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Signori Azionisti, 

siete stati convocati in assemblea straordinaria (l’”Assemblea”) per deliberare sul 

progetto comune di fusione (il “Progetto di Fusione”), redatto ai sensi dell’articolo 2501-

ter del Codice Civile dagli organi amministrativi di Destination Italia S.p.A. 

(“Destination Italia” o la ”Società Incorporante”), società ammessa sull’Euronext 

Growth Milan, sistema multilaterale di negoziazione gestito e organizzato da Borsa 

Italiana S.p.A. (“Euronext Growth Milan”), e di Portale Sardegna S.p.A. (“Portale 

Sardegna” o la “Società Incorporanda”), società anch’essa ammessa sull’Euronext 

Growth Milan, relativo all’operazione di fusione per incorporazione di Portale Sardegna 

in Destination Italia (la “Fusione”). 

La presente relazione illustra, sotto il profilo giuridico ed economico, la Fusione, 

descrivendo gli elementi di cui si compone il Progetto di Fusione nonché, in particolare, 

i criteri per la determinazione del rapporto di cambio dipendente dalla Fusione (il 

“Rapporto di Cambio”), in conformità a quanto previsto dall’articolo 2501-quinquies del 

Codice Civile (la “Relazione”). 

La presente Relazione viene pertanto sottoposta all’assemblea dei soci di Destination 

Italia la quale è chiamata a deliberare in merito all’approvazione della Fusione, con la 

precisazione che la Fusione non si configura come Reverse Take-Over ai sensi 

dell’articolo 14 del Regolamento Emittenti Euronext Growth Milan. 

La presente Relazione è messa a disposizione del pubblico con le modalità previste dalle 

disposizioni di legge e regolamentari applicabili ed è consultabile sul sito internet di 

Destination Italia www.destinationitalia.com  (sezione Investor Relations > Assemblee).  

1. ILLUSTRAZIONE DELLA FUSIONE  

1.1. PREMESSA 

In data 25 novembre 2022 è stato sottoscritto un accordo vincolante finalizzato alla 

fusione per incorporazione di Portale Sardegna in Destination Italia, con l’obiettivo di 

creare un gruppo leader nel settore incoming Italia, capace di competere nei mercati 

internazionali B2B e B2C in diversi segmenti, tra i quali il luxury di alta qualità, attraverso 

la creazione di economie di scala e la valorizzazione degli asset societari e del know-how 

tecnologico presenti nelle due realtà. 

In data 28 novembre 2022 Destination Italia e Portale Sardegna hanno presentato istanza 

congiunta al Tribunale di Milano per la nomina dell’esperto comune incaricato di 

redigere la relazione sulla congruità del rapporto di cambio ai sensi e per gli effetti 

dell’art. 2501-sexies del Codice Civile. Con provvedimento del 15 dicembre 2022, il 

Tribunale di Milano, Sezione Specializzata Impresa, ha nominato WPartners S.r.l., con 

sede in Milano, Via Macedonio Melloni n. 10, codice fiscale e partiva IVA 06513430964 



3 

 

 

(“WPartners”), quale esperto comune nominato ai fini della redazione della relazione di 

congruità del Rapporto di Cambio in relazione alla Fusione. 

Il Progetto di Fusione, redatto ai sensi dell’articolo 2501-ter del Codice Civile, è stato 

approvato dal Consiglio di Amministrazione di Destination Italia e dal Consiglio di 

Amministrazione di Portale Sardegna in data 26 gennaio 2023. Il Progetto di Fusione è 

accluso alla presente Relazione quale Allegato A. 

Ai fini della Fusione, le situazioni patrimoniali della Società Incorporante e della Società 

Incorporanda, ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 2501-quater del Codice Civile, sono 

riferite al 30 settembre 2022 e sono state approvate dalle rispettive società con delibera di 

ciascun Consiglio di Amministrazione in data 26 gennaio 2023 (le “Situazioni 

Patrimoniali di Fusione”).  

Il Progetto di Fusione, le Situazioni Patrimoniali di Fusione, la relazione sulla congruità 

del Rapporto di Cambio redatta da WPartners, i bilanci di Destination Italia relativi agli 

esercizi chiusi al 31 dicembre 2019, 31 dicembre 2020 e 31 dicembre 2021 e i bilanci di 

Portale Sardegna relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2019, 31 dicembre 2020 e 31 

dicembre 2021 saranno messi a disposizione del pubblico nei termini di legge presso la 

sede legale di Destination Italia (in Milano, Galleria Sala del Longobardi n. 2), presso la 

sede legale di Portale Sardegna (in Nuoro, Via Mannironi n. 55), nonché consultabili sul 

sito internet di Destination Italia all’indirizzo www.destinationitalia.com  (sezione Investor 

Relations > Assemblee) e sul sito internet di Portale Sardegna all’indirizzo 

www.portalesardegnagroup.com (sezione Investor Relations > Assemblee). 

1.2. PROFILI GIURIDICI 

In osservanza alla normativa applicabile, i Consigli di Amministrazione della Società 

Incorporante e della Società Incorporanda, inter alia, hanno:  

- redatto il Progetto di Fusione; 

- predisposto ed approvato le rispettive Situazioni Patrimoniali di Fusione, sulla base 

delle quali è stato redatto il Progetto di Fusione; 

- redatto la presente relazione illustrativa. 

La Fusione avverrà per incorporazione di Portale Sardegna in Destination Italia, ai sensi 

e per gli effetti di cui agli articoli 2501 e seguenti del Codice Civile ferma restando 

l’inapplicabilità della disciplina prevista dall’articolo 2501-bis del Codice Civile in tema 

di fusione a seguito di acquisizione con indebitamento non ricorrendone i presupposti. 

Destination Italia darà attuazione alla Fusione mediante l’emissione di nuove azioni 

ordinarie che verranno assegnate ai soci di Portale Sardegna pro quota tra loro sulla base 

delle partecipazioni detenute al momento di efficacia della Fusione.  
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Il Rapporto di Cambio è stato definito sulla base dei criteri e dei calcoli come illustrati al 

successivo Paragrafo 5. 

1.3. STATUTO DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE ALL’ESITO DELLA FUSIONE 

La Fusione determinerà, alla data di efficacia della stessa, l’estinzione della Società 

Incorporanda ed il subentro a titolo universale di Destination Italia a Portale Sardegna 

per effetto del quale Destination Italia assumerà tutto il patrimonio, i diritti e gli obblighi 

di Portale Sardegna. 

L’assemblea straordinaria della Società Incorporante, che sarà convocata per 

l’approvazione del Progetto di Fusione, sarà chiamata a deliberare anche l’adozione del 

nuovo Statuto della Società Incorporante. In particolare, sarà proposta la modifica del 

seguente articolo: 

- “art. 2) Capitale – Azioni”: modifica del capitale sociale e del numero delle azioni in 

ragione dell’aumento del capitale sociale che verrà deliberato a servizio della 

Fusione. L’indicazione dell'importo aggiornato del capitale e del numero di azioni 

esatti sarà contenuto nello Statuto sociale della Società Incorporante post Fusione che 

sarà depositato a valle della efficacia della Fusione. 

Tutte le modifiche dello Statuto sociale saranno efficaci dalla data in cui sarà efficace la 

Fusione che, ai sensi del secondo comma dell’articolo 2504-bis del Codice Civile, potrà 

anche essere successiva alla data dell’ultima delle iscrizioni dell’atto di fusione presso il 

Registro delle Imprese di cui al secondo comma dell’articolo 2504 del Codice Civile.  

Il testo integrale dello Statuto sociale della Società Incorporante post Fusione è accluso 

alla presente Relazione quale Allegato B. 

2. SOCIETÀ PARTECIPANTI ALLA FUSIONE 

2.1. SOCIETÀ INCORPORANTE 

2.1.1. DATI SOCIETARI 

La denominazione sociale della Società Incorporante è “Destination Italia S.p.A.”. 

Destination Italia è una società per azioni, con sede legale in Milano, Galleria Sala dei 

Longobardi n. 2, codice fiscale, Partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle 

Imprese di Milano Monza-Brianza Lodi n. 09642040969, con capitale sociale, alla data 

della presente Relazione, pari a Euro 10.275.489,77 interamente versato, suddiviso in n. 

12.130.100 azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale. 

Destination Italia alla data della presente Relazione non detiene azioni proprie. 
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In data 15 ottobre 2021 la Società Incorporante ha ottenuto da Borsa Italiana S.p.A. 

l’ammissione alla negoziazione delle proprie azioni ordinarie sull’Euronext Growth 

Milan (già AIM Italia), sistema multilaterale di negoziazioni organizzato e gestito da 

Borsa Italiana S.p.A.. 

In virtù di delibera del Consiglio di Amministrazione della Società Incorporante del 29 

luglio 2021 (come successivamente modificata con delibera dell’assemblea straordinaria 

della Società Incorporante del 29 settembre 2021) adottata in virtù di delega attribuita a 

suddetto consiglio di amministrazione dall’assemblea straordinaria della Società 

Incorporante ai sensi dell’articolo 2443 del Codice Civile con delibera del 15 luglio 2021 

(come successivamente modificata con delibera dell’assemblea straordinaria della Società 

Incorporante del 29 settembre 2021), la Società Incorporante ha emesso n. 3.630.000 

warrant, quotati sull’Euronext Growth Milan con codice ISIN IT0005454001, che danno 

diritto a sottoscrivere azioni ordinarie della Società Incorporante ai sensi di quanto 

previsto nel relativo regolamento dei warrant e, in particolare, tra l’altro, in ragione di n. 

1 azione di compendio ogni n. 2 warrant posseduti e presentati per l’esercizio. Si precisa 

che, durante il “Primo Periodo di Esercizio” (come definito del regolamento dei warrant) 

ricompreso tra il 7 novembre 2022 e il 21 novembre 2022, sono stati esercitati n. 3.000 

warrant e, per l’effetto, sono state emesse n. 1.500 nuove azioni ordinarie di Destination 

Italia. Pertanto, alla data della presente, residuano n. 3.627.000 warrant. Ai sensi di quanto 

previsto dall’art. 7 lett. (b) del Regolamento dei “Warrant Destination Italia 2021-2024” 

(disponibile sul sito internet della Società Incorporante www.destinationitaliagroup.it, 

sezione “Investor Relations/Strumenti Finanziari”), è previsto che ai portatori di tali warrant 

sia data la facoltà di esercitare il diritto di sottoscrivere le relative azioni di compendio 

con effetto entro la data di convocazione dell’assemblea straordinaria chiamata ad 

approvare il Progetto di Fusione, ciò comportando un potenziale effetto diluitivo per 

coloro che sono già azionisti di Destination Italia. Ai sensi del regolamento dei warrant, il 

prezzo di esercizio a cui sarà possibile esercitare i warrant sarà pari ad euro 1,150 vale a 

dire pari al “Prezzo del Secondo Periodo di Esercizio” (come definito del regolamento 

dei warrant) quale “Periodo di Esercizio” (come definito del regolamento dei warrant) 

immediatamente successivo a quello da ultimo trascorso. 

2.1.2. AZIONISTI 

Nella tabella riportata di seguito sono indicati gli azionisti della Società Incorporante alla 

data della Relazione Illustrativa, sulla base delle risultanze del libro soci nonché sulla 

base delle altre informazioni a disposizione della Società Incorporante.  

Società 
Capitale sociale 

(Numero Azioni) 
Percentuale detenuta 

Lensed Star S.r.l. 5.741.800 47,34% 
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Lastminute.com NV 2.116.400 17,45% 

Intesa Sanpaolo S.p.A. 540.400 4,46% 

Marco Ficarra 100.000 0,82% 

Flottante 3.631.500 29,94% 

Totale 12.130.100 100,00% 

2.1.3. L’ATTIVITÀ DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE 

Destination Italia opera dal 2016 in qualità di Destination Management Company (DMC) 

nel settore del turismo incoming B2B e risulta essere uno dei principali leader di questo 

segmento nel mercato italiano. In particolare, Destination Italia si occupa di aggregare e 

strutturare le varie offerte proposte da provider e strutture ricettive presenti sul territorio 

italiano al fine di veicolare l’offerta verso la domanda di agenzie di viaggio e tour operator 

esteri globali che ricercano, per i propri clienti finali, pacchetti di viaggio che includono 

servizi turistici in generale e esperienze personalizzate in particolare.  

2.1.4. SINTESI DEI DATI PIÙ SIGNIFICATIVI DELL’ATTIVITÀ DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE 

Di seguito si riportano i principali dati economici e patrimoniali della Società 

Incorporante desunti dalla Situazione Patrimoniale di Fusione della Società Incorporante. 

- Disponibilità liquide: euro 1.590.577; 

- Valore della produzione: euro 102.817; 

- Totali costi della produzione: euro 1.271.878; 

- Risultato di esercizio: una perdita pari ad euro (1.193.687). 

La Società Incorporante al 30 settembre 2022 ha un patrimonio netto di Euro 14.766.947.  

Sulla base della Situazione Patrimoniale di Fusione della Società Incorporante emerge che 

la stessa non rientra nelle situazioni di cui agli articoli 2446 e 2447 del Codice Civile. 

2.2. SOCIETÀ INCORPORANDA 

La denominazione sociale della Società Incorporanda è “Portale Sardegna S.p.A.”. 

Portale Sardegna S.p.A. è una società per azioni di diritto italiano, con sede legale in 

Nuoro, Via Mannironi n. 55, codice fiscale, Partita IVA e numero di iscrizione al Registro 

delle Imprese di Nuoro n. 01127910915, con capitale sociale, alla data della presente 

Relazione, pari a Euro 82.443,57 interamente versato, suddiviso in n. 1.648.860 azioni 

ordinarie, senza indicazione del valore nominale. 

Portale Sardegna alla data della presente Relazione non detiene azioni proprie. 
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In data 16 novembre 2017 la Società Incorporanda ha ottenuto da Borsa Italiana S.p.A. 

l’ammissione alla negoziazione delle proprie azioni ordinarie sull’Euronext Growth 

Milan (già AIM Italia), sistema multilaterale di negoziazioni organizzato e gestito da 

Borsa Italiana S.p.A.. 

Il 14 novembre 2019 il Consiglio di Amministrazione della Società Incorporanda ha 

deliberato l'emissione di un prestito obbligazionario, denominato “PORTALE 

SARDEGNA 2019-2024 – 5,00%”, per un importo massimo di euro 4.000.000,00, della 

durata di 5 anni a partire dalla data di emissione, avvenuta il 6 dicembre 2019. Il prestito 

obbligazionario interamente sottoscritto è quotato sul Mercato ExtraMOT Segmento 

ExtraMOT PRO3 di Borsa Italiana S.p.A., codice ISIN: IT0005391088. 

2.2.1. AZIONISTI 

Nella tabella riportata di seguito sono indicati gli azionisti della Società Incorporanda alla 

data della Relazione Illustrativa, sulla base delle risultanze del libro soci nonché sulla 

base delle altre informazioni a disposizione della Società Incorporanda.  

Azionista 
Capitale sociale 

(Numero Azioni) 
Percentuale detenuta 

Massimiliano Cossu 155.995 9,46% 

Marco Demurtas 142.632 8,65% 

Flexagon Holdings Limited 112.720 6,84% 

Flexagon Industrial 

Investment Limited  

20.578 1,25% 

Flexagon Capital Solutions 

LLP 

15.500 0,94% 

Acacia Travel Holding Srl 127.586 7,74% 

Lamole Srls 110.012 6,67% 

Marco Zedda 90.214 5,47% 

MainTower SICAV 110.000 6,67% 

Mercato 763.623(*) 46,31% 

Totale 1.648.860 100,00% 

(*) Include azionisti le cui azioni non risultano dematerializzate per complessive n. 71.334 azioni. 

2.2.2. L’ATTIVITÀ DELLA SOCIETÀ INCORPORANDA 

Portale Sardegna, nata con specializzazione regionale nel segmento incoming, opera nel 

settore del turismo da oltre vent’anni in qualità di Online Travel Agency. La società 
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dispone di un portafoglio di sistemi software e marchi di proprietà (Portalesardegna.com 

e i siti del Network Charming) ed opera nel mercato B2C nelle destinazioni Sardegna, 

Puglia, Sicilia e Toscana con clientela italiana e internazionale. Inoltre, nel triennio 

pregresso, Portale Sardegna ha sviluppato, attraverso una partnership strategica con 

Welcome Travel Group S.p.A. in esclusiva per l’Italia, Welcome to Italy, un modello di 

incoming innovativo che combina la specializzazione turistica locale con una piattaforma 

costruita appositamente per digitalizzare il know-how appartenente alla rete dei Local 

Expert. Sono questi ultimi che inseriscono nel magazzino digitale i contenuti unici del 

territorio per poi, attraverso la fabbrica prodotto, costruire i Viaggi smart, pacchetti 

dinamici che, oltre a valorizzare i contenuti, consentono al cliente di personalizzare il 

proprio viaggio. Altro elemento fondamentale e distintivo del modello di business è 

l’assistenza in loco degli stessi Local Expert.  

Il gruppo Portale Sardegna è inoltre proprietario della piattaforma tecnologica HubCore 

che gestisce tutti i siti di e-commerce dello stesso e che esprime diverse soluzioni di 

processo adattabili, scalabili ed economicamente sostenibili, mettendo a disposizione 

differenti prodotti e servizi nel turismo. La società vanta al suo attivo oltre 2,98 milioni di 

utenti unici organici e not-paid annuali provenienti dal mercato italiano e internazionale, 

parte dei quali prenotano servizi turistici flying & landing ed esperienze attraverso le 

property digitali specializzate nei diversi segmenti di clientela italiana e straniera.  

2.2.3. SINTESI DEI DATI PIÙ SIGNIFICATIVI DELL’ATTIVITÀ DELLA SOCIETÀ INCORPORANDA 

Di seguito si riportano i principali dati economici e patrimoniali della Società 

Incorporanda desunti dalla Situazione Patrimoniale di Fusione della Società 

Incorporanda. 

- Disponibilità liquide: euro 1.951.211; 

- Valore della produzione: euro 7.066.978; 

- Totali costi della produzione: euro 7.690.044; 

- Risultato di esercizio: una perdita di esercizio pari ad euro (559.706). 

La Società Incorporanda al 30 settembre 2022 ha un patrimonio netto di Euro 935.945.  

Sulla base della Situazione Patrimoniale di Fusione della Società Incorporanda emerge 

che la stessa non rientra nelle situazioni di cui agli articoli 2446 e 2447 del Codice Civile 

3. MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE DI FUSIONE E OBIETTIVI GESTIONALI 

3.1. MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE DI FUSIONE 

L’operazione di integrazione tra Destination Italia e Portale Sardegna costituisce 

un’opportunità di crescita importante per le parti coinvolte, in considerazione sia del 
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background delle predette società, sia del fatto che l’attività svolta dalle stesse che è 

complementare l’una a quella dell’altra e potrebbe creare proficue sinergie. 

Allo stato attuale, non esistono rapporti di partecipazione di alcun tipo tra Destination 

Italia e Portale Sardegna. 

Nel contesto della prospettata Fusione, Destination Italia e Portale Sardegna sono, 

infatti, accomunate dalla volontà di creare un gruppo societario con l’obiettivo di 

diventare un market maker internazionale, in grado di competere sul palcoscenico globale 

del Travel Tech con i big player in termini di scala, tecnologia, portfolio clienti B2B e B2C e 

focus sul segmento del Luxury Travel, con un bouquet di esperienze turistiche unico in 

Italia.  

La forza del nuovo gruppo societario consisterà nella capacità di intercettare flussi 

maggiori di turisti stranieri, aumentare la frequenza di acquisto del “prodotto turistico 

Italia”, destagionalizzare la domanda, valorizzare il territorio italiano e, soprattutto, 

innalzare il valore medio della singola vacanza con la proposizione di esperienze 

esclusive tailor made.  

Inoltre, alla luce del nuovo perimetro di business e la diversa dimensione della combined 

entity proiettano con ragionevolezza più ambiziosi target economici anche alla luce delle 

importanti sinergie attivabili (sia di costo che di ricavo). 

3.2. OBIETTIVI GESTIONALI E RELATIVI PROGRAMMI  

La Fusione per incorporazione consentirà di generare per la Società Incorporante post 

Fusione vantaggi in termini di: 

- integrazione dei Canali B2B e B2C: con la possibilità di far leva sull’expertise B2C di 

Portale Sardegna e B2B di Destination Italia; 

- focus sull’offerta turistica esperienziale - “Viaggio su misura”: potenziamento 

dell’offerta di servizi esperienziali grazie al know-how di entrambe le società relativo 

alla creazione di pacchetti turistici la cui commercializzazione è scalabile in virtù 

dell’approccio multi market place della piattaforma tecnologica Hubcore; 

- focus sul segmento luxury (not only mass-market): con la possibilità di far leva sul 

posizionamento della clientela internazionale high spending di Destination Italia; 

- elevata esposizione al mondo finanziario e istituzionale: con la possibilità di far leva 

sul network di investitori finanziari e industriali connesso al management team di 

Destination Italia; 
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- massimizzazione del network internazionale: le partnerships strategiche già avviate e 

quelle da avviare, a partire dal mercato USA e Asiatico, consentiranno di 

massimizzare i risultati della nuova realtà; 

- tecnologia proprietaria a disposizione di Destination Italia che si integra con l’offerta 

del territorio (strutture ricettive), i contenuti inseriti dai Local Expert, la fabbrica 

prodotto 4.0 e mezzi di trasporto navale (GDS navi). 

Pertanto, i principali benefici derivanti dalla Fusione possono essere come di seguito 

riassunti: 

- creazione di un operatore integrato orizzontalmente; 

- accrescimento base clienti globale; 

- definizione di un prodotto esperienziale locale; 

- espansione del volume di affari grazie ad integrazioni offerte B2B e B2C (cross-selling 

clientela e canali di vendita); 

- riduzione dei rischi operativi; 

- vantaggio competitivo a livello tecnologico e industriale; 

- ottimizzazione della struttura finanziaria; 

- accesso a partner internazionali e supporto istituzionale. 

4. SITUAZIONI PATRIMONIALI DI RIFERIMENTO 

La deliberazione di Fusione sarà adottata sulla base delle Situazioni Patrimoniali di 

Fusione. 

Si precisa che, non essendo obbligatorio, le suindicate Situazioni Patrimoniali di Fusione 

non sono accompagnate da un giudizio di revisione e non è stato redatto un parere 

dall’organo di controllo delle società partecipanti alla Fusione. 

5. RAPPORTO DI CAMBIO E CRITERI SEGUITI PER LA SUA 

DETERMINAZIONE 

La Fusione verrà attuata mediante l’emissione di nuove azioni ordinarie di Destination 

Italia da assegnare ai soci di Portale Sardegna pro quota tra loro sulla base delle 

partecipazioni detenute al momento di efficacia della Fusione, in cambio delle azioni 

rappresentative dell’intero capitale sociale di Portale Sardegna. 

La determinazione del valore economico delle due società (“Equity Value”) e del 

Rapporto di Cambio è stata effettuata con il supporto professionale del consulente 

strategico Terzi&Partners, con sede in Milano, Via San Paolo 7 (“Terzi&Partners” o 
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“Advisor”) che ha assistito il management di Destination Italia e di Portale Sardegna 

nell’approfondire i contenuti industriali, le performances economiche prospettiche e le 

possibili sinergie sviluppabili, con l’obiettivo di consentire ai membri del Consiglio di 

Amministrazione di entrambe le società di poter valutare l’interesse per il Progetto di 

Fusione. 

I criteri adottati, le argomentazioni addotte e le valutazioni emerse ai fini della 

determinazione delle valutazioni economiche e del Rapporto di Cambio sono esplicati in 

seguito. 

5.1. OBIETTIVO DELLE VALUTAZIONI  

La finalità perseguita è stata quella di esprimere una stima comparativa dei valori delle 

società partecipanti alla Fusione, focalizzando il proprio esercizio garantendo 

omogeneità e piena comparabilità del metodo adottato per la determinazione dei valori 

delle stesse; pertanto, il risultato di tale esercizio di stima va inteso in termini relativi 

con esclusivo riferimento alla Fusione. A tal fine, Destination Italia e Portale Sardegna 

sono state valutate individuando un congruo metodo di valutazione con riguardo alle 

caratteristiche distintive, della tipologia di operatività e dei mercati di riferimento in cui 

le stesse operano; l’applicazione di tale metodo è avvenuta in forma individuale e su base 

“stand alone”, ovvero a prescindere da considerazioni inerenti agli effetti che la Fusione 

potrà avere in futuro quali, ad esempio, sinergie di costo e di business. 

5.2. DATA IN CUI LA VALUTAZIONE È STATA EFFETTUATA E BASE INFORMATIVA UTILIZZATA 

Nel mese di ottobre 2022 l’Advisor ha effettuato delle valutazioni preliminari al fine di 

definire un valore economico indicativo delle due società e determinarne il relativo 

Rapporto di Cambio. Le risultanze sono state comunicate ufficialmente ai Consigli di 

Amministrazione di entrambe le società in data 9 novembre 2022. 

Data la natura di società con azioni ammesse alle negoziazioni su Euronext Growth 

Milan, quindi, della normativa in materia di market abuse, gestione di informazioni 

privilegiate e insider trading, in sede di valutazione preliminare, le interlocuzioni ed il 

coinvolgimento del personale delle due società, in fase preliminare, sono state limitate ad 

alcune figure apicali del management societario. Si precisa, altresì, che in data 14 ottobre 

2022 Destination Italia e Portale Sardegna hanno separatamente aperto la procedura del 

ritardo della comunicazione al pubblico relativa ad informazioni price sensitive, 

iscrivendo nell’apposito registro i nominativi delle persone a conoscenza della possibile 

operazione di Fusione. Successivamente, durante il mese di dicembre 2022 e gennaio 

2023, l’Advisor ha provveduto a condurre un’ulteriore valutazione, i cui dettagli sono 

esplicitati nei paragrafi seguenti. 
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Ai fini della valutazione esposta nella presente Relazione sono state considerate le 

seguenti informazioni: 

a) Bilanci civilistici consolidati depositati di entrambe le società relativi gli esercizi 

fiscali 2019, 2020 e 2021 e semestrale 2022; 

b) Piano previsionale di Portale Sardegna e piano previsionale di Destination Italia 

relativi al periodo 2023/2025, predisposti dal management delle rispettive società 

(aggiornati tenendo conto dei budget 2023 preliminari) e i relativi Book of Assumption 

di Destination Italia; 

c) Investor presentation con illustrazione della vision, della struttura organizzativa, degli 

asset, della descrizione dei canali di vendita e dei principali aspetti di business di 

entrambe le società; 

d) interlocuzioni con i vertici delle società partecipanti alla Fusione per 

approfondimenti sulle strategie attuali e prospettiche e le derivanti proiezioni 

economiche. 

5.3. LA METODOLOGIA DI VALUTAZIONE ADOTTATA 

L’individuazione delle metodologie nel processo di valutazione è effettuata in funzione 

delle caratteristiche del business delle società, del mercato, nonché delle finalità della 

valutazione (es. vendita delle quote o dell’intera azienda, operazioni di finanza 

straordinaria, redazioni di CTU per il Tribunale).  In linea generale il principio base delle 

valutazioni ai fini della determinazione dei rapporti di cambio consiste nell’omogeneità 

dei criteri di analisi e di stima per le società   coinvolte nella Fusione. Ciò comporta la 

selezione di criteri e metodi che rispondano a una medesima logica valutativa e che 

risultino più appropriati per le società oggetto di valutazione, tenuto comunque conto 

delle diversità che le caratterizzano, al fine di proporre valori confrontabili per la 

determinazione dei rapporti di cambio. 

Nel caso di specie, alla luce dell’operatività delle società, della prassi valutativa relativa 

a operazioni similari e tenuto conto delle difficoltà valutative riscontrate di cui al 

successivo Paragrafo 5.5., l’Advisor ha identificato quale metodo di valutazione da 

utilizzare per la determinazione delle valutazioni economiche il metodo finanziario del 

Discounted Cash Flows (“DCF”). 

Il metodo del DCF stima il valore del capitale di una società facendolo corrispondere alla 

somma dei flussi di cassa operativi che la stessa potrà conseguire nel tempo attualizzati 

mediante un tasso idoneo. In pratica si fa coincidere il valore del capitale economico con 

il valore attuale netto (Net Present Value) di tali flussi, originati dalla gestione caratteristica 

dell’impresa e considerati al lordo degli oneri finanziari e della restituzione delle risorse 
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impiegate da tutti i finanziatori dell’impresa (capitale di rischio e di terzi). Esistono due 

grandi categorie di metodi finanziari: 

- unlevered, basati sull’attualizzazione dei flussi di cassa disponibili per tutti coloro che 

apportano risorse finanziarie in azienda (possessori di azioni ordinarie, di azioni 

privilegiate, di obbligazioni ordinarie o convertibili, fornitori di capitale di debito). I 

flussi di cassa disponibili sono calcolati al lordo degli interessi passivi e scontati al 

WACC (Weighted Average Cost of Capital); 

- levered basati sull’attualizzazione dei flussi di cassa disponibili per gli azionisti, 

scontati ad un tasso (costo dell’equity=Ke) che ne riflette il grado di rischio. I flussi di 

cassa sono calcolati al netto del servizio del debito. 

L’applicazione del metodo del DCF è stata ritenuta la più razionale ai fini della 

valutazione di una società; di contro, l’applicazione di tale metodo è correlata alla 

soggettività del management chiamato a definire le ipotesi necessarie per la stima puntuale 

dei futuri cash flow disponibili durante l’orizzonte temporale considerato. 

5.4. L’APPLICAZIONE DEL CRITERIO DI VALUTAZIONE PRESCELTO 

Il metodo DCF si basa sulla valutazione dei flussi di cassa prospettici molto 

frequentemente in un’ottica “asset side”. Ciò significa che si calcola il valore della società 

(Enterprise Value) in funzione dello svolgimento della sua attività operativa. Il valore 

economico della società (Equity Value) si ottiene sottraendo dal valore dell’azienda il 

valore attuale del debito finanziario netto (PFN). L’Enterprise Value, nel caso specifico, 

viene calcolato in due stadi: il primo componente è il valore attuale dei flussi di cassa del 

periodo di sviluppo delle previsioni di cash flow (nel caso specifico 2023 – 2025) e il 

secondo componente è il valore residuo, detto Terminal Value, calcolato come il valore 

attuale di una rendita perpetua di flussi di cassa normalizzando il Flusso di Cassa 

dell’ultimo anno del periodo di analisi (nello specifico il 2025) da eventuali anomalie 

inerenti per lo più il capitale circolante netto. 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡0 =  ∑
𝐹𝐶𝐹𝑂𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑇

𝑡=1

+  

𝐹𝐶𝐹𝑂𝑇 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑
(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔)

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
 

Nel caso di specie, per entrambe le società: 

• il periodo esplicito coincide con l’arco temporale da Business Plan 2023 – 2025 

predisposto dalle società; 

• Weighted Average Cost of Capital (WACC): costo medio ponderato del Capitale 

(come di seguito dettagliato); 

• g: tasso di crescita nominale stimato per il periodo di perpetuity, pari al 2%. 
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5.4.1. VALUTAZIONE DESTINATION ITALIA 

La valutazione economica di Destination Italia è stata effettuata tenendo in 

considerazione le seguenti assunzioni: 

• Piano Destination: 3 anni dal 2023 al 2025, con TV calcolato sull’ultimo anno 

opportunamente rettificato per tener conto del flusso di cassa prospettico; 

• WACC: 8,83 % così ottenuto:  

o Ke pari al 11,58 % di cui 

▪ R_f; Risk Free Rate: 2,60% (rendimento del bond US Treasury a 10 anni) 

▪ R_m; Market Premium: 7,75% (media dei risk premium pubblicati sul 

sito Damodaran nel gennaio 2022 e luglio 2022) 

▪ β unlevered; Beta unlevered 0,85 (comparable estratto da Damodaran 

con riferimento al settore Software Internet - Europe. Fonte: A. 

Damodaran nella sua ultima release di gennaio 2022); 

o D/E; pari al 50,10% (valore puntuale del Gruppo Destination Italia al 

31.12.2022) 

o Kd pari a 4,6% (del costo del debito ricavato come rapporto tra oneri 

finanziari e PFN al 31.12.2022)  

• g; Growth Rate: 2,00% - stimata dal management corrispondente alla crescita 

inflattiva attesa 

• PFN: indebitamento finanziario al 31.12.2022 opportunamente rettificato. La PFN 

così ottenuta è pari a Euro 1.795.000. 

Concludendo, il valore del capitale economico di Destination Italia è pari a Euro 

19.487.000 (Enterprise Value) a cui sottraendo la PFN di Euro 1.795.000 si ottiene un Equity 

Value pari a Euro 17.692.000. 

5.4.2. VALUTAZIONE PORTALE SARDEGNA 

La valutazione economica di Portale Sardegna è stata effettuata tenendo in 

considerazione le seguenti assunzioni: 

• Piano Portale Sardegna: 3 anni dal 2023 al 2025, con TV calcolato sull’ultimo anno 

opportunamente rettificato per tener conto del flusso di cassa prospettico; 

• WACC: 9,3% così ottenuto:  

o Ke pari al 59,8 % di cui 
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▪ R_f; Risk Free Rate: 2,6% (rendimento del bond US Treasury a 10 anni) 

▪ R_m; Market Premium: 7,75% (media dei risk premium pubblicati sul 

sito Damodaran nel gennaio 2022 e luglio 2022) 

▪ β unlevered; Beta unlevered 1,02 (comparable estratto da Damodaran 

con riferimento al settore Hotel Gaming- Europe. Fonte: A. 

Damodaran nella sua ultima release gennaio 2022); 

o D/E; pari al 860,0% (valore puntuale del Gruppo Portale Sardegna al 

31.12.2022) 

o Kd pari a 4,7% (del costo del debito ricavato come rapporto tra oneri 

finanziari e PFN al 31.12.2022) 

• g; Growth Rate: 2,00% - stimata dal management corrispondente alla crescita 

inflattiva attesa 

• PFN: indebitamento finanziario della società al 31.12.2022 opportunamente 

rettificato. La PFN così ottenuta è pari a Euro 5.641.000. 

Concludendo, il valore del capitale economico di Portale Sardegna è pari a Euro 

11.459.000 (Enterprise Value) a cui sottraendo la PFN di Euro 5.641.000 si ottiene un Equity 

Value pari a Euro 5.818.000. 

5.5. DIFFICOLTÀ E LIMITI RISCONTRATI NELLA VALUTAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO 

Gli organi amministrativi di Destination Italia e di Portale Sardegna hanno riscontrato 

difficoltà nell’applicazione dei seguenti metodi di controllo:  

- del confronto delle Capitalizzazioni di mercato; 

- dei Multipli da Transazioni comparabili;  

- dei Multipli di Mercato di società comparabili quotate. 

Il metodo del confronto delle Capitalizzazioni di mercato non è stato ritenuto 

rappresentativo per via di una sofferenza dei mercati azionari in relazione al contesto 

geopolitico e inflazionistico, che proietta capitalizzazioni di borsa poco rappresentative 

dei valori potenziali delle società. 

Le metodologie inerenti i multipli, applicate in modo rigoroso e ragionato, partendo cioè 

dall’estrazione di un campione di società appartenenti allo stesso settore, alla formazione 

di una short list di imprese comparabili, alla definizione del campione con l’eliminazione 

di outlier, non hanno consentito di arrivare alla scelta finale dei multipli appropriati ai 

fini della valutazione delle società.  Inoltre, l’incerto contesto del mercato turistico che ha 

interessato il mercato turistico fortemente impattato nel corso del biennio 2020 – 2021 
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dalla pandemia Covid–19 che ha reso le performance storiche e di conseguenza i multipli 

poco rappresentativi. Nello specifico: 

• la metodologia delle Transazioni Comparabili ha presentato alcuni limiti, stante la 

difficoltà di identificare precisamente gli effettivi comparabili delle società oggetto di 

valutazione. Tali limiti sono relativi alle differenze che si sono presentate in termini 

di tipologia di attività svolta, dimensioni, grado di diversificazione delle attività, 

grado di diversificazione internazionale e politiche finanziarie; 

• la metodologia dei Multipli di Mercato, è risultata particolarmente critica l'affinità, 

da un punto di vista operativo e finanziario, fra le società incluse nel campione di 

riferimento e le società oggetto di valutazione. La significatività nell’applicabilità 

della metodologia è risultata quindi compromessa stante la scarsa confrontabilità 

delle società incluse nel campione;  

5.6. CONCLUSIONI: DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO  

Sulla base degli intervalli dei valori economici di Destination Italia e Portale Sardegna 

determinati con le modalità esposte nei precedenti paragrafi, l’Advisor ha proceduto alla 

determinazione del Rapporto di Cambio e alla conseguente determinazione del numero 

di azioni Destination Italia da emettere ed assegnare ai soci di Portale Sardegna a servizio 

della Fusione. 

In particolare, gli Amministratori, a seguito delle negoziazioni fra i rappresentanti delle 

due società coinvolte nella Fusione, hanno individuato, coerentemente con le risultanze 

dell’applicazione del metodo DCF, che le azioni della Società Incorporanda, che saranno 

annullate in virtù della Fusione, saranno concambiate in azioni ordinarie della Società 

Incorporante di nuova emissione, sulla base del seguente Rapporto di Cambio: 

- assegnazione di n. 2,45 azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale, della 

Società Incorporante, ogni n. 1 azione ordinaria, senza indicazione del valore 

nominale, della Società Incorporanda. 

Nella tabella riportata di seguito sono indicati il rapporto tra il peso economico delle 

società interessate dalla Fusione (Equity Value) ed il Rapporto di Cambio ottenuto 

raffrontando l’Equity Value per azione delle stesse società. 
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Non sono previsti conguagli in denaro e non saranno emesse azioni frazionarie. Pertanto, 

nel caso in cui in applicazione del Rapporto di Cambio, agli azionisti della Società 

Incorporanda non venisse attribuito un numero intero di azioni, i resti saranno annullati 

senza liquidazione del relativo controvalore. 

6. MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DELLA SOCIETÀ 

INCORPORANTE 

Al fine ed in esecuzione della Fusione, l’assemblea straordinaria della Società 

Incorporante che sarà chiamata ad approvare il Progetto di Fusione, delibererà, a servizio 

della Fusione, un aumento scindibile del capitale sociale, con esclusione del diritto di 

opzione, di massimi nominali euro 40.397,07 mediante emissione di massime n. 4.039.707 

azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale, a servizio del concambio di tutte 

le n. 1.648.860 azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale, rappresentative 

dell’intero capitale sociale della Società Incorporanda pari ad euro 82.443,57.   

L’aumento di capitale di massimi nominali euro 40.397,07 a servizio del concambio ai fini 

della Fusione sarà liberato con riserve disponibili della Società Incorporante e, in 

particolare, con utilizzo di corrispondente importo della “Riserva da soprapprezzo azioni”. 

Si precisa che, in considerazione del fatto che l’aumento di capitale viene deliberato a 

servizio della Fusione e, in particolare, che lo stesso sarà liberato con riserve disponibili 

della Società Incorporante, viene proposto che le azioni di nuova emissione rinvenibili da 

tale aumento di capitale a servizio della Fusione siano emesse ad un valore contabile 

implicito minore di quello delle attuali azioni. 

DCF

Equity Value Peso Economico #Tot. Azioni
Equity Value per 

azioni

Destination Italia 17.692.075                 75,3% 12.130.100                 1,46                             

Portale Sardegna 5.817.183                   24,7% 1.648.860                   3,53                             

Totale 23.509.257                100%

Rapporto Peso Economico DI/PS 3,041                           

Rapporto Concambio PS/DI (Ottenuto) 2,419                           

Rapporto Concambio PS/DI (Utilizzato) 2,450                           

Calcolo peso nel capitale sociale

#Tot. Azioni DI pre acquisizione PS 12.130.100                 

#Tot. Azioni PS 1.648.860                   

#Tot. Azioni DI da emettere per acquisizione PS 4.039.707                   

#Tot. Azioni DI Post acquisizione PS 16.169.807                

% Peso Azionisti DI nella combined entity 75,0%

% Peso Azionisti PS nella combined entity 25,0%

Rapporto Peso capitale sociale DI/PS 3,00                             
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Si fa presente che l’esatto ammontare del capitale sociale della Società Incorporante post 

Fusione sarà compiutamente definito in quanto si dovranno tenere in considerazione 

eventuali variazioni derivanti dall’eventuale esercizio del diritto di sottoscrizione da 

parte dei titolari dei warrant emessi da Destination Italia e denominati “Warrant 

Destination Italia 2021-2024”, così come precedentemente illustrato nel precedente 

Paragrafo 2.1.1 della presente Relazione. Resta inteso che tali eventuali sottoscrizioni non 

hanno alcun impatto sul Rapporto di Cambio. 

Non è prevista l’emissione di warrant in favore degli attuali soci di Portale Sardegna e 

tale circostanza è stata tenuta in considerazione ai fini della determinazione del Rapporto 

di Concambio. 

Né la Società Incorporante né la Società Incorporanda hanno emesso obbligazioni 

convertibili in azioni. 

La Fusione verrà attuata mediante: 

- cancellazione dell’intero capitale sociale e di tutte le azioni della Società 

Incorporanda;  

- assegnazione, al servizio del concambio, delle azioni della Società Incorporante 

rivenienti dall’aumento di capitale di cui sopra. 

Le operazioni di concambio saranno effettuate senza aggravio di spese, bolli o 

commissioni, per il tramite di intermediari autorizzati. 

Le azioni ordinarie della Società Incorporante di nuova emissione destinate al concambio 

– che saranno negoziate al pari delle azioni ordinarie della Società Incorporante 

attualmente in circolazione – saranno messe a disposizione in regime di 

dematerializzazione e assegnate ai soci della Società Incorporanda, per il tramite degli 

intermediari aderenti al sistema di gestione accentrata di Euronext Securities Milan, a 

partire dalla Data di Efficacia della Fusione e comunque secondo la tempistica di 

dettaglio che sarà resa nota al mercato con apposito comunicato stampa diffuso in base 

alle disposizioni normative, anche regolamentari, applicabili. 

Nessun onere verrà posto a carico degli azionisti per le operazioni di concambio.  

Le azioni ordinarie della Società Incorporante assegnate ai soci della Società 

Incorporanda per effetto del concambio avranno godimento regolare e, pertanto, 

attribuiranno ai loro possessori diritti equivalenti a quelli spettanti, ai sensi di legge e di 

statuto, ai possessori delle azioni in circolazione al momento della loro emissione. 

La Data di Efficacia della Fusione e eventuali ulteriori modalità di attribuzione delle 

azioni in concambio saranno comunicate mediante apposito comunicato stampa diffuso 

in base alle disposizioni normative, anche regolamentari, applicabili. 
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7. DATA DI EFFICACIA DELLA FUSIONE 

La Fusione avrà efficacia civilistica quando sarà stata eseguita l’ultima delle iscrizioni 

prescritte dall’articolo 2504 del Codice Civile, ovvero a partire dal termine successivo 

stabilito in sede di atto di Fusione (la “Data di Efficacia della Fusione”). 

Con riferimento a quanto previsto dall’articolo 2501-ter, comma 1, numero 6, del 

Codice Civile, le operazioni della Società Incorporanda saranno imputate al bilancio 

della Società Incorporante a decorrere dal primo giorno dell’esercizio in corso in cui 

si verificherà la Data di Efficacia della Fusione. La stessa data sarà considerata data 

di decorrenza per gli effetti fiscali.  

Della decorrenza degli effetti contabili e fiscali sarà dato atto anche nell’atto di Fusione. 

8. RIFLESSI TRIBUTARI DELLA FUSIONE SULLE SOCIETÀ PARTECIPANTI 

ALLA FUSIONE 

Per quanto attiene ai riflessi tributari, si segnala che la Fusione per incorporazione è 

un’operazione fiscalmente neutra, ai sensi dell’articolo 172 del Testo Unico delle Imposte 

sui redditi (DPR 22 dicembre 1986, n. 917).   

9. DIRITTO DI RECESSO 

In considerazione del fatto che l’oggetto sociale della Società Incorporante è coerente per 

settore e spettro di attività con quello della Società Incorporanda e che i titoli azionari 

delle due società coinvolte nella Fusione sono ammessi alle negoziazioni sull’Euronext 

Growth Milan, non competerà il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437 del Codice Civile 

in capo agli azionisti delle società partecipanti alla Fusione che non concorreranno 

all’assunzione della delibera di approvazione della Fusione.  

***** 

Tutto ciò premesso, in relazione all’unico argomento all’ordine del giorno, sottoponiamo 

alla Vostra approvazione la seguente   

proposta di deliberazione 

“Signori azionisti: 

l’assemblea straordinaria degli azionisti di Destination Italia S.p.A. 

- udita l’esposizione della Presidente; 

- vista ed approvata la Relazione Illustrativa del Consiglio di Amministrazione sul Progetto di 

Fusione redatta ai sensi dell’articolo 2501-quinquies del Codice Civile; 
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- esaminato e discusso il Progetto di Fusione per incorporazione di Portale Sardegna S.p.A. in 

Destination Italia S.p.A. redatto ai sensi dell’articolo 2501-ter del Codice Civile; 

- preso atto che il progetto di Fusione è stato approvato dal Consiglio di Amministrazione nella 

seduta del 26 gennaio 2023; 

- preso atto dell’avvenuto assolvimento, in data [•] 2023, delle formalità del deposito del 

progetto di Fusione presso il Registro delle Imprese di Milano per Destination Italia S.p.A. ed 

ivi iscritto in data [•] 2023 e che analogo deposito ed iscrizione presso il competente Registro 

delle Imprese è avvenuta rispettivamente in data [•] 2023 e in data [•] 2023 per Portale 

Sardegna S.p.A.; 

- preso atto delle Situazioni Patrimoniali di Fusione, ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 

2501-quater del Codice Civile di Destination Italia S.p.A. e di Portale Sardegna S.p.A., 

entrambe al 30 settembre 2022; 

- preso atto della relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio redatta da WPartners S.r.l., 

quale esperto comune indipendente nominato dal Tribunale di Milano ai sensi e per gli effetti 

dell’articolo 2501-sexies del Codice Civile; 

- preso atto dell’informativa ricevuta ed esaminata la documentazione messa a disposizione del 

pubblico in relazione al presente punto all’Ordine del Giorno; 

- preso atto del deposito presso le sedi sociali di Portale Sardegna S.p.A. e Destination Italia 

S.p.A. degli atti di cui all’articolo 2501-septies del Codice Civile nonché della pubblicazione 

dei medesimi sul sito internet delle Società partecipanti alla Fusione; 

- viste le modifiche dello Statuto Sociale di Destination Italia S.p.A.; 

- tenuto conto delle motivazioni strategiche sottese alla realizzazione della Fusione, come 

illustrate in narrativa; 

- riconosciuto l’interesse della Società per le ragioni illustrate; 

- sotto l’osservanza di tutte le norme di legge e regolamentari, 

DELIBERA 

1) di approvare il Progetto di Fusione per incorporazione di Portale Sardegna S.p.A. in 

Destination Italia S.p.A. ai sensi dell’articolo 2501 e seguenti del Codice Civile già approvato 

dai rispettivi Consigli di Amministrazione nei termini ed alle pattuizioni tutte ivi previste ed, 

in particolare, di approvare il Progetto di Fusione che comporta, tra l’altro, un rapporto di 

cambio fissato in n. 2,45 azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale, di 

Destination Italia S.p.A. ogni n. 1 azione ordinaria, senza indicazione del valore nominale, di 

Portale Sardegna S.p.A., con annullamento di tutte le azioni rappresentanti l’intero capitale 

sociale di Portale Sardegna S.p.A. ed attribuzione ai rispettivi titolari di azioni Destination 

Italia S.p.A. secondo il rapporto di cambio di cui al Progetto di Fusione; 
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2) di approvare l’aumento di capitale sociale di Destination Italia S.p.A. al servizio della Fusione, 

in via inscindibile, con esclusione del diritto di opzione, stante l’interesse sociale, per un 

importo complessivo di massimi nominali euro 40.397,07 mediante emissione di massime n. 

4.039.707 azioni ordinarie di Destination Italia S.p.A., senza indicazione del valore nominale, 

a servizio del concambio di tutte le n. 1.648.860 azioni ordinarie, senza indicazione del valore 

nominale, rappresentative dell’intero capitale sociale di Portale Sardegna S.p.A. pari ad euro 

82.443,57, senza previsione di conguagli in denaro e senza emissione di azioni frazionarie; 

pertanto, nel caso in cui in applicazione del Rapporto di Cambio, agli azionisti della Società 

Incorporanda non venisse attribuito un numero intero di azioni, i resti saranno annullati 

senza liquidazione del relativo controvalore; l’aumento di capitale di massimi nominali euro 

40.397,07 a servizio del concambio ai fini della Fusione sarà liberato con riserve disponibili di 

Destination Italia S.p.A. e, in particolare, con utilizzo di corrispondente importo della 

“Riserva da soprapprezzo azioni”, così come indicato nel Progetto di Fusione e in applicazione 

dei predetti rapporti di cambio; 

3) di approvare, con effetto a decorrere dall’ultima delle iscrizioni dell’atto di Fusione ovvero 

dalla data successiva che sarà indicata nell’atto medesimo, la relativa modifica dell’art. 2.1 

dello statuto e con essa il nuovo statuto sociale della Destination Italia S.p.A. allegato alla 

Relazione Illustrativa del Consiglio di Amministrazione sul Progetto di Fusione redatta ai 

sensi dell’articolo 2501-quinquies del Codice Civile; 

4) di dare atto che agli azionisti che non abbiano concorso alle deliberazioni sulla Fusione non 

spetterà il diritto di recesso ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2437 del Codice Civile, anche 

al fine di procedere ai relativi depositi presso il Registro delle Imprese; 

5) di conferire al Consiglio di Amministrazione, e per esso al Presidente e all’Amministratore 

Delegato, in via disgiunta tra loro, e con facoltà di sub-delega nei limiti di Legge, ogni più 

ampia facoltà di apportare ai deliberati assembleari ogni modifica, integrazione o soppressione, 

non sostanziale, che si rendesse necessaria, a richiesta di ogni Autorità competente ovvero in 

sede di iscrizione al Registro delle Imprese, in rappresentanza della Società; 

6) di conferire al Consiglio di Amministrazione e per esso al Presidente del Consiglio di 

Amministrazione e all’Amministratore Delegato, in via disgiunta fra loro e con l’espressa 

facoltà di cui all’art. 1395 Codice Civile e con facoltà di sub-delega nei limiti di Legge, 

ogni e più ampio potere, senza esclusione alcuna, per dare attuazione alla Fusione, 

secondo le modalità e nei termini previsti nel Progetto di Fusione, oltre che nella presente 

deliberazione, nonché dare attuazione a tutte le suindicate delibere e quindi, senza 

limitazione alcuna, ivi inclusi, a titolo esemplificativo, i seguenti poteri:  

(i) stipulare e sottoscrivere l’atto pubblico di F usione, nonché ogni eventuale atto  

ricognitivo, integrativo, strumentale e/o rettificativo che si rendesse necessario od 

opportuno, definendone ogni clausola, patto, condizione, clausola, termine e 
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modalità, determinando in essi la decorrenza degli effetti nei limiti consentiti dalla 

legge e nel rispetto del Progetto di Fusione, acconsentendo al trasferimento di 

intestazione e voltura di ogni attività, ivi compresi beni immobili e beni mobili 

iscritti in pubblici registri, titoli pubblici e privati, diritti, cauzioni, licenze, 

concessioni, crediti verso lo Stato ed altri enti pubblici; 

(ii) inserire nell’atto di Fusione ogni variazione, integrazione o precisazione che si 

rendesse necessaria o opportuna, ivi inclusa la data di efficacia ai sensi e per gli 

effetti dell’art. 2504-bis, secondo comma, Codice Civile; 

(iii) predisporre e presentare ogni documento richiesto ai fini dell’esecuzione dell’operazione, 

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; 

(iv) adempiere ad ogni formalità richiesta affinché le adottate deliberazioni vengano iscritte 

nel Registro delle Imprese con facoltà di apportare alle medesime deliberazioni le 

eventuali modificazioni, soppressioni e/o aggiunte, purché non sostanziali, che fossero 

richieste in sede di iscrizione. 

(v) modificare le espressioni numeriche contenute nell’art. 2 dello statuto sociale con 

riferimento all’ammontare del capitale sociale e al numero di azioni di Destination Italia 

S.p.A. a seguito del perfezionamento della Fusione e dell’esecuzione dell’aumento di 

capitale, come descritto in narrativa;  

(vi) effettuare tutte le dichiarazioni e comunicazioni, nessuna esclusa, anche di pubblicità 

legale e di informazione al pubblico, previste dal Codice Civile, dalle leggi e regolamenti 

tempo per tempo vigenti, nonché ogni più ampio potere per dare attuazione alle 

deliberazioni di cui sopra e, in particolare, per adempiere alle formalità necessarie 

affinché le deliberazioni siano iscritte nel Registro delle Imprese, con facoltà di apportare 

qualsiasi modificazione e/o integrazione e/o soppressione, di carattere formale e non 

sostanziale, che si dovesse rendere necessaria e/o opportuna in sede di iscrizione presso 

il Registro delle Imprese o comunque a seguito di richiesta di ogni Autorità competente, 

con esplicita anticipata dichiarazione di approvazione e ratifica, nonché, in genere, di 

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; 

(vii) adempiere ad ogni formalità richiesta affinché le adottate deliberazioni vengano iscritte 

nel Registro delle Imprese nonché di apportare alle medesime deliberazioni le eventuali 

modificazioni, soppressioni e/o aggiunte, purché non sostanziali, che fossero richieste in 

sede di iscrizione. 


































































































































































