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Bloomberg Code Borgosesia SpA (“Borgosesia”), a capo dell’omonimo Gruppo, è una

Società per azioni quotata sul segmento Euronext Milan di Borsa

Italiana, attiva nel settore degli investimenti in asset alternativi

nonché nella loro gestione per conto di investitori terzi. L’asset class

principale è rappresentata da quella immobiliare, con focus

sull’acquisto di immobili residenziali da rivitalizzare e rivendere

facendo leva su un mix di competenze nell’ambito finanziario,

professionale e real estate. L’obiettivo è quello di investire in

operazioni con un contenuto grado di rischio nelle quali sia possibile

far emergere, già all’atto del closing, consistenti porzioni di valore,

util izzando strutture, strumenti e competenze interne. 
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EV/EBITDA Adj. (x) Abbiamo condotto la valutazione dell’equity range di Borgosesia sulla

base della metodologia DCF e dei multipli di un campione di Società

comparabili. Il valore che risulta dall 'applicazione della metodologia

DCF è pari a € 63,8 mln, mentre quello risultante dal metodo dei

multipli, applicando uno sconto del 25%, è pari a € 64,7 mln. Ne

risulta un equity value medio di € 64,2 mln; il target price è € 1,35,

rating BUY e risk MEDIUM.
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Giuseppe Riviello giuseppe.riviello@integraesim.it

Il mercato a cui Borgosesia attinge è il mercato immobiliare italiano,

di natura prettamente residenziale. Una delle principali

caratteristiche del mercato del real estate è la corroborata tenuta e

solidità del settore, meno impattato e volatile rispetto ad altri

segmenti nei momenti di recessione economica. A conferma di tale

trend, a seguito della flessione delle trattative conseguenti alle misure

di lockdown per contenere la diffusione della pandemia Covid-19, nel

2021 tutto il comparto è stato caratterizzato da un rebound

generalizzato. Partendo da una visione di più ampio spettro, il volume

degli investimenti nel commercial real estate in Italia si è chiuso a

quota € 10,4 mld, +14% rispetto al 2020. 
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1. Company Overview 
 

1.1 L’attività 

 

Borgosesia SpA (“Borgosesia”), a capo dell’omonimo Gruppo, è una Società per azioni quotata 

sul segmento Euronext Milan di Borsa Italiana, attiva nel settore degli investimenti in asset 

alternativi nonché nella loro gestione per conto di investitori terzi. L’asset class principale è 

rappresentata da quella immobiliare, con focus sull’acquisto di immobili residenziali da 

rivitalizzare e rivendere facendo leva su un mix di competenze nell’ambito finanziario, 

professionale e real estate. L’obiettivo è quello di investire in operazioni con un contenuto 

grado di rischio nelle quali sia possibile far emergere, già all’atto del closing, consistenti 

porzioni di valore, utilizzando strutture, strumenti e competenze interne.  

La mission di Borgosesia è creare valore per grandi e piccoli investitori cogliendo le opportunità 

offerte da investimenti in situazioni di crisi o che necessitano di nuovi stimoli. Il Gruppo nasce 

nel 1873 come operatore del settore tessile e laniero e mantiene negli anni, nonostante le 

continue evoluzioni societarie nei suoi 150 anni di storia, la vocazione di holding protesa alla 

creazione di valore per azionisti, dipendenti, collaboratori ed investitori. 

L’attività del Gruppo è articolata in due distinte divisioni:  

• Borgosesia Real Estate, area focalizzata sugli investimenti immobiliari. Ha una propria 

autonoma struttura e cura la valorizzazione degli immobili oggetto degli investimenti 

realizzati dal Gruppo, fornendo supporto tecnico e commerciale alle iniziative dello 

stesso;  

• Borgosesia Alternative, incentrata su investimenti di natura prettamente mobiliare. 

La divisione cura l’ingegnerizzazione finanziaria di tutte le operazioni realizzate per la 

realizzazione di singole acquisizioni, nonché quelle di gestione di fondi alternativi di 

investimento, promossi da Borgosesia Gestioni SGR SpA. La BU ha altresì come target 

“propri” investimenti mobiliari costituiti da crediti fiscali e non, liti pendenti, 

partecipazioni ed asset industriali a gestione passiva.  

Chart 1 – Borgosesia's projects 

 

Source: Borgosesia 
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1.2 Storia Societaria 

Chart 2 – Company Story 

 

Source: Borgosesia 

• 1873: viene costituita Borgosesia SpA, che avvia la propria attività nel settore laniero 

e tessile. La più nota iniziativa facente capo alla nascente società è “Manifatture di 

Lane in Borgosesia”;   

• 1974: vengono conferite le attività industriali nel comparto tessile al Gruppo Zegna 

Baruffa, dando così origine a Zegna Baruffa Lane Borgosesia; 

• 1991: il Gruppo si quota sul segmento MTA (Mercato telematico azionario), comparto 

del mercato di Borsa italiana;  

• 2002: il controllo della Società viene acquisito da Gabbiano SpA; a seguito di tale 

operazione, Borgosesia dà avvio ad un nuovo piano industriale con l’obbiettivo di 

affermare il proprio ruolo di holding industriale;  

• 2004 – 2006: il processo di sviluppo della società nel settore immobiliare è sostenuto 

dall’acquisizione di una partecipazione di collegamento in Trigono Srl che, mediante 

Ginori Real Estate SpA, ne rileva il complesso immobiliare. Nel 2005, viene istituita 

Borgosesia Gestioni SGR SpA, destinata a operare nel settore immobiliare. Nel 2006, 

la Società acquisisce il 100% di Adolfo Trabaldo & Figli al fine espandere il proprio 

market share;  

• 2010: la società Gabbiano viene incorporata in Borgosesia; 

• 2017: il Gruppo CdR Advance Capital SpA acquisisce il controllo della Società; 

• 2018: viene approvata la scissione parziale e proporzionale del patrimonio di CdR 

Advance Capital SpA, società quotata sul mercato AIM di Borsa Italiana e attiva nel 

settore degli investimenti di non-performing asset, a favore di Borgosesia SpA; 

Nasce 
Borgosesia, 
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settore tessile 
e laniero.
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segmento MTA, 
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Telematico 
Azionario di Borsa 
Italiana.

Acquisizione di 
Trigono Srl e Adolfo 
Gabbiano & Figli per 
entrare nel mercato 
del real estate. 
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Management Srl con 
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paritetico.
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• 2019: viene avviata l’operatività di Borgosesia grazie al perfezionamento della 

scissione delle attività di Gruppo CdR Advance Capital SpA; 

• 2021: la Società cede a DDM INVEST III AG azioni proprie pari al 5,0% del capitale e al 

5,5% dei diritti di voto e avvia con questa un programma di cartolarizzazione, 

convenzionalmente denominato “AssetCo”, al fine di acquisire crediti deteriorati; 

• 2022: a seguito di una partnership siglata nel 2021, viene costituita BSG Management 

Srl con partecipazione paritetica tra Borgosesia SpA e il Gruppo Consultinvest. 
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1.3 Azionariato e Struttura del Gruppo 

Table 1 – Shareholders 

 

Source: Borgosesia 

Borgosesia è controllata al 19,7% da Dama Srl. Tutti gli altri azionisti sono suddivisi come di 
seguito: Mercato 60,5%, Zanelli Andrea 9,8%, DDM INVEST III AG 5,0% e Demi5 Srl 5,0%. 

Chart 3 – Group chart 

 

Source: Borgosesia 

Shareholders % Shares

Free Float 60,5%

Dama Srl 19,7%

Zanelli Andrea (AZ Partecipazioni Srl) 9,8%

DDM INVEST III AG 5,0%

Demi5 Srl 5,0%

Totale 100,0%
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1.4 Corporate Governance  

Il Consiglio di Amministrazione di Borgosesia risulta così composto:  

• Mauro Girardi è Presidente del Consiglio di Amministrazione; 

• Andrea Zanelli è Vicepresidente; 

• Bartolomeo Rampinelli Rota ha il ruolo di Consigliere;  

• Gabriella Tua ha il ruolo di Consigliere;  

• Matteo Genoni ha il ruolo di Consigliere;  

• Roberto de Miranda ha il ruolo di Consigliere;  

• Giada Merendino ha il ruolo di Consigliere;  

• Alessandro Pappalardo ha il ruolo di Consigliere;  

• Virginia Marini è Consigliere Indipendente;  

• Margherita Pala è Consigliere Indipendente;  

• Giulia Lechi è Consigliere Indipendente. 

Il Collegio Sindacale è composto da tre sindaci effettivi e due supplenti:  

• Aldo Bisioli è Presidente del Collegio Sindacale; 

• Silvia Marelli e Irene Flamingo ricoprono il ruolo di sindaci effettivi; 

• Marzia Erika Ferrara e Carlo Maggia sono sindaci supplenti. 

Chart 4 – Borgosesia’s corporate governance 

 

Source: Borgosesia 



  

   

INITIATION OF COVERAGE  8 

 

1.5 Key People 

 
Mauro Girardi – Presidente e CEO Borgosesia SpA 

Ragioniere Commercialista, da oltre 30 anni svolge consulenza in pianificazione societaria e 

fiscale, nazionale ed internazionale. Opera nel campo delle procedure concorsuali sia in qualità 

di consulente di società debitrici, che di ideatore e gestore di interventi di turnaround che, 

infine, di Curatore e Commissario Giudiziale. Inoltre, si occupa di ristrutturazione aziendale, 

consulenza di direzione e di strategia con particolare riguardo al sistema di pianificazione 

strategica e di business intelligence per le aziende. Dal 1984 ricopre la carica di Amministratore 

Delegato di Figerbiella, società fiduciaria e riveste la carica di Presidente del Consiglio di 

Amministrazione nonché Amministratore Delegato di Borgosesia SpA 

Andrea Zanelli – Vicepresidente Borgosesia SpA 

Laureato in Scienze Politiche ed Economiche, dal 1992 opera nell’ambito finanziario prima 

come procuratore e negoziatore abilitato presso un agente di cambio genovese e, 

successivamente, quale azionista ed amministratore di una società di intermediazione 

mobiliare. Inoltre, dal 2002, opera come azionista di maggioranza nel settore del lavoro 

interinale in una società operante sull’intero territorio nazionale attraverso 45 filiali. Nel 2010, 

invece, diventa fondatore ed amministratore di Compagnia della Ruota SpA, ora CdR Advance, 

società che nel 2012 è quotata sul mercato AIM. All’interno di Borgosesia SpA ricopre, dal 2018, 

la carica di Consigliere di Amministrazione.  

Davide Schiffer – CEO Borgosesia SpA 

Laureato in Giurisprudenza, dal 2004 opera nel settore immobiliare nell’ambito di 

ristrutturazioni complesse e sviluppi immobiliari residenziali, turistici e commerciali. In passato 

ha ricoperto, per conto del Gruppo Draco SpA di Brescia, il ruolo di project manager, 

responsabile commerciale e amministratore. È attualmente Amministratore Delegato di 

Borgosesia SpA, Presidente del Consiglio di Amministrazione di BGS Club Spac SpA, 

Amministratore unico di Borgosesia Real Estate Srl e di altre società immobiliari del Gruppo 

Borgosesia. 

Giada Merendino – Head of Alternative Investments Borgosesia SpA 

Laureata in Economia & Management con indirizzo finanziario, vanta un’esperienza decennale 

nel mondo distressed opportunities e NPLs avendo strutturato realizzato operazioni di “Special 

Situation & Distressed opportunities”, sia strutturato operazioni volte all’acquisto dei crediti 

NPLs (Secured and unsecured). Negli ultimi anni ha ricoperto sia il ruolo di Credit Fund Manager 

in relazione all’istituzione di Fondi di Direct Lending e UTP Acquisition, che di Fund Manager & 

Credit Fund Manager all’interno di primaria SGR, occupandosi della gestione di FIA Immobiliari 

e partecipando all’istituzione e al lancio di FIA Immobiliari con l’acquisizione di Crediti 

distressed tramite apporto al FIA. All’interno di Borgosesia SpA è responsabile della divisione 

Alternative Investments nel mercato Distressed. 
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2. Il Business Model 

Il modello di business del Gruppo Borgosesia si contraddistingue da quello degli operatori 

tradizionali. Al contrario di questi, che si focalizzano sulla compravendita di interi portafogli di 

crediti non performing, la Società applica un single-name approach, ovvero si pone come unico 

e solo investitore di uno specifico asset in sofferenza, acquistando una specifica posizione 

esclusivamente quando il bene (o immobile) offerto come garanzia è oggetto di interesse. Al 

fine di offrire una soluzione integrata per affrontare sia le situazioni di sofferenza finanziaria 

che operativa, la Società si avvale di due aree funzionali: 

• Divisione Immobiliare: raggruppa tutte le società attive nella valorizzazione degli 

asset immobiliari ed in specie di quelli già posti a garanzia di crediti ipotecari non 

performing - in precedenza rilevati dal Gruppo a forte sconto rispetto al loro valore 

nominale (GBV) – e acquistati dal relativo debitore verso un corrispettivo per la più 

parte assolto mediante compensazione col GBV degli stessi crediti. Alla divisione 

fanno inoltre capo tutte le attività di management immobiliare, ossia i servizi di 

scouting di nuovi investimenti e la successiva loro gestione resi a favore delle 

operazioni di cartolarizzazione immobiliare sviluppate dal Gruppo nonché dei fondi 

promossi da Borgosesia Gestioni SGR;   

• Divisione Mobiliare: riunisce le società preposte, da un lato, all'acquisizione dei 

crediti non performing e al ripossessamento delle relative garanzie collaterali e, 

dall’altro, alla effettuazione di investimenti in asset non performing di natura 

mobiliare.  

A seguito della ristrutturazione aziendale, avvenuta successivamente all’acquisto del controllo  

di Borgosesia ad opera di CdR Advance Capital nel 2017, la nuova struttura societaria si 

identifica in un diversificato portafoglio di società controllate che interagiscono 

trasversalmente alle due divisioni, creando un interscambio funzionale altamente sinergico 

all’interno del Gruppo. Tutte le società nell’area alternative fanno tutt’ora capo a Borgosesia 

S.p.A e tra queste rientrano anche BGS REC (con licenza 115 TULPS per acquisto e gestione 

crediti), Figerbiella (con autorizzazione all’attività fiduciaria), BGS Securities e BGS Securities 

RE (veicoli di cartolarizzazione, rispettivamente, di crediti e di immobili ai sensi della Legge 

130/99) oltre che Borgosesia Gestioni SGR (gestrice di FIA immobiliari e di crediti). Nell’ambito 

del processo di potenziamento della struttura alternative, si prevede che tutte queste 

partecipazioni siano trasferite a BGS Alternative che, in tal modo, assumerà così il ruolo di sub 

holding del relativo settore.  

Tali sinergie, a cui si aggiunge il forte track record nelle procedure concorsuali, permettono alla 

Società di mantenere un IRR (Internal Rate of Return) nell’ordine del 30% da sfruttare, di media, 

nei tre anni successivi. 
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Chart 5 – Borgosesia’s model 

 
Source: Borgosesia 

 

2.1 Value Proposition 

Chart 6 – Value proposition 

 

Source: Borgosesia 

Tutte le soluzioni di investimento proposte da Borgosesia si fondano sulla cooperazione 

sinergica delle molteplici filiali del Gruppo che, apportando le loro peculiari competenze in ogni 

operazione sia nella fase di origination che di execution, permettono un approccio integrato 

caratterizzato da molteplici vantaggi. Tra i principali sono presenti: 

• Un ampliamento dello spettro delle opportunità di investimento nella categoria delle 

distressed situation all’interno del panorama italiano; 

• Una netta riduzione dei costi di esecuzione attraverso l’internalizzazione di figure 

professionali, aventi un’estrazione professionale estremamente diversificata, per la 

consulenza sui piani di ristrutturazione e sulle diverse fasi di vita degli investimenti; 

• Un incremento del ritorno sull’investimento: la Società, avendo il controllo 

sull’interno processo (acquisizione, riqualificazione e vendita dell’immobile target), 

può mettere in atto e gestire con precisione strategie ideate in-house volte alla 

massimizzazione del valore; 

• Un maggior numero di opportunità di exit che favoriscono, a seguito della fase di 

bidding e negoziazione, una maggiore probabilità di chiusura del deal senza ritardi e 

con un elevato valore aggiunto. 
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Borgosesia Real Estate, attraverso le capacità professionali, imprenditoriali e finanziarie del 

proprio management, acquista beni immobili ad uso abitativo in corso di realizzazione 

gestendo ogni fase del processo, che va dall’analisi dell’immobile, al suo acquisto fino alla 

vendita. La divisione Borgosesia Alternative, invece, punta ad ottenere ritorni economici 

interessanti in un orizzonte temporale massimo di tre anni, mediante investimenti in crediti 

tributari e non, partecipazioni e asset industriali gestiti passivamente, e contenziosi pendenti. 

2.2 Business model e Value Chain 

Borgosesia, in qualità di holding di partecipazioni, ed il Gruppo che a questa fa capo, si pongono 

l’obiettivo di investire in operazioni con limitati rischi di downside nelle quali è possibile far 

emergere, già all’atto del closing, consistenti plusvalenze. Il modello di business si fonda sulla 

rigenerazione di valore, prevalentemente di natura immobiliare, nell’ambito delle special 

situation. Nelle situazioni aziendali di crisi o che necessitano di ristrutturazioni interne, la 

Società mette a disposizione le proprie strutture, competenze interne e strumenti al fine di 

generare valore aggiunto, operando anche nelle situazioni di investimento più difficili, 

generando ricchezza sia per gli investitori che per l’economia reale.  

Chart 7 – Value Chain  

 

Source: Borgosesia  

Il tipico processo di un’operazione di investimento presuppone una durata massima di 30/36 

mesi ed è definito nelle seguenti quattro fasi: 

• Scouting 

Si identifica nell’attività di ricerca di opportunità di investimento, nella gestione delle relazioni 

professionali e dei rapporti con le varie fonti di origination.  Tramite la propria rete di scouting, 

formata da segnalatori fidelizzati, operanti principalmente nella regione Lombardia, vengono 

portate all’attenzione del management le singole opportunità di investimento immobiliare, 

selezionate sulla base di una preliminare e generica notizia in ordine al loro stato. A seguito 

dell’identificazione dell’asset oggetto di possibile investimento, si procede con la raccolta del 

maggior numero di informazioni circa lo stato non performing della proprietà (per esempio la 

presenza di un eventuale procedura concorsuale, l’entità del passivo, i principali creditori e le 

garanzie in essere). Si analizzano, infine, le caratteristiche tecniche, urbanistiche e commerciali, 

tenendo conto degli aspetti dimensionali, di impegno finanziario, della redditività e delle 

tempistiche di realizzazione al fine di redigere una preliminare valutazione in merito alla bontà 

dell’investimento e una prima indicazione del prezzo a cui l’asset potrebbe essere rilevato.  

• Acquisto e financing 

Fase di avvio delle negoziazioni con le diverse controparti coinvolte. Nello specifico, conclusasi 

la preliminare valutazione da parte dell’area immobiliare, la gestione passa all’area finanza che, 

attraverso visure e conoscenze dirette, risale al titolare del credito, delinea una strategia di 

impossessamento dell’immobile e verifica a tal fine la possibilità di raggiungere col debitore un 

accordo stragiudiziale, attestato da un professionista indipendente ai sensi dell’articolo 67 

della Legge Fallimentare, per evitare così la fase di asta.  
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Sulla base delle informazioni così acquisite, le due aree, immobiliare e finanziaria, provvedono 

a formulare una manifestazione di interesse non vincolante per il rilievo del credito, a 

raggiungere un accordo col debitore finalizzato all’impossessamento del bene e condizionato 

all’acquisto del credito, ad effettuare la due diligence sul credito e sul sottostante e, infine, ad 

approntare il primo business plan dell’operazione. Al termine di tutte queste attività, si procede 

con l’acquisto del credito e con il ripossessamento del bene.  

Mediamente tale processo si svolge in un arco temporale di otto mesi e, ad oggi, il Gruppo non 

ha mai dato corso ad un’attività giudiziale di recupero del credito a causa dell’impossibilità di 

raggiungere un accordo col singolo debitore finalizzato al ripossessamento dei beni posti a 

garanzia dello stesso. Si precisa, infine, che tale attività non risulta essere necessaria laddove 

l’intervento del Gruppo si realizza in contesti diversi da quelli di situazioni di crisi quali, ad 

esempio, quelli legati a cambi generazionali, processi di dismissione forzosa del garante di 

esposizioni terze, e nelle cosiddette special opportunity per distinguerle da quelle legate a 

situazioni di crisi conclamate, queste ultime individuate come special situation. A livello 

strategico, al fine di conseguire un solido vantaggio competitivo, il modello operativo di 

Borgosesia prevede, da prassi, l’acquisto preliminare dei crediti garantiti, sia con classificazione 

di inadempienza probabile (UTP, ovvero Unlikely To Pay) che di sofferenze (NPL, ovvero Non 

Performing Loans), il cui collateral si identifica con l’immobile target di investimento. Tali 

crediti, essendo esposizioni creditizie deteriorate, vengono acquistati dalla Società con forte 

sconto rispetto al loro valore nominale (GBV, o Gross Book Value) per poi essere utilizzati al 

fine di compensare, nella sua totalità o parzialmente, il debito contratto per l’acquisto degli 

immobili. Per supportare la fase di acquisto del credito e dell’immobile, oltre alla successiva 

fase di valorizzazione dello stesso, Borgosesia fa solitamente ricorso all’indebitamento 

finanziario.  

• Cartolarizzazione 

Tra la fase di acquisto del credito sino al perfezionamento dell’impossessamento 

dell’immobile, la Società mette spesso in atto una particolare operazione di ingegneria 

finanziaria. La cartolarizzazione dei crediti ha luogo attraverso un preliminare sondaggio dei 

possibili investitori e la successiva strutturazione dell’operazione viene realizzata per lo più 

grazie a professionalità interne al Gruppo. 

• Estrazione 

Conclusasi la fase di acquisto di crediti assistiti da ipoteca, si procede al ripossessamento dei 

beni posti a garanzia. Tale processo può assumere una duplice forma, in ragione della natura 

del credito acquisito. Nel caso di crediti UTP, ci si accorda con i debitori interessati e a fronte 

dell’acquisto del bene, fra l’altro, si rinuncia alle azioni esecutive. Per quanto concerne gli NPL, 

invece, si procede con la partecipazione all’asta dell’immobile ipotecato o, altrimenti, nella 

proposta di concordato fallimentare.  

• Valorizzazione 

Una volta acquisita la proprietà dell’immobile, si procede con il perfezionamento del progetto 

edilizio, l’acquisizione o la modifica dei titoli edificatori e l’avvio ed ultimazione dei lavori di 

costruzione, la cui esecuzione è affidata a terzi. La ristrutturazione viene data in appalto a terze 

parti, mantenendo internamente soltanto le funzioni di direzione lavori e coordinamento del 

singolo intervento.  
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• Exit  

Prima della conclusione dei lavori di costruzione e/o ristrutturazione dell’immobile, la Società 

lancia una campagna promozionale finalizzata alla stipula dei contratti preliminari (letter of 

intent), in base ai quali l’acquirente si impegna al pagamento dell’unità immobiliare. Il processo 

di commercializzazione e vendita viene condotto anche utilizzando agenzie immobiliari locali, 

sebbene il coordinamento del singolo intervento rimanga nelle mani di un responsabile 

commerciale interno al Gruppo. 

2.3 Operazioni di successo 

La Società è in grado di creare valore da situazioni complesse e problematiche di varia natura, 

derivanti, come anticipato, sia da procedure concorsuali che da situazioni di dissesto 

finanziario. 

A differenza degli altri operatori di mercato, ovvero trader di asset non performing, Borgosesia 

non si limita a comprare e vendere portafogli e asset problematici, bensì adotta un approccio 

“hands-on”, che prevede di investire in situazioni in distress e illiquide cercando di sfruttarne 

appieno il valore nascosto e realizzarlo nella sua interezza. Il Gruppo intende rimettere sul 

mercato immobili riqualificati in precedenza non idonei, abbandonati o inagibili, aggiungendo 

valore al territorio, sanificando situazioni di degrado e arricchendo la comunità urbana nel suo 

insieme. Tutto questo avviene mediante Borgosesia Real Estate, la divisione specializzata in 

investimenti immobiliari, principalmente in edifici residenziali nei grandi centri urbani. 

Chart 8 – From the state of asset repossession to the realization 

 

Source: Borgosesia  

Tra gli esempi virtuosi dell’attività di riqualificazione, si cita un intervento localizzato a Milano 

in zona Bovisa, più precisamente in via Enrico Cosenz, quartiere ben servito dalle principali 

infrastrutture e oggetto di recente ed importante riqualificazione. L’inizio dei lavori è avvenuto 

a dicembre 2016, e ha comportato la trasformazione ed il completamento di un albergo in uno 

sviluppo residenziale terminato a novembre 2018. Lo stato di commercializzazione, invece, è 

stato completato un mese dopo per € 19,10 mln.  

Inoltre, è stata completata a gennaio 2020 la commercializzazione, per € 8,35 mln complessivi, 

di due torri residenziali di otto piani nella città metropolitana di Milano, all’interno delle quali 

trovano posto 23 unità abitative. L’acquisto del credito di quest’ultime risale al 2017 e l’inizio 

dei lavori è datato marzo 2018.  
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Chart 9 – From the project to the realization  

 

Source: Borgosesia  

Infine, merita di menzione l’intervento in Via Lattanzio, denominato anche Elle Building, 

localizzato nella prima cerchia cittadina nella zona di Porta Romana, a Milano. Il complesso si 

inserisce nel più ampio piano rigenerativo del Comune e ha l’obiettivo di apportare importanti 

trasformazioni architettoniche e urbane per ricucire il tessuto urbano. L’immobile d’angolo tra 

via Lattanzio e via Colletta, mai completato e rimasto abbandonato dal 2009 per problemi 

finanziari, ha costituito per anni un pericolo per la sicurezza, salubrità ed incolumità pubblica 

ed un disagio per il decoro e la qualità urbana. Con l’obiettivo di reinterpretare l’architettura 

residenziale di tradizione meneghina, il cui elemento caratteristico si identifica nella casa a 

ballatoio, Borgosesia ha dato vita a un complesso abitativo composto da 15 unità immobiliari, 

ciascuna dotata di ampi spazi esterni privati, da oltre 35 box auto e, infine, da spazi comuni 

come palestra, stanze adibite al co-working e ampi giardini. Nel marzo 2021 si è completato lo 

stato di commercializzazione per un totale di € 8,2 mln.  

Chart 10 – From the state of asset repossession to the realization of Elle Building  

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Borgosesia  
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2.4 Clienti e fornitori 

2.4.1 Clienti 

La customer base del Gruppo è ampia e consolidata, con un portafoglio che comprende 

investitori istituzionali, ma soprattutto retail. I clienti che hanno deciso di avvalersi delle 

competenze e della professionalità di Borgosesia ne sono legati solitamente per un singolo 

intervento: difficilmente, infatti, il medesimo cliente investe in più abitazioni in più di un singolo 

intervento e, pertanto, la Società non presenta significative incidenze sul totale delle vendite 

da parte di clienti fidelizzati.  

2.4.2 Fornitori 

Borgosesia si avvale di consulenti esterni (e.g. progettisti, architetti e professionisti per la 

direzioni lavori) che prestano servizi tecnici nonché di imprese appaltatrici che, di volta in volta, 

vengono selezionate per curare i singoli interventi di rivitalizzazione degli immobili. Come  

detto per i clienti, la Società non si avvale di fornitori fidelizzati.  Per l’acquisto di crediti 

deteriorati, al contrario, la Società opera quasi esclusivamente sul mercato secondario e con 

meno frequenza sul mercato primario.  

A supporto dell’attività del Gruppo si segnala anche l’attività della rete di scouting, formata da 

una serie di segnalatori fidelizzati, che si occupano di porre all’attenzione del management le 

singole opportunità di investimento mobiliare.  
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3. Il mercato 

3.1 Il mercato immobiliare italiano 

Il mercato a cui Borgosesia attinge è il mercato immobiliare italiano, di natura prettamente 

residenziale. A livello congiunturale, una delle principali caratteristiche del mercato del real 

estate si identifica nella corroborata tenuta e solidità del settore stesso, che è pertanto meno 

impattato e volatile rispetto ad altri segmenti nei momenti di recessione economica. A 

conferma di tale trend, a seguito della flessione delle trattative conseguenti alle misure di 

lockdown per contenere la diffusione della pandemia di Covid-19, nel 2021 tutto il comparto è 

stato caratterizzato da un rebound generalizzato. Partendo da una visione di più ampio spettro, 

il volume degli investimenti nel commercial real estate in Italia si è chiuso a quota € 10,4 mld, 

in crescita del 14% rispetto al 2020. Si specifica, tuttavia, che tale incremento non riflette la 

reale intensità della ripresa poiché l’ammontare non contempla quegli investimenti la cui 

decisione di vendere o comprare è stata presa, ma il contratto non è stato ancora concluso.  

Volendo scendere più nel dettaglio, gli investitori hanno privilegiato i settori con caratteristiche 

anticicliche, quali logistica, residenziale e alternative. A livello quantitativo, il comparto della 

logistica per la prima volta ha raggiunto i € 2,7 mld, con un +89% rispetto al 2020, diventando 

così la prima asset class per volume investito. L’intensa domanda per asset tecnologici e 

strutture sanitarie premia il settore alternative, con volumi più che raddoppiati rispetto 

all’anno precedente. Indipendentemente dalla asset class, si specifica che uno dei temi più 

rilevanti nella scelta di investimento è il crescente interesse per le tematiche ESG. Dal CBRE 

Italy Investor Intentions Survey 2022 emerge, infatti, che il 18% degli investitori non 

prenderebbe neanche in considerazione acquisizioni di immobili che non rispettano rigidi 

criteri di sostenibilità ambientale, sociale e di governance. 

Considerando, invece, il mercato target della Società, il volume degli investimenti nel settore 

residenziale ha continuato a crescere nel corso del 2021 fino a toccare quota € 720 mln, pari al 

+24% rispetto al FY20A. Tale incremento è riconducibile alla vitalità del segmento Multifamily 

che ha generato il 79% dei volumi di investimento nel panorama italiano e che si identifica con 

il residenziale in locazione gestito da operatori professionali. Nello specifico, la conclamata 

stabilità dei flussi di cassa, l’opportunità di diversificazione in linea con i criteri ESG e la 

crescente domanda di un bene, l’immobile, considerato primario per gli acquirenti hanno 

catalizzato l’attenzione degli investitori e ne hanno sostenuto la crescita. A seguito della 

convivenza forzosa degli ultimi inverni pandemici, inoltre, la compravendita immobiliare nel 

settore residenziale si è rivolta prettamente alla qualità dell’abitare, con l’obiettivo di rilevare 

immobili più spaziosi, salubri e lontano dal centro della città. Analizzando le transazioni 

avvenute, i trilocali sono stati scelti dal 41% degli acquirenti a discapito di mono o bilocali sia 

per il più ampio spazio che li caratterizza che per la stabilità dei prezzi di tale segmento. Se le 

recenti preferenze in termini di localizzazione e caratteristiche dell’immobile rappresentano 

una novità rispetto agli orientamenti pre-pandemici, il supporto del settore bancario si 

conferma un prerequisito irrinunciabile per la maggioranza delle famiglie italiane. 

A concludere, la divisione Borgosesia Real Estate ha beneficiato dell’intensificazione delle 

strategie degli investitori di “build-to-core” and “value-add” con exit a immobile ristrutturato. 

A livello geografico, il maggiore volume di investimenti si è realizzato nel Nord Italia per oltre i 

due terzi dell’intero ammontare, confermando così il trend ormai storico. Nello specifico, la 

sola provincia di Milano ha catalizzato oltre il 30% del totale degli investimenti della Società a 

fronte del 5% di quelli della provincia di Roma.  
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Chart 11 – Investimenti nel settore residenziale per area geografica, € Mln 

 
Source: CBRE Research 

Sulla scia del rimbalzo del mercato immobiliare, infine, la Società ha perfezionato € 3,8 mln di 

investimenti diretti in immobili nell’ambito di special situation con l’obbiettivo di curare, 

attraverso la divisione Borgosesia Real Estate, ogni fase della catena del valore e il relativo 

processo di valorizzazione.  

3.2 Il mercato NPL 

Il mercato italiano legato ai crediti deteriorati, altresì definiti non-performing loans, si 

riconferma nel 2021 come uno dei più importanti in Europa. Pur tuttavia, durante lo scorso 

anno, si è riscontrato un calo nel volume delle transazioni di circa il 35% rispetto ai 12 mesi 

precedenti, in conseguenza dell’assenza di maxi operazioni di carattere strategico. Il 2021 si è 

chiuso con un volume di transazioni di poco superiore a € 27,1 mld di cui oltre € 16,5 mld si 

sono concentrate nel quarto trimestre dell’anno. Tale ammontare nell’ultima fase dell’anno si 

giustifica col grande impulso delle operazioni di deleveraging assistite dalle garanzie sulla 

cartolarizzazione delle sofferenze (GACS) concesse dallo Stato.   

Scendendo più nel dettaglio, se il mercato primario è in graduale contrazione dal picco di € 345 

mld raggiunto nel 2015, il mercato secondario si caratterizza per una crescente vitalità. A 

conferma, ben il 32% delle transazioni di NPL avvenute nel 2021 ha interessato il mercato 

secondario.  Il controvalore del segmento è arrivato a cubare oltre € 5,8 mld, con un’incidenza 

più che raddoppiata rispetto al 10% raggiunto nel 2020. Il dato relativo alla percentuale di 

operazioni legate alle esposizioni UTP subisce, invece, un leggero decremento. Nello specifico, 

se nel 2020 circa il 15% delle transazioni era riconducibile a transazioni aventi ad oggetto 

portafogli o posizioni UTP, nel 2021 l’incidenza si è fermata al 12% pari a un volume lordo di 

circa € 3,3 mld. 

Volgendo lo sguardo al futuro, la mancata proroga delle moratorie sui prestiti, introdotte 

dall’art. 56 del Decreto Legislativo Cura Italia, potrebbe impattare la solvibilità di diverse 

attività economiche legate al settore immobiliare, della ristorazione e del turismo, 

preannunciando un rinnovato slancio delle transazioni legate al segmento dei crediti semi-

deteriorati e UTP. Inoltre, l’effetto negativo sulle riserve di cassa delle imprese di costruzioni 

potrebbe essere amplificato dai prezzi di mercato crescenti delle materie prime e dell’energia.  
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Chart 12 –Trend mercato NPL, UTP e Pipeline, € Mld di GBV  

   

Source: Banca Ifis 

Nel trascorso esercizio il Gruppo ha accelerato significativamente il processo di accrescimento 

dei co-investimenti con terzi e della co-gestione dei relativi asset. Nello specifico, la Società ha 

realizzato investimenti per € 16,5 mln per l’acquisto di single-name loan ipotecari allo scopo di 

acquisire gli asset posti a garanzia degli stessi e per € 1,9 mln per quello di crediti oggetto di 

una strategia collection ossia focalizzata sul loro incasso attraverso la sola escussione delle 

relative garanzie reali e personali.   
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4.         Posizionamento Competitivo 

Il modello di business di Borgosesia, centrato sull’acquisto dei crediti ipotecari al fine di 

rilevare, valorizzare e rivendere gli immobili cauzionali, non ha eguali nel panorama italiano ed 

europeo. Non si identificano, infatti, altre società quotate che adottano il medesimo business 

model e, pertanto, non vi sono competitor diretti. Tuttavia, seppur distanti in termini 

dimensionali,  se ne possono citare molteplici che investono e gestiscono crediti e altrettante 

che sono attive nello sviluppo immobiliare.  

Considerata l’unicità del modello di business e grazie al mix di competenze nell’ambito 

finanziario, professionale e del real estate, la Società presenta diversi vantaggi competitivi 

rispetto alle altre società che operano unicamente in uno dei due segmenti di mercato. Tale 

integrazione strategica, infatti, permette a Borgosesia di ottenere proventi più elevati rispetto 

a quelli conseguiti da operatori di mercato che investono unicamente sui non performing loan 

o sullo sviluppo immobiliare. In tale contesto, il valore aggiunto emerge dal recupero del valore 

creato da terzi, che poiché “congelato” per motivi di crisi finanziarie, passaggi generazionali 

fallimentari o affini, risulta essere non fruibile al mercato.  Inoltre, l’acquisto di immobili il cui 

iter urbanistico è già stato concluso snellisce la struttura dei costi della Società in quanto sono 

stati assolti, almeno in parte, gli oneri di urbanizzazione.  

L’intrinseca flessibilità del modello di business adottato, in aggiunta, permette alla Società di 

rispondere velocemente alle tendenze di mercato. Già durante il periodo inziale della 

pandemia di Covid, ad esempio, Borgosesia è riuscita a comprendere in netto anticipo rispetto 

alla concorrenza i nuovi bisogni dei propri clienti, investendo così in immobili ubicati fuori 

Milano, come sui laghi lombardi e in zone turistiche. La stessa lungimiranza si è riscontrata nel 

secondo semestre del 2021, quando, prevedendo l’aumento generalizzato dei prezzi delle 

materie prime, la Società ha investito sui brownfield, ovvero immobili che necessitano di una 

quantità più contenuta di capex. Il vantaggio competitivo di Borgosesia è sostenuto da: 

• Capacità di scelta tra i più promettenti Non Performing Loans/Unlikely To Pay 

single name all’interno delle numerose alternative; 

• Vasta conoscenza nel quadro giuridico sottostante; 

• Abilità esecutive tempestive e convenienti per estrarre il massimo valore 

possibile dagli investimenti; 

• Team ingegneristico a presidio dell’acquisto e della valorizzazione degli 

immobili target. 

Per il prossimo futuro, si prevede che Borgosesia acceleri il proprio percorso di trasformazione 

strategica da singolo investitore a co-investitore e gestore, grazie a cui potrà cogliere 

opportunità di investimento di taglio superiore nonché incrementare la quota di ricavi da 

servizi ripetitivi e ad elevata marginalità. Tale processo risulta già avviato grazie alle joint 

venture col Gruppo DDM e il Gruppo Consultinvest. In tale ottica, la Società ha avviato un 

programma di potenziamento dell’area immobiliare che include anche l’assunzione di una 

decina di unità professionali con seniority elevata.  

Oltre all’obiettivo di emergere come leader del mercato immobiliare, Borgosesia ambisce ad 

entrare nel mercato di alcune asset class alternative e per raggiungere tale fine, nel corso del 

2021, è stata potenziata la struttura di BGS Alternative, ovvero la divisione del Gruppo 

dedicata, tra l’altro, alla gestione degli investimenti con sottostanti prettamente non 

immobiliari, quali crediti erariali, liti nonché impianti di produzione di energie alternative.  
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Con riferimento a questi ultimi è attualmente in fase di studio la possibilità di creare joint 

venture con società specializzate nella valutazione, nel revamping e nella gestione di 

infrastrutture in area energy. Nello specifico, i pannelli fotovoltaici e gli impianti energetici, 

essendo complementari al proprio business, si identificano come l’asset class che ha più 

potenzialità di apportare valore aggiunto all’offerta di mercato di Borgosesia. Al fine di 

acquisire vantaggio in termini di tempistiche, si prevede che la divisione BGS Alternative diventi 

operativa già nel corrente esercizio, con la possibilità di raggiungere ritorni concreti a partire 

dal 2023.  

Il varo di BGS Club SPAC, la prima SPAC italiana destinata ad investire nel settore dei distressed 

asset, si può definire come il concreto esempio dell’impegno della Società per divenire un asset 

management specializzato in illiquid asset.  

Volgendo lo sguardo al medio-lungo termine, invece, si specifica che il segmento di mercato in 

cui la Società opera beneficerà di un trend favorevole per via della crescente tendenza di 

cessione dei crediti deteriorati da parte del sistema bancario a terzi e della sempre più 

stringente normativa di matrice europea volta al contenimento dei rischi.  
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4.1      SWOT analysis 
 
Strengths: 
 

• Comprovata capacità di navigare nel complesso quadro normativo sottostante alla 

propria attività; 

• Vasta esperienza del top management nell’ambito delle procedure concorsuali; 

• Team ingegneristico a presidio del comparto immobiliare; 

• Leggera struttura dei costi fissi; 

• Sinergie operative tra le divisioni.  

Weaknesses: 

• Capacità di raccolta fondi limitata; 

• Lunghe tempistiche di svolgimento dell’intero processo; 

• Potenziali rischi sistemici elevati.  

Opportunities: 

• Ampia rete di contatti all’interno del settore di riferimento; 

• Espansione degli investimenti in nuovi settori e asset class;  

• Aumento del numero degli investimenti;  

• Focus su progetti a marginalità maggiore di tipo greenfield.  

Threats: 

• Dipendenza dalla normativa fallimentare italiana; 

• Tempistiche nel dialogo con ogni singolo debitore nel processo di acquisizione degli 

immobili; 

• Svalutazione del patrimonio immobiliare oggetto di investimento; 

• Aumento dei tassi di interesse reali e conseguente diminuzione della domanda di 

abitazioni “prima casa” a causa del ridotto potere di acquisto; 

• Difficoltà nel riconoscimento dei ricavi alle date di incasso. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

   

INITIATION OF COVERAGE  22 

 

5. Economics & Financials 

Table 2 – Economics & Financials  

 

Source: Integrae SIM 

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E

Revenues 19,45 21,11 23,60 26,75 41,00 45,00 46,50 47,00

Fair Value Adjustment 2,07 3,54 0,30 0,45 0,50 0,70 1,25 2,15

Other Revenues 5,67 1,10 3,00 2,00 0,20 0,00 0,00 0,00

Value of Production 27,20 25,76 26,90 29,20 41,70 45,70 47,75 49,15

COGS 13,21 6,62 9,00 10,25 21,85 23,90 24,90 25,40

Services 6,42 6,07 1,65 1,80 2,20 2,35 2,45 2,50

Use Of Asset 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Employees 0,32 0,52 1,85 2,15 2,25 2,45 2,50 2,60

Other Operating Expenses 0,46 0,54 0,35 0,35 0,35 0,35 0,40 0,40

EBITDA 6,75 11,96 14,00 14,60 15,00 16,60 17,45 18,20

EBITDA Margin 24,8% 46,4% 52,0% 50,0% 36,0% 36,3% 36,5% 37,0%

D&A 0,34 0,60 0,75 0,75 0,80 0,80 0,80 0,80

EBIT 6,41 11,36 13,25 13,85 14,20 15,80 16,65 17,40

EBIT Margin 23,6% 44,1% 49,3% 47,4% 34,1% 34,6% 34,9% 35,4%

Financial Management (2,14) (3,26) (4,25) (3,40) (3,25) (1,75) (1,15) (0,05)

EBT 4,27 8,10 9,00 10,45 10,95 14,05 15,50 17,35

Taxes (0,77) 0,23 1,00 1,15 1,25 1,50 1,60 1,80

Net Income 5,04 7,87 8,00 9,30 9,70 12,55 13,90 15,55

CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E

Fixed Assets 6,99 7,26 0,85 0,70 0,60 0,50 0,35 0,25

Account receivable 0,78 1,74 2,00 1,05 1,20 1,40 1,60 1,80

Investments 52,47 76,65 89,00 84,50 88,00 104,00 116,00 128,00

Account payable 8,36 11,62 14,00 19,00 16,00 16,50 16,80 17,00

Operating Working Capital 44,88 66,78 77,00 66,55 73,20 88,90 100,80 112,80

Other receivable 5,27 8,47 8,30 6,50 6,30 6,10 5,90 5,75

Other payable 0,15 0,56 5,70 2,80 2,60 2,45 2,35 1,60

Net Working Capital 50,00 74,69 79,60 70,25 76,90 92,55 104,35 116,95

Severance Indemnities & Other Provisions 1,24 1,27 0,30 0,30 0,35 0,40 0,50 0,60

NET INVESTED CAPITAL 55,76 80,68 80,15 70,65 77,15 92,65 104,20 116,60

Share Capital 9,90 9,90 9,90 9,90 9,90 9,90 9,90 9,90

Reserves 17,28 23,18 29,45 36,46 44,66 53,44 64,91 77,06

Net Income 4,75 7,08 8,00 9,30 9,70 12,55 13,90 15,55

Equity 31,92 40,15 47,35 55,65 64,26 75,89 88,71 102,51

Minorities Equity 4,71 13,05 13,05 13,05 13,05 0,00 0,00 0,00

Cash & Cash Equivalent 6,69 12,23 32,70 63,75 53,56 36,24 19,76 22,66

Short Term Financial Debt 10,76 17,44 23,45 36,80 33,40 32,50 35,00 36,50

M/L Term Financial Debt 15,06 22,27 29,00 28,90 20,00 20,50 0,25 0,25

Net Financial Position 19,12 27,48 19,75 1,95 (0,16) 16,76 15,49 14,09

SOURCES 55,76 80,68 80,15 70,65 77,15 92,65 104,20 116,60

CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E

EBIT 6,41 11,36 13,25 13,85 14,20 15,80 16,65 17,40

Taxes (0,77) 0,23 1,00 1,15 1,25 1,50 1,60 1,80

NOPAT 7,18 11,13 12,25 12,70 12,95 14,30 15,05 15,60

D&A 0,34 0,60 0,75 0,75 0,80 0,80 0,80 0,80

Change in receivable 0,38 (0,96) (0,26) 0,95 (0,15) (0,20) (0,20) (0,20)

Change in Investments (27,80) (24,18) (12,35) 4,50 (3,50) (16,00) (12,00) (12,00)

Change in payable 6,34 3,25 2,38 5,00 (3,00) 0,50 0,30 0,20

Change in others (5,84) (2,80) 5,32 (1,10) 0,00 0,05 0,10 (0,60)

Change in NWC (26,93) (24,70) (4,91) 9,35 (6,65) (15,65) (11,80) (12,60)

Change in provisions 0,23 0,03 (0,97) 0,00 0,05 0,05 0,10 0,10

OPERATING CASH FLOW (19,19) (12,93) 7,13 22,80 7,15 (0,50) 4,15 3,90

Capex 2,6 (0,9) 5,7 (0,6) (0,7) (0,7) (0,7) (0,7)

FREE CASH FLOW (16,60) (13,80) 12,78 22,20 6,45 (1,20) 3,50 3,20

Financial Management (2,14) (3,26) (4,25) (3,40) (3,25) (1,75) (1,15) (0,05)

Change in Debt to Bank 16,37 13,90 12,74 13,25 (12,30) (0,40) (17,75) 1,50

Change in Equity 4,26 8,70 (0,80) (1,00) (1,10) (13,97) (1,08) (1,75)

FREE CASH FLOW TO EQUITY 1,89 5,54 20,46 31,05 (10,20) (17,32) (16,48) 2,90



  

   

INITIATION OF COVERAGE  23 

 

5.1   FY21A Results 

Nel bilancio al 31 dicembre 2021, il Gruppo ha generato un valore della produzione consolidato 

pari a € 25,76 mln, rispetto al dato dell’esercizio precedente, pari a € 27,20 mln (-5,3%), 

comprensivo dell’effetto di riallineamento netto degli investimenti immobiliari e del fair value 

dei crediti acquistati da terzi, per una diversa dinamica delle attività di impossessamento 

concluse. Borgosesia, nel trascorso dell’esercizio, ha continuato le attività storicamente legate 

agli investimenti diretti (come unico investitore) riuscendo anche ad accelerare l’attività di co-

investimento con terzi per la gestione degli asset. Tra i ricavi si evidenzia un’importante 

distinzione tra ricavi di vendita immobiliari, contabilizzati al momento del passaggio di 

proprietà del bene oggetto di valorizzazione, e ricavi per la prestazione di servizi, che 

comprendono lo stanziamento di erogazioni effettuate ma non ancora fatturate.  

Il Gruppo ha perfezionato nel corso dell’anno nuovi investimenti per € 22,2 mln, relativi sia 

all’acquisto di single name loans ipotecari, in modo di rendersi acquirenti degli asset posti a 

garanzia degli stessi, che all’acquisto diretto di immobili nell’ambito di special situation, per 

curarne il processo di valorizzazione.  

L’EBITDA si attesta pari a € 11,96 mln, in miglioramento del 76,7% rispetto al dato del FY20A 

pari a € 6,75 mln. La crescita dell’EBITDA si riflette positivamente anche sulla marginalità, che 

passa dal 24,8% al 46,4%, principalmente a causa della cessione di alcuni immobili e dello 

svolgimento di attività a marginalità maggiore, che comporta una diminuzione significativa 

dell’incidenza dei costi per materie prime (COGS) sul valore della produzione. 

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,60 mln, è pari a € 11,36 mln rispetto al valore 

del FY20A pari a € 6,41 mln, registrando pertanto una crescita del 76,6%. Analogamente, anche 

l’EBIT margin è in miglioramento, passando dal 23,6% del FY20A al 43,9% del dicembre 2021. 

Il Net Income raggiunge quota € 7,87 mln alla fine del 2021 (+56,2% vs FY20A).  

A livello patrimoniale, la NFP passa da € 19,12 mln nel FY20A a € 27,48 mln di debito nel FY21A, 

a causa del particolare tipo di attività esercitata da Borgosesia e dal relativo ciclo produttivo, 

ovvero l’acquisto degli immobili destinati ad un successivo processo di valorizzazione è di prassi 

preceduto da quello di crediti non performanti, garantiti da ipoteca iscritta su questi, utilizzati 

per assolvere la più parte del relativo prezzo. Nel mese di febbraio 2021 è stato emesso un 

prestito obbligazionario senior unrated per un ammontare massimo di € 20,0 mln, raccolto in 

diverse tranche nel corso dell’esercizio.  
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5.2     FY22E – FY27E Estimates  

Chart 13 – VoP, EBITDA FY21A – FY27E 

 
Source: elaborazione Integrae SIM 

Per i prossimi anni, ci aspettiamo un incremento del valore della produzione che, secondo le 

nostre stime, passerà da € 25,76 mln del FY21A a € 49,15 mln del FY27E (CAGR FY21A - FY27E: 

11,4%). Le previsioni per gli anni di piano sono formulate sulla base delle aspettative sulle 

opportunità di investimento sfruttate dal Gruppo, in termini di acquisizione di crediti finanziari 

deteriorati con il fine di rilevare l’immobile sottostante o acquisizione diretta di immobili da 

valorizzare. Negli anni di piano la crescita verrà trainata principalmente dai seguenti driver: 

• Stanziamento di ingenti somme da investire in progetti di diversa natura, per un 

ammontare complessivo maggiore di € 100 mln;  

• Completamento dei lavori relativi a progetti già avviati, da dismettere nei prossimi 

anni, e progetti in pipeline ancora da avviare; 

• Proseguimento delle procedure riferite ai crediti in fase di estrazione, tra cui Tenuta 

di Petriolo, Torrita di Siena (SI), Borgo residenziale con cantina vinicola e uno sviluppo 

residenziale a Castrezzato (BS) in Franciacorta;  

• Accelerazione costante dell’attività di recupero crediti in sofferenza garantiti da asset 

immobiliari, finalizzati alla valorizzazione. 
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Chart 14 – EBITDA & EBIT margin FY21A – FY27E 

 
Source: elaborazione Integrae SIM 

Ci aspettiamo un incremento dell’EBITDA che, secondo le nostre stime, passerà da € 11,96 mln 

del FY21A a € 18,20 mln del FY27E, per un EBITDA margin che passa dal 46,3% al 36,8% previsto 

per il FY27E. L’evoluzione della marginalità è strettamente collegata alla tipologia di 

investimenti messi in atto dalla Società e dalla tipologia di interventi effettuata sull’immobile 

da valorizzare; nei primi anni di piano si nota un picco principalmente dovuto allo svolgimento 

di nuove iniziative che consentono una maggiore marginalità sul valore della produzione e alla 

dismissione di alcuni asset relativi a investimenti precedenti, mentre a partire dal FY24E, con 

l’avvio di nuovi progetti, è prevista una marginalità stabile per i futuri anni di piano. Tra i diversi 

tipi di investimento infatti, si ricorda la distinzione tra asset greenfield, brownfield e collection. 

Nel primo caso, si investe in costruzioni ancora non avviate, quindi da creare da zero; ad un 

basso investimento iniziale seguono ingenti investimenti nei periodi successivi e una durata 

media di progetto abbastanza lunga (circa 3 anni). Al contrario, asset di tipo brownfield 

riguardano costruzioni già avviate che necessitano interventi di valorizzazione, quindi con 

elevato investimento iniziale e bassi costi diretti, con una durata dei lavori generalmente 

inferiore. Queste due tipologie prevalgono in termini di margini rispetto all’attività di collection, 

che riguarda la compravendita di non performing exposure, e sono le tipologie su cui il Gruppo 

sta concentrando i propri investimenti per migliorare i margini.  

  

46,4%

52,0%
50,0%

36,0% 36,3% 36,5% 37,0%
44,1% 49,3%

47,4%

34,1% 34,6% 34,9% 35,4%

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

FY21A FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E

EBITDA margin EBIT margin



  

   

INITIATION OF COVERAGE  26 

 

Chart 15 – Revenues, Capex FY21A – FY27E 

 

Source: elaborazione Integrae SIM 

Prevediamo che Borgosesia prosegua nel proprio piano di investimenti finalizzati alla 

valorizzazione degli immobili acquistati e alla compravendita di esposizioni non performing. Gli 

investimenti in termini di Capex riguardano in questo caso principalmente costi di struttura e 

manutenzione per meno di € 1,00 mln annui.  

Chart 16 – NFP FY21A – FY27E 

 

Source: elaborazione Integrae SIM 

Crediamo che la Società possa migliorare la propria NFP negli anni successivi al FY21A, 

principalmente in base all’andamento dei piani di rimborso del debito finanziario e ai flussi di 

cassa generati dall’aumento dei progetti gestiti e della marginalità. In particolare, stimiamo che 

la NFP possa raggiungere un valore nel FY27E pari a € 14,09 mln.  
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L’andamento scostante della net financial position è parzialmente giustificato dalla natura del 

business, che richiede, per gli interventi di acquisto e valorizzazione degli immobili, un forte 

investimento iniziale finanziato con debito seguito da spese periodiche per lo svolgimento dei 

lavori in loco. Il forte calo nel biennio FY23E – FY24E è imputabile alla previsione di dismissione 

della quasi totalità del magazzino attuale, che si traduce anche nel realizzo dei fair value 

annessi allo stesso, in quanto si stima che tutti i lavori di progetti già avviati verranno ultimati.  
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6. Valuation 

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Borgosesia sulla base della metodologia 

DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 

6.1. DCF Method 

Table 3 – WACC 

 

Source: Integrae SIM 

 

In particolare: 

- Il Risk-Free Rate è rappresentato dal Rendistato di giugno 2022 con scadenza 

compresa tra i 3 anni e 7 mesi e 4 anni e 6 mesi; 

- Il Market Premium coincide con il premio per il rischio del mercato italiano calcolato 

dal Professor A. Damodaran; 

- D/E è calcolato in base alle stime di Integrae SIM; 

- Ke è stato calcolato tramite CAPM; 

- Alfa, ovvero rischio specifico aggiuntivo, tipico degli investimenti azionari in imprese 

caratterizzate da ridotte dimensioni operative. Trattandosi di piccole dimensioni, lo 

small cap risk addizionale è stato assunto pari al 2.5%, valore medio tra quelli suggeriti 

dai principali studi in materia (Massari Zanetti, Valutazione Finanziaria, McGraw-Hill, 

2004, pag. 145, A. Damodaran, Cost of Equity and Small Cap Premium in Investment 

Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Assets, III edizione 

2012, Guatri Bini, Nuovo Trattato sulla Valutazione delle Aziende, 2009 pag. 236); 

- Il Beta è calcolato partendo dal Beta unlevered a 5 anni dei competitor; 

- Kd coincide con l’attuale costo del debito della Società. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Utilizzando questi dati, risulta un WACC pari al 6,50%.  

WACC 6,50%

Risk Free Rate 2,47% α (specific risk) 2,50%

Market Premium 6,42% Beta Adjusted 0,7

D/E (average) 100,00% Beta Relevered 1,3

Ke 9,75% Kd 4,50%
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Table 4 – DCF Valuation 

 

Source: Integrae SIM 

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, ne risulta 

un equity value di € 63,8 mln.  

Table 5 – Equity Value – Sensitivity Analysis 

 

Source: Integrae SIM 

  

DCF Equity Value 63,8

FCFO actualized 28,0 31%

TV actualized DCF 63,3 69%

Enterprise Value 91,3 100%

NFP (FY21A) 27,5

€/mln
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6.2. Market Multiples 

6.2.1. Composizione del panel 

• Hoist Finance AB 

Hoist Finance AB è una società del mercato del credito, impegnata in operazioni di acquisizione 

e gestione di prestiti in Europa. La società acquista prestiti in bonis e non performing dai suoi 

partner, banche internazionali e istituzioni finanziarie. Fornisce, inoltre, conti corrente e 

depositi a tempo determinato. La società, precedentemente nota come Hoist International AB, 

ha cambiato nome in Hoist Finance AB nel gennaio 2015. Hoist Finance AB è stata fondata nel 

1994 e ha sede a Stoccolma, in Svezia. 

• doValue SpA 

doValue SpA gestisce principalmente crediti deteriorati per banche, investitori, privati e 

istituzioni finanziarie pubbliche e private in Spagna, Portogallo, Grecia, Cipro e Italia. I servizi 

della società comprendono il recupero crediti, la gestione dei canoni di locazione, due 

diligence, la strutturazione e il co-investimento. Fornisce inoltre prodotti accessori, compresa 

la raccolta, l'elaborazione e la fornitura di informazioni commerciali, immobiliari e legali 

relative ai debitori, nonché la fornitura di servizi legali e servizi immobiliari. La società era 

precedentemente nota come doBank SpA e ha cambiato nome in doValue SpA nel giugno 2019. 

La società è stata fondata nel 2015 e ha sede a Verona, in Italia. 

• Intrum AB 

Intrum AB, insieme alle sue controllate, fornisce servizi finanziari e di gestione del credito in 

Europa e a livello internazionale. La società offre servizi di ottimizzazione del credito, inclusi 

monitoraggio del credito, decisione del credito, factoring e servizi di informazioni sul credito e 

recupero crediti. Fornisce, inoltre, servizi di pagamento, garanzia di pagamento e servizi IVA.in 

secondo luogo, offre servizi di gestione del credito, soluzioni di pagamento, servizi di 

riscossione, monitoraggio delle scadenze, solleciti e servizi di riscossione. Intrum AB (publ) è 

stata fondata nel 1923 e ha sede a Stoccolma, in Svezia. 

• DeA Capital S.p.A. 

DeA Capital SpA è la divisione di private equity di De Agostini SpA specializzata in investimenti 

diretti, fondi di venture capital, investimenti in fondi di fondi e co-investimenti. L'azienda 

investe in acquisizioni in società e, nell'ambito degli investimenti diretti, cerca di investire nelle 

società private operanti nel settore dei servizi. Investe anche in società quotate se prevede 

situazione di delisting. L'azienda preferisce investire nei settori dell'industria, della vendita al 

dettaglio, delle tecnologie dell'informazione e della comunicazione, dei servizi finanziari, 

dell'immobiliare, delle scienze biologiche, dei media, dell'intrattenimento, immobiliare e 

sanitario. Nel settore delle tecnologie dell'informazione e della comunicazione, si concentra su 

servizi e applicazioni per le comunicazioni e Internet di prossima generazione. L'azienda mira a 

investire in tutto il mondo principalmente in società con sede in Europa con particolare 

attenzione all'Europa emergente. In genere investe tra $ 67 milioni e $ 268,02 milioni nelle sue 

società in portafoglio. Preferisce assumere una posizione nel consiglio di amministrazione delle 

società in portafoglio e partecipa anche ai successivi round di finanziamento. L'azienda in 

genere investe con capitale personale. DeA Capital SpA è stata fondata nel 2007 e ha sede a 

Milano, Italia. 
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• Abitare In SpA 

Abitare In SpA svolge attività di sviluppo immobiliare. L'azienda sviluppa, costruisce e 

commercializza edifici residenziali e appartamenti a Milano. Abitare In SpA ha sede a Milano, 

Italia. 

• Tikehau Capital SCA 

Tikehau Capital è una società di private equity e venture capital specializzata nella fornitura di 

una gamma completa di prodotti finanziari tra cui prestiti garantiti senior, azioni, debito senior, 

unitranche, mezzanine e azioni privilegiate. L'azienda cerca di effettuare investimenti in fase 

iniziale, mezzanine e turnaround e di gestire il capitale a lungo termine per investitori 

istituzionali e privati in varie classi di attività tra cui credito, quotato, private equity e 

immobiliare. Investe in tutti i settori e in tutti i paesi con un focus su Singapore. L'azienda cerca 

di investire in società europee di piccole e medie dimensioni. Tikehau Capital è stata fondata 

nel giugno 2004 e ha sede a Parigi, Francia, con uffici aggiuntivi in Europa, Nord America e Asia. 

 

Table 6 – Comparables (data in € mln) 

 

Source: InFinancials 

*2020 data  
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6.3. Multiples Method 

Table 7 – Market Multiples  

 
Source: Infinancials 

 

Table 8 – Market Multiples Valuation 

 
Source: Integrae SIM processing  

L’equity value di Borgosesia, utilizzando una media tra i multipli EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E del 

panel selezionato, è pari a € 86,20 mln. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25% 

in modo da includere nel valore anche la minore liquidità che verosimilmente caratterizzerà il 

titolo in comparazione con i comparable: ne risulta un equity value  pari a € 64,70 mln.   

  

FY22E FY23E FY24E FY22E FY23E FY24E FY22E FY23E FY24E

Hoist Finance AB N/A N/A N/A N/A N/A N/A 6,5 5,8 3,9

doBank SpA 5,0 4,6 4,2 10,6 8,0 6,8 12,7 7,9 6,1

Intrum AB 5,7 5,2 4,9 11,0 9,9 8,8 7,2 6,1 5,4

DeA Capital S.p.A. N/A N/A N/A N/A N/A N/A 29,2 29,6 N/A

Abitare In SpA N/M N/M N/M N/M N/M N/M 8,7 4,5 4,3

Tikehau Capital SCA 9,9 8,6 7,1 10,1 8,2 7,1 14,1 11,0 9,4

Peer median 5,7 5,2 4,9 10,6 8,2 7,1 12,7 7,9 5,7

Company Name
EV/EBITDA (x) EV/EBIT  (x) P/E (x)

€/mln 2022E 2023E 2024E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 79,2     75,8     75,0     

EV/EBIT 140,8   113,4   103,4   

P/E

Equity Value

EV/EBITDA 58,3     75,3     74,5     

EV/EBIT 119,9   113,0   103,0   

P/E 100,8   73,5     57,8     

Equity Value post 25% discount

EV/EBITDA 43,8     56,5     55,9     

EV/EBIT 89,9     84,7     77,3     

P/E 75,6     55,1     43,3     

Average 69,8     65,4     58,8     
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7. Equity Value 
 

Table 9 – Equity Value 

 
Source: Integrae SIM 

 

Ne risulta un equity value medio di € 64,2 mln. Il target price è quindi pari a € 1,35, rating BUY 

e risk MEDIUM 

 

Table 10 – Implied Sensitivity Analysis 

 

Source: Integrae SIM 

 
Table 11 – Target Price Implied Valuation Multiples 

 

Source: Integrae SIM 

 

Table 12 – Current Price Implied Valuation Multiples 

 

Source: Integrae SIM 

 
 

 

Average Equity Value (€/mln) 64,2

Equity Value DCF (€/mln) 63,8

Equity Value multiples (€/mln) 64,7

Target Price (€) 1,35

FY22E FY23E FY24E FY22E FY23E FY24E FY22E FY23E FY24E

61,2 6,3x 6,1x 5,8x 6,7x 6,4x 6,1x 7,7x 6,6x 6,3x

62,2 6,4x 6,1x 5,9x 6,8x 6,5x 6,2x 7,8x 6,7x 6,4x

63,2 6,5x 6,2x 5,9x 6,8x 6,6x 6,2x 7,9x 6,8x 6,5x

64,2 6,5x 6,3x 6,0x 6,9x 6,6x 6,3x 8,0x 6,9x 6,6x

65,2 6,6x 6,3x 6,0x 7,0x 6,7x 6,4x 8,2x 7,0x 6,7x

66,2 6,7x 6,4x 6,1x 7,1x 6,8x 6,4x 8,3x 7,1x 6,8x

67,2 6,8x 6,5x 6,2x 7,2x 6,8x 6,5x 8,4x 7,2x 6,9x

P/E
Equity Value (€/mln)

EV/EBITDA EV/EBIT

Multiples FY22E FY23E FY24E

EV/EBITDA 6,5x 6,3x 6,0x

EV/EBIT 6,9x 6,6x 6,3x

P/E 8,0x 6,9x 6,6x

Multiples FY22E FY23E FY24E

EV/EBITDA 4,2x 4,0x 3,9x

EV/EBIT 4,4x 4,2x 4,1x

P/E 3,9x 3,3x 3,2x
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INTEGRAE SIM SpA does not provide any guarantee that any of the forecasts and/or estimates contained herein will be 

reached. The information and/or opinions contained herein may change without any consequent obligation of INTEGRAE 
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Rating system (long term horizon: 12 months) 

The BUY, HOLD and SELL ratings are based on the expected total return (ETR – absolute performance in the 12 months 

following the publication of the analysis, including the ordinary dividend paid by the company), and the risk associated to the 

share analyzed. The degree of risk is based on the liquidity and volatility of the share, and on the rating provided by the analyst 

and contained in the report. Due to daily fluctuations in share prices, the expected total return may temporarily fall outside 

the proposed range 

 

Equity Total Return (ETR) for different risk categories 

Rating Low Risk Medium Risk High Risk 

BUY ETR >= 7.5% ETR >= 10% ETR >= 15% 

HOLD -5% < ETR < 7.5% -5% < ETR < 10% 0% < ETR < 15% 

SELL ETR <= -5% ETR <= -5% ETR <= 0% 

    

U.R. Rating e/o target price Under Review 

N.R. Stock Not Rated 

 

Valuation methodologies (long term horizon: 12 months) 

The methods that INTEGRAE SIM SpA prefers to use for value the company under analysis are those which are generally used, 

such as the market multiples method which compares average multiples (P/E, EV/EBITDA, and other) of similar shares and/or 

sectors, and the traditional financial methods (RIM, DCF, DDM, EVA etc). For financial securities (banks and insurance 

companies) Integrae SIM SpA tends to use methods based on comparison of the ROE and the cost of capital (embedded value 

for insurance companies). 

The estimates and opinions expressed in the publication may be subject to change without notice. Any copying and/or 

redistribution, in full or in part, directly or directly, of this document are prohibited, unless expressly authorized. 

 


