 
Allegato 1.  

Il Comitato OPC si è avvalso del parere di congruità rilasciato dal Dott. Franco Abbate, a cui la 
Società ha conferito apposito incarico per la determinazione del valore di mercato della 
partecipazione oggetto dell’Operazione, il quale ha rilasciato un parere di congruità in relazione al 
Corrispettivo.  

 

2 INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 

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

L’Operazione prevede l’acquisto da parte di Comtel della partecipazione di minoranza detenuta da 
Nextaly nel capitale sociale di SAE, pari al 10,7% del capitale sociale di quest’ultima, a fronte del 
pagamento di un prezzo di acquisto pari a complessivi Euro 3.650.000,00 (il “Corrispettivo”).  

Il Corrispettivo sarà corrisposto, senza impatti di cassa, quota parte, tramite compensazione con 
crediti di pari importo in essere verso il Venditore e, per il residuo, tramite lo strumento della datio 
in solutum da realizzarsi mediante cessione pro soluto di crediti di titolarità della Società.  

In particolare, il Corrispettivo sarà versato mediante le seguenti modalità di pagamento:  

(i) quanto ad una porzione di detto Corrispettivo di importo pari ad Euro 2.590.000,00 
(duemilionicinquecentonovantamila/00), mediante compensazione con il credito certo, 
liquido ancorché non esigibile maturato dalla Società nei confronti di Nextaly S.r.l. per il 
medesimo importo; 

(ii) quanto ad una porzione di detto corrispettivo di importo pari ad Euro 100.000,00 
(centomila/00), mediante datio in solutum da realizzarsi attraverso la cessione pro soluto 
a Nextaly S.r.l. del credito di pari importo vantato dalla Società nei confronti del Dott. 
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Davide Cilli, da perfezionarsi ai sensi dell’articolo 1260 e seguenti del Codice Civile; e 

(iii) quanto ad una porzione di detto corrispettivo di importo pari ad Euro 960.000,00 
(novecentosessantamila/00), mediante datio in solutum da realizzarsi attraverso la 
cessione pro soluto a Nextaly S.r.l del credito di pari importo vantato dalla Società nei 
confronti di Com.Net S.p.A, 

Per completezza di rappresentazione rispetto ai metodi di pagamento sopra descritti si precisa che: 
(i) con riferimento al credito vantato dalla Società nei confronti di Nextaly, una porzione di tale 
credito – pari, al 31 dicembre 2023, ad Euro 1.500.000 – era stato integralmente oggetto di 
accantonamento in apposito fondo svalutazione crediti nel bilancio di Comtel al 31 dicembre 2023. 
Successivamente, al fine di individuare una soluzione per un graduale rientro del suddetto credito, 
Comtel, in qualità di prestatore, e Nextaly, in qualità di prestatario, hanno sottoscritto un contratto 
di finanziamento fruttifero per un ammontare pari a Euro 1.500.000, con tasso di interesse annuo 
pari al 2,98%, da rimborsarsi in n. 120 rate mensili, ciascuna di importo pari a Euro 14.470,27, a 
partire dal 31 gennaio 2025 ed entro il 31 dicembre 2034. L’importo alla data di tale credito rimane 
pari a Euro 1.500.000; (ii) con riferimento all’ulteriore porzione del credito vantato dalla Società 
nei confronti di Nextaly – pari, al 31 dicembre 2023, ad Euro 1.090.000 – la quale era altresì stata 
integralmente oggetto di accantonamento in apposito fondo svalutazione crediti nel bilancio di 
Comtel al 31 dicembre 2023, tale porzione di credito ha costituito oggetto di un ulteriore contratto 
di finanziamento fruttifero per un ammontare pari a Euro 1.090.000, con tasso di interesse annuo 
pari al 2,98%, da rimborsarsi in n. 120 rate mensili, ciascuna di importo pari a Euro 10.515,06, a 
partire dal 31 gennaio 2026 ed entro il 31 dicembre 2035. L’importo di tale credito, alla Data del 
Documento Informativo, rimane pari a Euro 1.090.000; (iii) con riferimento al credito vantato dalla 
Società nei confronti del Dott. Davide Cilli (che nel contesto dell’Operazione sarà corrisposta 
mediante datio in solutum da realizzarsi attraverso la cessione pro soluto a Nextaly S.r.l.), tale 
credito era stato oggetto di un apposito accordo tra la Società e il Dott. Davide Cilli, ai sensi del 
quale le parti avevano concordato la compensazione volontaria delle reciproche posizioni di 
credito/debito, a far data dal 31 dicembre 2024, relative, da un lato, al predetto credito e, dall’altro 
lato, agli emolumenti fissi e variabili futuri spettanti al Dott. Cilli in qualità di Presidente del 
Consiglio di Amministrazione della Società sino a concorrenza dell’importo del credito o del minore 
importo risultante alla data del 31 dicembre 2024 per effetto di eventuali ulteriori pagamenti 
effettuati dal dott. Cilli a parziale estinzione del proprio debito; (iv) con riferimento al credito 
vantato dalla Società nei confronti di Com.Net S.r.l. (che nel contesto dell’Operazione, per una 
porzione pari a Euro 960.000,00, sarà corrisposta mediante datio in solutum da realizzarsi 
attraverso la cessione pro soluto a Nextaly S.r.l.), tale credito - pari, al 31 dicembre 2023, ad Euro 
2.540.000 - era stato integralmente oggetto di accantonamento in apposito fondo svalutazione 
crediti nel bilancio di Comtel al 31 dicembre 2023. Successivamente, in data 29 gennaio 2025, 
Comtel e Com.Net hanno stipulato una scrittura privata al fine di definire il piano di rientro del 
predetto credito, prevedendo che l’importo dovuto (oltre interessi maturati), dovesse essere 
corrisposto, in n. 120 rate mensili, a partire dal 31 gennaio 2026 ed entro e non oltre il 31 dicembre 
2035. Al perfezionamento dell’Operazione il credito residuo vantato da Comtel verso Com.Net 
S.r.l., che, alla Data del Documento Informativo, ha avviato una procedura di composizione 
negoziale della crisi, sarà pari pertanto ad Euro 1.580.000. 

Alla luce di quanto precede, l’Operazione determinerà quindi il rilascio di una porzione, di uguale 
valore, del fondo svalutazione crediti iscritto a bilancio 2023 della Società, con conseguente 
beneficio economico di pari entità nell’esercizio in corso.  

Il perfezionamento dell’Operazione è previsto entro la fine dell’esercizio 2025. 

 

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

L’Operazione presenta rischi connessi a potenziali conflitti di interesse derivanti dal rapporto di 
correlazione esistente tra Comtel e Nextaly e, in particolare, dalla circostanza che: (i) Nextaly è 
l'azionista di maggioranza di Comtel, il quale detiene n. 10.496.000 azioni della Società pari al 
56,98% del capitale sociale dell’Emittente ed esercita pertanto il controllo di diritto sull’Emittente 
ex art. 2359 Codice Civile, (ii) il Sig. Davide Cilli, Presidente del Consiglio di Amministrazione di 
Comtel, controlla indirettamente Nextaly e ricopre la carica di Amministratore Unico della stessa. 

A tal riguardo si segnala che il Presidente del Consiglio di Amministrazione Davide Cilli, in 
considerazione della carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione ricoperta in Comtel e di 
socio di controllo indiretto e Amministratore Unico di Nextaly, non ha partecipato alla seduta 
consiliare della Società del 25 settembre 2025 avente ad oggetto l’approvazione dell’Operazione.   

 

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la Società 
dell’operazione 

L'Operazione si inserisce in un percorso strategico volto a posizionare Comtel come un abilitatore 
tecnologico chiave nella trasformazione digitale del settore media e dell'informazione.  

SAE, con il suo portafoglio di testate storiche e radicate sul territorio (tra cui Il Tirreno, La Nuova 
Sardegna, Gazzetta di Modena) e la sua visione di un "giornalismo libero, puro e valoriale", 
rappresenta per la Società un partner industriale ideale. 

Le sinergie attese sono significative e bidirezionali. Per Comtel, l'Operazione consente di applicare 
le proprie competenze tecnologiche (kit mobili per produzione video, connessioni 5G, piattaforme 
di regia remota, cloud privati) a un settore, quello editoriale, in piena evoluzione. Ciò permette di 
creare un "laboratorio" di innovazione per sviluppare e testare soluzioni di giornalismo diffuso e 
multimediale, seguendo modelli già adottati da player internazionali come BBC, Radio France e The 
New York Times. Inoltre, Comtel potrà offrire il proprio know-how a SAE Communication per 
l'organizzazione di eventi e per lo sviluppo di soluzioni di Digital Signage, ampliando il proprio 
mercato di riferimento. 

L’Operazione rientra nelle linee strategiche della Società comunicate nel contesto della quotazione, 
con particolare riferimento all’intenzione della Società di perseguire opportunità di crescita per 
linee esterne, volte ad acquisire partecipazioni in player operanti in settori di attività complementari 
che integrino e arricchiscano l’offerta esistente, nonché in operatori che dispongano di soluzioni 
e/o competenze complementari a quelle di Comtel o che operino in aree geografiche ad oggi non 
coperte o in settori industriali in cui Comtel è meno presente. Infatti, l’ingresso in SAE consente a 
Comtel di instaurare sinergie operative e commerciali dirette sia con il core business editoriale sia 
con le attività di comunicazione del gruppo. 

La combinazione delle competenze tecnologiche di Comtel – in particolare nell’ambito della 
multiconnettività, che integra software, hardware e reti eterogenee – con l’ecosistema editoriale e 
pubblicitario di SAE permette di: 

- abilitare modelli di giornalismo multimediale diffuso, con kit mobili 5G/4K e piattaforme 
di regia remota, supportate da Cloud privati per la gestione sicura dei contenuti; 

- potenziare la capacità di SAE Communication di offrire soluzioni audio-video avanzate, 
regie multicamera e digital signage per eventi corporate e retail; 

- generare efficienze operative e nuove opportunità di ricavo, valorizzando i contenuti su più 
canali (TV, web, social, eventi) e allineandosi alle preferenze delle fasce demografiche 
emergenti. 
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2.4 Modalità di determinazione del corrispettivo dell’operazione e valutazioni circa 
la sua congruità rispetto ai valori di mercato di operazioni similari 

Il Corrispettivo è stato fissato dalle Parti in Euro 3.650.000,00.  

Ai fini della valutazione della congruità delle condizioni economiche sottese all’Operazione, come 
indicato in precedenza, il Comitato OPC dell’Emittente si è avvalso del parere rilasciato dal Dott. 
Franco Abbate (l’”Esperto Indipendente”), a cui l’Amministratore Delegato della Società ha, in data 
27 marzo 2025, conferito apposito incarico per la determinazione del valore di mercato della 
partecipazione oggetto dell’Operazione. In particolare, la Società ha incaricato l’Esperto 
Indipendente a rilasciare un giudizio di congruità circa (i) la stima del valore di mercato del capitale 
sociale di SAE e della partecipazione oggetto dell’Operazione, anche attraverso le simulazioni 
integrative alla relazione di stima e (ii) la determinazione del relativo prezzo di acquisto (la 
“Fairness Opinion”) sub Allegato 2.   

Al riguardo si precisa che l’Esperto Indipendente ha dichiarato di essere in possesso dei requisiti 
di indipendenza dalla Società e dai soggetti soci che esercitano individualmente o congiuntamente 
il controllo su di essa.  

Alla luce delle analisi svolte, l’Esperto Indipendente ha ritenuto che la valorizzazione congrua 
attribuibile al 10,7% del capitale sociale di SAE detenuto da Nextaly possa ragionevolmente 
collocarsi all’interno di un intervallo di valori ricompreso tra Euro 3.245.000,00 e Euro 
4.080.000,00, con un valore centrale di Euro 3.650.000,00. 

Al fine di determinare il suddetto intervallo di valori, tenuto conto delle caratteristiche del gruppo 
SAE, ovvero delle caratteristiche in termini di aree di business, rischi operativi e tipologia di asset 
di proprietà e delle informazioni disponibili, l’Esperto Indipendente si è avvalso, quale metodologia 
valutativa, del metodo misto patrimoniale-reddituale con stima autonoma del goodwill.   

In particolare, tenuto conto della tipologia degli asset di proprietà del gruppo SAE, ovvero 
sostanzialmente le testate editoriali e le partecipazioni, ai fini della determinazione dell’equity value 
l’Esperto Indipendente ha stimato dapprima il valore delle testate utilizzando il metodo dei multipli 
delle transazioni comparabili, mentre per le partecipazioni ha mantenuto il loro valore di libro al 
31 dicembre 2024, eccetto per le partecipazioni detenute in SAE Sardegna e SAE Communication, 
la cui stima è stata condotta utilizzando, rispettivamente, il metodo patrimoniale rettificato ed il 
metodo del DCF (discounted Cash Flow – “DCF”) nella sua configurazione unlevered. 

La tabella di seguito riportata riepiloga le metodologie di valutazione utilizzate: 

 

 

Alla luce di quanto sopra, e dunque delle attività svolte dal gruppo SAE (e dalle sue partecipate) e 
considerate le relative peculiarità valutative, l’Esperto Indipendente ha dapprima proceduto alla 
stima del valore di mercato (o Equity Value) di SAE alla data del 31 dicembre 2024 e quindi 
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successivamente alla stima del valore di mercato della partecipazione oggetto dell’Operazione, 
come descritto nel prosieguo.  

L'equity value del gruppo SAE alla data del 31 dicembre 2024 utilizzando il metodo misto 
patrimoniale-reddituale con stima autonoma del goodwill, è risultato compreso tra 44.074 €/000 
e 44.773 €/000 con un valore centrale di 44.429 €/000. Tale valore è stato ottenuto sommando al 
patrimonio netto rettificato di 42.513 €/000 (cfr § 8.2.2) il valore del goodwill compreso tra 1.561 
€/000 e 2.260 €/000, con un valore centrale di 1.917 €/000 (cfr § 8.2.3)  

Tenuto conto delle azioni oggetto dell’Operazione, nonché della stima dello sconto di minoranza 
e dello sconto di illiquidità applicabili nella valorizzazione di mercato di una quota di partecipazione 
al capitale della Società priva di poteri di controllo e le cui azioni non sono scambiate in mercati 
regolamentati, il valore di mercato della partecipazione oggetto dell’Operazione è stato stimato 
dall’Esperto Indipendente quale ricompreso complessivamente tra 3.245 €/000 e 4.080 €/000, con 
un valore centrale di 3.650 €/000. 

La tabella seguente mostra in dettaglio i calcoli effettuati dall’Esperto Indipendente. 

 

Con riferimento ai vantaggi dell’Operazione che esulano dalla convenienza strettamente 
economica, si rinvia al paragrafo 2.3 del Documento Informativo. 

Il parere del Comitato OPC, unitamente alla Fairness Opinion, è stato messo a disposizione del 
Consiglio di Amministrazione della Società per le determinazioni di propria competenza.  

 

2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’operazione 

L’Operazione costituisce operazione di maggiore rilevanza con parti correlate ai sensi del 
Regolamento Parti Correlate e della Procedura Parti Correlate. 

In particolare, si definisce di maggiore rilevanza qualora anche uno solo degli indici indicati nell’art. 
1.1 dell’Allegato 3 al Regolamento Parti Correlate, applicabili a seconda del caso, risulti superiore 
alla soglia del 5% e, segnatamente: l’indice di rilevanza del controvalore; l’indice di rilevanza 
dell’attivo; l’indice di rilevanza delle passività. 

L’Operazione è stata qualificata quale “operazione di maggiore rilevanza” con parti correlate dal 
momento che l’indice di rilevanza del controvalore – calcolato quale rapporto tra il controvalore 
dell'operazione (Euro 3.650.000,00) e la capitalizzazione della Società alla data del 19 febbraio 
2025 (circa Euro 44.200.000,00) è – è superiore alla prevista soglia del 5%. Salvo quanto specificato  
in merito alle modalità di pagamento del Corrispettivo al paragrafo 2.1 del Documento Informativo, 
l’Operazione non ha determinato e non determinerà alcun effetto significativo di natura economica, 
patrimoniale e finanziaria per la Società.  
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2.6 Incidenza sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della 
Società e/o di società da questa controllate in conseguenza dell’operazione 

L’Operazione non ha alcun impatto sull’ammontare dei compensi degli amministratori di Comtel, 
di Nextaly e/o di società da questa controllate.  

 

2.7 Interessi di eventuali componenti degli organi di amministrazione e di 
controllo, direttori generali e dirigenti della Società coinvolti nell’operazione 

Salvo quanto illustrato con riferimento al Presidente del Consiglio di Amministrazione della Società 
Davide Cilli e a Nextaly (come meglio descritto al par. 2.2. del Documento Informativo cui si rinvia), 
l’Operazione non genera, direttamente o indirettamente, alcun interesse in capo ad alcun 
componente degli organi di amministrazione e controllo, direttori generali e dirigenti di Comtel né 
di altre società da quest’ultima controllate. 

 

2.8 Indicazione degli organi o degli amministratori che hanno condotto o 
partecipato alle trattative  

Le valutazioni in merito all’Operazione sono state effettuate dalla Società con il coinvolgimento di 
organi sociali interni e soggetti esterni. In particolare, l’iter di approvazione dell’Operazione si è 
articolato come di seguito evidenziato: 

• nel corso del mese di febbraio 2025, la Società ha presentato a Nextaly una manifestazione di 
interesse volta all’acquisto della partecipazione da quest’ultima detenuta in SAE, anche alla 
luce di potenziali sinergie commerciali tra le due aziende; 

• nel corso dei mesi successivi, si è svolta l’attività di due diligence sul perimetro oggetto di 
acquisizione ed è stato constatato che le motivazioni economiche e la convenienza per la 
Società dell’Operazione risiedono, tra le altre cose, nell’instaurazione di sinergie che 
permetteranno a Comtel di: (i) abilitare modelli di giornalismo multimediale diffuso, con kit 
mobili 5G/4K e piattaforme di regia remota, supportate da Cloud privati per la gestione sicura 
dei contenuti; (ii) potenziare la capacità di SAE Communication di offrire soluzioni audio-video 
avanzate, regie multicamera e digital signage per eventi corporate e retail; (iii) generare 
efficienze operative e nuove opportunità di ricavo, valorizzando i contenuti su più canali (TV, 
web, social, eventi) e allineandosi alle preferenze delle fasce demografiche emergenti; 

• nel corso dei mesi successivi alla manifestazione di interesse il top management dell’Emittente 
ha garantito al Comitato OPC completi flussi informativi, nonché adeguati supporti documentali 
al fine della valutazione dell’acquisizione in generale; 

• in data 27 marzo 2025 l’Amministratore Delegato della Società ha conferito apposito incarico 
all’Esperto Indipendente per la determinazione del valore di mercato della partecipazione 
oggetto dell’Operazione; 

• in data 6 giugno 2025, la Società ha acquisito la Fairness Opinion redatta dall’Esperto 
Indipendente; 

• in data 17 luglio 2025 il Comitato, già coinvolto nella fase delle trattative, si è riunito alla 
presenza dei consulenti esterni (Dott. Abbate e Avv. Berrutti) al fine di esaminare e discutere 
preliminarmente i profili economici e giuridici dell’Operazione; 

• in data 25 luglio 2025 il Comitato ha acquisito l’Executive Summary predisposto 
dall’Amministratore Delegato che illustra il razionale strategico e le sinergie industriali attese 
dall'Operazione;  
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• in data 8 settembre 2025, il Comitato OPC ha acquisito Il parere legale sull'Operazione, 

predisposto dall'Avv. Berruti in data 18 luglio 2025, successivamente confermato e integrato, 
finalizzato a valutare la legittimità e la corretta strutturazione giuridica dell'Operazione; 
 

• in data 19 settembre 2025, il Comitato OPC ha acquisito le simulazioni integrative alla 
Relazione di stima dal Dott. Abbate su richiesta del Comitato Parti Correlate, volte a testare la 
robustezza della valutazione a fronte di differenti ipotesi metodologiche e sensitivity e 
dell'aggiornamento dei dati contabili risultanti dai bilanci della Target approvati al 31/12/2024; 

• in data 25 settembre 2025, il Comitato OPC ha assunto le determinazioni di propria 
competenza, rilasciando parere favorevole in merito (a) all’interesse della Società al 
compimento dell’Operazione, nonché (b) alla convenienza e (c) alla correttezza sostanziale 
delle relative condizioni nonché sulla congruità delle condizioni economiche per l’Operazione; 

• in data 25 settembre 2025, il Consiglio di Amministrazione, recepito il parere favorevole del 
Comitato OPC, ha valutato sussistente l’interesse della Società al compimento dell’Operazione 
e ha approvato la stessa; 

• entro i sette giorni successivi a decorrere da tale data, la Società ha provveduto a pubblicare il 
Documento Informativo. 

Ai sensi dell’art. 5 del Regolamento Parti Correlate, il parere del Comitato OPC, riportato sub 
Allegato 1, e il presente Documento Informativo sono disponibili sul sito internet della Società 
www.comtelitalia.it. 

* * * * * 

Milano, 2 ottobre 2025 

 

Il Consiglio di Amministrazione  

 

 



Allegato 1



















Allegato 2
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Spett. 

Com.tel S.p.A. 

Via Vittor Pisani 10 

20124 – Milano (MI) 

 

Milano, 19 settembre 2025 

 

Oggetto: simulazioni numeriche sulla stima del valore di mercato al 31 dicembre 2024 del 

capitale di Gruppo SAE (Sapere Aude Editori) S.p.A. (“Gruppo SAE” o la 

“Società”) e sul valore di n. 507.614 azioni della Società corrispondente a circa il 

10,7% del capitale (la “Partecipazione”). 

 

Spett. Com.tel S.p.A., 

 

premesso che: 

• il sottoscritto, Dottore Commercialista e Revisore Legale dei Conti, nonché consulente 

tecnico per il Tribunale di Milano, con studio in Via Cerva 20 (Milano), in data 6/6/2025 ha 

rilasciato la propria relazione di stima sul valore della Società e della Partecipazione (la 

“Perizia”); 

• in data 16/9/2025 la Società mi ha chiesto di effettuare alcune simulazioni sul valore della 

Società e della Partecipazione. Più precisamente: <<…a. riscontro dei dati contabili al 

31/12/2024 delle società Gruppo SAE e delle sue controllate con i relativi bilanci civilistici 

regolarmente approvati e aggiornamento ove necessario della perizia. La stima attuale si basa, infatti, 

principalmente su dati pre-consuntivo che necessitano ai nostri fini di essere convalidati; b. 

previsione di ipotesi di rideterminazione di un unico tasso “i” da usare sia per l’attualizzazione che 

per la correzione reddituale; c. reddito normalizzato atteso basato su dati storici e/o mediante una 

combinazione di dati storici e prospettici, stante anche la non completezza del 

business plan inviatoci…>>; 



FRANCO ALDO ABBATE 

D O T T O R E  C O M M E R C I A L I S T A  E  R E V I S O R E  L E G A L E  D E I  C O N T I  

 
 

 
 
  Pagina 2 di 6 

 
Via Cerva, 20 – 20122 Milano – Tel: +39 02 36526666 – Fax: +39 02 70033256 – fa@abbateassociati.it  

C.F. BBTFNC73L12F205R – Albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili n. 6540 – Registro dei Revisori Legali dei Conti n. 138901 

tutto ciò premesso, di seguito riporto la sintesi delle risultanze delle simulazioni richieste, sia in 

termini di valore di Gruppo SAE, che della Partecipazione. Segnatamente: 

• Simulazione a): 

o Equity Value Gruppo SAE (100% basis): 44.229 €/000, come meglio dettagliato nella 

tabella seguente: 

Reddito normalizzato - 2027 (R)

Patrimonio netto Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024
Plusvalore SAE Sardegna S.p.A. netto imposte
Plusvalore SAE Communication S.p.A. netto imposte
Plusvalore/(minusvalore) immobili netto imposte
Plusvalore/(minusvalore) Testate Gruppo SAE netto imposte
Totale Rettifiche
Patrimonio netto rettificato Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024 (K') 42.121

(€/000) Min Media Max
1.717 2.109 2.486

Tasso di attualizzazione del sovrareddito (i'=Rf) 3,71% 3,71% 3,71% 470 470 470
Tasso di rendimento normale (i''=Kel) 10,92% 10,92% 10,92% 470 470 470
Anni (n) 4 5 6 470 470 470

470 470 470
Rendimento normale di K' (K'*i'') 4.599 4.599 4.599 470 470
(R-i''*K') 470 470 470 470

Goodwill/(Badwill) 1.717 2.109 2.486

Equity Value Gruppo SAE (100% basis) 43.838 44.229 44.607

VAN

 

o Valore della Partecipazione: 3.634 €/000, come meglio dettagliato nella tabella 

seguente: 

(€/000)
Equity Value Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024 44.229 44.229 44.229
N° azioni 4.726.740 4.726.740 4.726.740
Equity Value per azione (in €) 9,357 9,357 9,357
Quota di capitale oggetto della possibile Operazione 10,74% 10,74% 10,74%
N° azioni oggetto della possibile Operazione 507.614 507.614 507.614
Equity Value Partecipazione 4.750 4.750 4.750

Sconto di minoranza ed illiquidità (1) 32,0% 23,5% 14,5%
  - Sconto per illiquidità 15,0% 10,0% 5,0%
  - Sconto di minoranza 20,0% 15,0% 10,0%
Equity Value Partecipazione post sconti 3.230 3.634 4.061

(1)  E' stato considerato uno sconto di minoranza e di liquidità applicando la seguente formula: 1-(1-sconto di minoranza)*(1-sconto di liquidità).

Stima del valore della Partecipazione

Sensitivity in base allo sconto di minoranza ed illiquidità

 

• Simulazione b) con i=Rf: 
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o Equity Value Gruppo SAE (100% basis): 57.863 €/000, come meglio dettagliato nella 

tabella seguente: 

Reddito normalizzato - 2027 (R)

Patrimonio netto Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024
Plusvalore SAE Sardegna S.p.A. netto imposte
Plusvalore SAE Communication S.p.A. netto imposte
Plusvalore/(minusvalore) immobili netto imposte
Plusvalore/(minusvalore) Testate Gruppo SAE netto imposte
Totale Rettifiche
Patrimonio netto rettificato Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024 (K') 42.121

(€/000) Min Media Max
12.819 15.743 18.562

Tasso di attualizzazione del sovrareddito (i'=Rf) 3,71% 3,71% 3,71% 3.507 3.507 3.507
Tasso di rendimento normale (i''=Rf) 3,71% 3,71% 3,71% 3.507 3.507 3.507
Anni (n) 4 5 6 3.507 3.507 3.507

3.507 3.507 3.507
Rendimento normale di K' (K'*i'') 1.562 1.562 1.562 3.507 3.507
(R-i''*K') 3.507 3.507 3.507 3.507

Goodwill/(Badwill) 12.819 15.743 18.562

Equity Value Gruppo SAE (100% basis) 54.940 57.863 60.682

VAN

 

o Valore della Partecipazione: 4.754 €/000, come meglio dettagliato nella tabella 

seguente: 

(€/000)
Equity Value Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024 57.863 57.863 57.863
N° azioni 4.726.740 4.726.740 4.726.740
Equity Value per azione (in €) 12,242 12,242 12,242
Quota di capitale oggetto della possibile Operazione 10,74% 10,74% 10,74%
N° azioni oggetto della possibile Operazione 507.614 507.614 507.614
Equity Value Partecipazione 6.214 6.214 6.214

Sconto di minoranza ed illiquidità (1) 32,0% 23,5% 14,5%
  - Sconto per illiquidità 15,0% 10,0% 5,0%
  - Sconto di minoranza 20,0% 15,0% 10,0%
Equity Value Partecipazione post sconti 4.226 4.754 5.313

(1)  E' stato considerato uno sconto di minoranza e di liquidità applicando la seguente formula: 1-(1-sconto di minoranza)*(1-sconto di liquidità).

Stima del valore della Partecipazione

Sensitivity in base allo sconto di minoranza ed illiquidità

 

• Simulazione b) con i=Kel: 

o Equity Value Gruppo SAE (100% basis): 43.861 €/000, come meglio dettagliato nella 

tabella seguente: 
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Reddito normalizzato - 2027 (R)

Patrimonio netto Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024
Plusvalore SAE Sardegna S.p.A. netto imposte
Plusvalore SAE Communication S.p.A. netto imposte
Plusvalore/(minusvalore) immobili netto imposte
Plusvalore/(minusvalore) Testate Gruppo SAE netto imposte
Totale Rettifiche
Patrimonio netto rettificato Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024 (K') 42.121

(€/000) Min Media Max
1.460 1.740 1.992

Tasso di attualizzazione del sovrareddito (i'=Kel) 10,92% 10,92% 10,92% 470 470 470
Tasso di rendimento normale (i''=Kel) 10,92% 10,92% 10,92% 470 470 470
Anni (n) 4 5 6 470 470 470

470 470 470
Rendimento normale di K' (K'*i'') 4.599 4.599 4.599 470 470
(R-i''*K') 470 470 470 470

Goodwill/(Badwill) 1.460 1.740 1.992

Equity Value Gruppo SAE (100% basis) 43.581 43.861 44.113

VAN

 

o Valore della Partecipazione: 3.603 €/000, come meglio dettagliato nella tabella 

seguente: 

(€/000)
Equity Value Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024 43.861 43.861 43.861
N° azioni 4.726.740 4.726.740 4.726.740
Equity Value per azione (in €) 9,279 9,279 9,279
Quota di capitale oggetto della possibile Operazione 10,74% 10,74% 10,74%
N° azioni oggetto della possibile Operazione 507.614 507.614 507.614
Equity Value Partecipazione 4.710 4.710 4.710

Sconto di minoranza ed illiquidità (1) 32,0% 23,5% 14,5%
  - Sconto per illiquidità 15,0% 10,0% 5,0%
  - Sconto di minoranza 20,0% 15,0% 10,0%
Equity Value Partecipazione post sconti 3.203 3.603 4.027

(1)  E' stato considerato uno sconto di minoranza e di liquidità applicando la seguente formula: 1-(1-sconto di minoranza)*(1-sconto di liquidità).

Stima del valore della Partecipazione

Sensitivity in base allo sconto di minoranza ed illiquidità

 

• Simulazione c): 

o Equity Value Gruppo SAE (100% basis): 37.806 €/000, come meglio dettagliato nella 

tabella seguente: 
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Reddito normalizzato - media ponderata storica (2022-2024) e prospettica (2025-2027) (R)

Patrimonio netto Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024
Plusvalore SAE Sardegna S.p.A. netto imposte
Plusvalore SAE Communication S.p.A. netto imposte
Plusvalore/(minusvalore) immobili netto imposte
Plusvalore/(minusvalore) Testate Gruppo SAE netto imposte
Totale Rettifiche
Patrimonio netto rettificato Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024 (K') 42.121

(€/000) Min Media Max
(6.357) (4.315) (2.197)

Tasso di attualizzazione del sovrareddito (i'=Rf) 3,71% 3,71% 3,71% (2.278) (2.278) (2.278)
Tasso di rendimento normale (i''=Kel) 10,92% 10,92% 10,92% (2.278) (2.278)
Anni (n) 3 2 1 (2.278)

Rendimento normale di K' (K'*i'') 4.599 4.599 4.599
(R-i''*K') (2.278) (2.278) (2.278)

Goodwill/(Badwill) (6.357) (4.315) (2.197)

Equity Value Gruppo SAE (100% basis) 35.763 37.806 39.924

VAN

 

o Valore della Partecipazione: 3.106 €/000, come meglio dettagliato nella tabella 

seguente: 

(€/000)
Equity Value Gruppo SAE S.p.A. al 31/12/2024 37.806 37.806 37.806
N° azioni 4.726.740 4.726.740 4.726.740
Equity Value per azione (in €) 7,998 7,998 7,998
Quota di capitale oggetto della possibile Operazione 10,74% 10,74% 10,74%
N° azioni oggetto della possibile Operazione 507.614 507.614 507.614
Equity Value Partecipazione 4.060 4.060 4.060

Sconto di minoranza ed illiquidità (1) 32,0% 23,5% 14,5%
  - Sconto per illiquidità 15,0% 10,0% 5,0%
  - Sconto di minoranza 20,0% 15,0% 10,0%
Equity Value Partecipazione post sconti 2.761 3.106 3.471

(1)  E' stato considerato uno sconto di minoranza e di liquidità applicando la seguente formula: 1-(1-sconto di minoranza)*(1-sconto di liquidità).

Stima del valore della Partecipazione

Sensitivity in base allo sconto di minoranza ed illiquidità

 

E’ utile evidenziare quanto segue: 

• Simulazione a): il patrimonio netto di Gruppo SAE al 31/12/2024 da bilancio approvato 

risulta pari a 15.900 €/000 anziché 16.292 €/000 (pre-close) considerato nella Perizia (in 

quanto alla data della Perizia non era disponibile il dato), quindi con una differenza di 392 

€/000. 

• Simulazione b): ho elaborato due versione, ovvero una simulazione con i=Rf ed un’altra 

con i=Kel. Infatti, non essendo esplicitata la richiesta, ho prodotto entrambi gli scenari. 
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Tale simulazione tiene conto del patrimonio netto al 31/12/2024 di Gruppo SAE riportato 

nel bilancio approvato; 

• Simulazione c): posto che, come anche detto nel corso della conference call non trovo 

corretto determinare un reddito normalizzato utilizzando dei risultati storici (e 

parzialmente anche prospettici) non a regime, in quanto il business della Società, così come 

la struttura societaria, non è a regime, allego comunque la simulazione richiesta in cui ho 

ipotizzato: 

o (i) un risultato normalizzato che tiene conto dei risultati storici 2022-2024 (ponderati 

al 20%) e dei risultati prospettici (2025-2027) ponderati all’80%. La ponderazione è 

volta a dar minor peso a dei risultati storici ritenuti non rappresentativi della 

redditività della Società; aggiungo che, nonostante ciò, anche considerare i risultati 

prospettici 2025 e 2026 risulta penalizzante per il medesimo motivo, ovvero che 

forniscono una redditività della Società che non tiene conto dell’evoluzione del suo 

business e delle acquisizioni già fatte e di quelle in corso. 

o modifica del numero di anni in cui si consegue il goodwill; infatti, assumendo il 

risultato normalizzato di cui al suddetto punto (i), risulterebbe un badwill anziché un 

goodwill e, pertanto, avrebbe poco senso considerare una durata media del badwill di 

5 anni. In altre parole, in casi come questo, si tenderà a minimizzare la durata del 

badwill attraverso azioni, anche liquidatorie, minimizzando il più possibile il 

periodo. In tale contesto ho quindi considerato un periodo medio di 2 anni. 

Anche tale simulazione, come la b), tiene conto del patrimonio netto al 31/12/2024 di 

Gruppo SAE riportato nel bilancio approvato. 

Per maggiori informazioni su tutte le altre assunzioni e valutazioni considerate per la stima del 

valore di mercato della Società e della Partecipazione rimando alla Perizia. 

Cordiali saluti, 

 

_________________________ 

Franco Aldo Abbate 


