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DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini utilizzati all’interno del Documento Informativo e 
delle relative definizioni. Tali termini e definizioni, salvo ove diversamente specificato, hanno il 
significato di seguito indicato. 

 

BDO BDO Italia S.p.A., con sede legale in Milano, Viale 
Abruzzi n. 94, capitale sociale Euro 1.000.000 
interamente sottoscritto e versato, iscritta presso il 
Registro delle Imprese di Milano, con codice 
fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al 
Registro delle Imprese 07722780967, n. REA: 
1977842, iscritta altresì al Registro dei Revisori 
Contabili al numero 167911 con D.M. del 
15/03/2013 in G.U. n. 26 del 02/04/2013. 

CAD IT oppure Società CAD IT S.p.A., con sede legale in Verona, Via 
Torricelli 44/a, capitale sociale Euro 4.669.600 
interamente sottoscritto e versato, codice fiscale e 
partita IVA n. 01992770238, n. REA: VR – 
210441; società di diritto italiano con azioni 
quotate in Italia sul Mercato Telematico Azionario 
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. 

Comitato OPC Il comitato controllo e rischi di CAD IT, composto 
da soli amministratori non esecutivi e non correlati, 
in maggioranza indipendenti, competente anche in 
materia di operazioni con parti correlate ai sensi 
della Procedura OPC. 

Documento Informativo Il presente documento informativo, redatto ai sensi 
dell’articolo 5 ed in conformità allo schema di cui 
all’Allegato 4 del Regolamento OPC. 

Esperto Comune L’esperto comune incaricato di redigere la 
relazione di cui agli artt. 2501-bis, comma 3 e 
2501-sexies del codice civile, ovverosia 
PricewaterhouseCoopers S.p.A., con sede legale in 
Milano, Via Monte Rosa n. 91, iscritta presso il 
Registro delle Imprese di Milano, con codice 
fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al 
Registro delle Imprese 12979880155, iscritta 
altresì al Registro dei Revisori Contabili al numero 
119644 con D.M. del 12/12/2000 in G.U. n. 1000 
del 29/12/2000. 

Operazione oppure Fusione L’operazione oggetto del presente Documento 
Informativo. 

Piano Economico CAD IT Il piano economico di CAD IT per il periodo 1 
gennaio 2018 – 31 dicembre 2023, predisposto dal 
management di CAD IT e condiviso con il 
Consiglio di Amministrazione di CAD IT. 
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Procedura OPC La procedura in materia di operazioni con parti 
correlate, approvata dal Consiglio di 
Amministrazione di CAD IT ai sensi dell’art. 
2391-bis del codice civile e del Regolamento OPC, 
come da ultimo modificata in data 14 marzo 2017. 

Progetto di Fusione Il progetto di Fusione, redatto ai sensi degli artt. 
2501-bis e 2501-ter del codice civile, approvato dal 
Consiglio di Amministrazione di CAD IT e 
dall’Amministratore Unico di Quarantacinque in 
data 29 maggio 2018. 

Quarantacinque oppure Società Incorporante 

 

Quarantacinque S.p.A. con sede legale in Verona, 
Via Torricelli 44/a, capitale sociale Euro 100.000 
interamente sottoscritto e versato, codice fiscale e 
partita IVA n. 04539940231, n. REA: VR – 
428911. 

Regolamento Emittenti Il regolamento adottato con delibera Consob n. 
11971 del 14 maggio 1999 e successive 
modificazioni. 

Regolamento OPC Il regolamento adottato dalla Consob con delibera 
n. 17221 del 12 marzo 2010 e da ultimo modificato 
con delibera n. 19974 del 27 aprile 2017. 

Relazioni Illustrative Le relazioni illustrative dell’organo amministrativo 
delle Società Partecipanti alla Fusione redatte ai 
sensi degli artt. 2501-bis, comma 3 e 2501-
quinquies del codice civile, nonché – nel caso delle 
relazione illustrativa predisposta dal Consiglio di 
Amministrazione di CAD IT – dell’art. 70, comma 
2 del Regolamento Emittenti, in conformità allo 
schema n. 1 del relativo allegato 3A. 

Società Partecipanti alla Fusione Congiuntamente, CAD IT e Quarantacinque. 

TUF Il Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 
come successivamente modificato ed integrato. 
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PREMESSA 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto da CAD IT, ai sensi dell’art. 5 ed in conformità 
allo schema di cui all’Allegato 4 del Regolamento OPC, al fine di fornire ai propri azionisti ed al 
mercato un quadro informativo esaustivo circa la fusione per incorporazione della Società nella sua 
controllante diretta Quarantacinque.  

* 

In data 19 febbraio 2018, Quarantacinque ha promosso, ai sensi degli artt. 102, comma 1 e 106, 
comma 4, del TUF, un’offerta pubblica di acquisto avente ad oggetto la totalità delle azioni ordinarie 
di CAD IT che, in tale data, non fossero già detenute da Quarantacinque e, pertanto, n. 7.701.804 
azioni della Società, rappresentanti l’85,766% circa del capitale sociale di CAD IT (l’“Offerta”) ad un 
corrispettivo pari ad Euro 5,30 per ciascuna azione di CAD IT apportata in adesione. A conclusione 
dell’Offerta, Quarantacinque è giunta a detenere n. 5.953.046 azioni della Società, pari al 66,292% del 
capitale sociale di CAD IT: di conseguenza, Quarantacinque controlla di diritto CAD IT. 

Al fine di far fronte alle spese ed ai costi connessi all’Offerta, Quarantacinque ha emesso – in data 12 
aprile 2018 – un prestito obbligazionario non convertibile, per un ammontare complessivo attualmente 
pari in linea capitale ad Euro 30.000.000 e sottoscritto da vari fondi di investimento (più precisamente: 
Magnetar Constellation Master Fund, Ltd, Magnetar Constellation Fund II, Ltd, Magnetar Xing He 
Master Fund Ltd, Magnetar SC Fund Ltd and Magnetar Constellation Master Fund V Ltd, 
congiuntamente i “Fondi Magnetar”) la cui gestione è, in ultima istanza, affidata a Magnetar 
Financial (UK) LLP (il “Prestito Obbligazionario”). 

In data 2 maggio 2018, il Consiglio di Amministrazione di CAD IT e l’Amministratore Unico di 
Quarantacinque, alla luce dell’esito dell’Offerta ed in linea con i programmi futuri prospettati da 
Quarantacinque nel relativo documento di offerta, approvato dalla CONSOB con delibera n. 20325 del 
7 marzo 2018 e pubblicato in data 9 marzo 2018 anche sul sito internet della Società, www.cadit.it (il 
“Documento di Offerta”), hanno deliberato di approvare le linee guida per l’esecuzione della 
Fusione. 

In particolare, la Fusione si inquadra nel contesto di un’articolata operazione, iniziata con il lancio 
dell’Offerta e volta a conseguire la revoca dalla quotazione sul Mercato Telematico Azionario (il 
“MTA”), organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Italiana”), delle azioni di CAD IT (il 
“Delisting”). Infatti, come segnalato nel Documento di Offerta, qualora le azioni ordinarie della 
Società non fossero state revocate dalla quotazione e, pertanto, il Delisting non fosse stato conseguito 
ad esito dell’Offerta, Quarantacinque avrebbe valutato strutture alternative per addivenire al Delisting, 
ivi inclusa la Fusione di CAD IT in Quarantacinque. 

Tenuto conto del ricorso all’indebitamento finanziario (mediante l’emissione del Prestito 
Obbligazionario) da parte di Quarantacinque per far fronte alle spese ed ai costi connessi all’Offerta, 
alla Fusione si applica il disposto dell’art. 2501-bis del codice civile (“Fusione a seguito di 
acquisizione con indebitamento”). Alla luce di ciò:  

(i) il Progetto di Fusione, ex art. 2501-bis, comma 2 del codice civile, indica le risorse 
finanziare previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla 
Fusione; 

(ii) gli organi amministrativi di CAD IT e Quarantacinque, ex art. 2501-sexies del codice civile, 
in data 10 maggio 2018 hanno depositato presso il Tribunale di Verona istanza per la nomina 
dell’esperto di cui all’art. 2501-sexies del codice civile, avvalendosi della facoltà ex art. 
2501-sexies, comma 4, del codice civile di richiedere al tribunale del luogo in cui ha sede la 
società risultante dalla Fusione la nomina di uno o più esperti comuni, con il compito di 
attestare, nella propria relazione, la congruità dal Rapporto di Cambio (come infra definito); 
ex art. 2501-bis, comma 4, del codice civile, tale relazione deve altresì attestare la 
ragionevolezza delle indicazioni contenute nel Progetto di Fusione circa le risorse finanziarie 
previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla Fusione. Con 
provvedimento del 24 maggio 2018, depositato in data 25 maggio 2018, il Presidente del 
Tribunale di Verona ha nominato PricewaterhouseCoopers S.p.A. quale Esperto Comune; 
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(iii) gli organi amministrativi di CAD IT e Quarantacinque, ex art. 2501-bis, comma 5, del codice 
civile, hanno affidato a BDO, società di revisione incaricata della revisione legale dei conti 
di Quarantacinque, l’incarico di rilasciare la relazione da allegare al Progetto di Fusione. La 
relazione ex art. 2501-bis, comma 5, del codice civile, rilasciata da BDO in seguito 
all’approvazione del Progetto di Fusione, è allegata al Progetto di Fusione sub Allegato “D”. 

In considerazione del rapporto di controllo di diritto instauratosi tra la Società e Quarantacinque 
all’esito dell’Offerta, del fatto che Quarantacinque è una società in cui sia il Dott. Paolo Dal Cortivo, 
Presidente ed Amministratore Delegato di CAD IT, che la Dott.ssa Giulia Dal Cortivo, 
Amministratore Delegato di CAD IT, detengono una quota superiore al 20% dei diritti di voto, nonché 
della significatività della Fusione, la stessa costituisce un’operazione tra parti correlate di maggiore 
rilevanza ai sensi e per gli effetti del Regolamento OPC e della Procedura OPC. 

Si rammenta che, come già reso noto al mercato, in data 29 maggio 2018 il Consiglio di 
Amministrazione di CAD IT (con l’astensione del Dott. Luigi Marco Libroia) e l’Amministratore 
Unico di Quarantacinque hanno approvato il Progetto di Fusione, comprensivo dello statuto della 
Società Incorporante post Fusione, nonché le rispettive Relazioni Illustrative. Per quanto concerne 
CAD IT, la predetta delibera è stata assunta, ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC, 
con il previo parere favorevole del Comitato OPC, il quale è stato altresì debitamente coinvolto nella 
fase delle trattative, dell’istruttoria e dell’approvazione della proposta di deliberazione da sottoporre 
all’assemblea straordinaria degli azionisti della Società. 

Si ricorda altresì che le assemblee straordinarie degli azionisti di CAD IT e Quarantacinque, chiamate 
ad approvare la Fusione, si terranno entrambe il giorno 13 luglio 2018. 

Qualora le assemblee straordinarie degli azionisti di CAD IT e Quarantacinque approvino il Progetto 
di Fusione, agli azionisti della Società che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione 
della Fusione spetterebbe il diritto di recesso ai sensi degli artt. 2437 e 2437-quinquies del codice 
civile (il “Diritto di Recesso”), derivando dalla delibera di Fusione l’eliminazione del meccanismo 
del voto di lista di cui all’art. 147-ter TUF, nonché l’esclusione dalla quotazione delle azioni di CAD 
IT. Al riguardo, si rammenta che – come già comunicato al mercato in data 24 aprile 2018, a seguito 
della convocazione dell’assemblea straordinaria della Società chiamata a deliberare sull’approvazione 
del Progetto di Fusione – il valore di liquidazione delle azioni, in relazione alle quali dovesse essere 
esercitato il Diritto di Recesso, è pari ad Euro 4,84 (quattro Euro e ottantaquattro centesimi). Detto 
valore corrisponde, ai sensi dall’art. 2437-ter, comma 3 del codice civile, alla media aritmetica dei 
prezzi di chiusura delle azioni di CAD IT nei sei mesi che precedono la data di pubblicazione 
dell’avviso di convocazione dell’assemblea. 

Pertanto, a seguito della Fusione, gli azionisti della Società che decidessero di non esercitare il Diritto 
di Recesso sarebbero titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con 
conseguente difficoltà di liquidare in futuro il proprio investimento. Inoltre, a seguito della Fusione, 
l’indebitamento complessivo gravante in capo alle Società Partecipanti alla Fusione confluirebbe nella 
società risultante dalla Fusione stessa. Dunque, il patrimonio della Società costituirebbe fonte di 
rimborso del suddetto indebitamento e, di conseguenza, gli azionisti di CAD IT che non avessero 
esercitato il Diritto di Recesso diverrebbero titolari di una partecipazione nel capitale sociale di una 
società con un livello di indebitamento superiore a quello di CAD IT ante Fusione. 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto a seguito della summenzionata delibera del 
Consiglio di Amministrazione della Società di data 29 maggio 2018 ed è stato messo tempestivamente 
a disposizione del pubblico, nel termine previsto dall’art. 5, comma 3 del Regolamento OPC, presso la 
sede sociale di CAD IT, in Verona, Via Torricelli 44/a, nonché sul sito internet della Società 
(www.cadit.it) e sul meccanismo di stoccaggio autorizzato “ eMarket STORAGE”. 

L’ulteriore documentazione prevista dal codice civile e dal TUF in relazione alla procedura di Fusione 
verrà messa a disposizione degli azionisti delle Società Partecipanti alla Fusione nei modi e nei tempi 
previsti ai sensi di legge e di regolamento. 

Si segnala che CAD IT ha esercitato la facoltà di derogare agli obblighi informativi di cui all’art. 70, 
comma 6 del Regolamento Emittenti, ai sensi dell’art. 70, comma 8 del Regolamento Emittenti. Non è 
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dunque prevista la predisposizione del documento informativo ai sensi dell’Allegato 3B del 
Regolamento Emittenti. 
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1. AVVERTENZE 

1.1. Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione 

La fusione per incorporazione della Società nella sua controllante diretta Quarantacinque, Operazione 
oggetto del presente Documento Informativo, costituisce un’operazione di maggiore rilevanza con una 
parte correlata, ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC, in quanto Quarantacinque:  

a) controlla direttamente e di diritto CAD IT, detenendo nella Società una partecipazione pari, alla 
data del presente Documento Informativo, al 66,292% del capitale sociale di CAD IT; 

b) è una società per azioni in cui dirigenti con responsabilità strategiche di CAD IT detengono una 
quota superiore al 20% dei diritti di voto. Infatti, il Dott. Paolo Dal Cortivo, Presidente ed 
Amministratore Delegato di CAD IT, detiene il 35,8% dei diritti di voto esercitabili in 
Quarantacinque e la Dott.ssa Giulia Dal Cortivo, Amministratore Delegato di CAD IT, ne detiene 
una quota pari al 35,3%. 

Il Dott. Paolo Dal Cortivo, Presidente ed Amministratore Delegato di CAD IT, oltre a detenere una 
quota significativa dei diritti di voto esercitabili in Quarantacinque, è Amministratore Unico di 
Quarantacinque. 

Inoltre, il Dott. Paolo Dal Cortivo e la Dott.ssa Giulia Dal Cortivo hanno dichiarato, in occasione di 
ogni decisione del Consiglio di Amministrazione della Società in merito alla Fusione (ivi inclusa 
l’approvazione del Progetto di Fusione), di essere portatori di un interesse in proprio in relazione alla 
Fusione, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2391 del codice civile, poiché azionisti di Quarantacinque 
(rispettivamente, nella misura del 35,8% e del 35,3%) e, nel caso del Dott. Paolo Dal Cortivo, 
Amministratore Unico di Quarantacinque.  

Il Progetto di Fusione è stato approvato dal Consiglio di Amministrazione della Società con 
l’astensione del Dott. Luigi Marco Libroia e previo parere favorevole del Comitato OPC. Per ulteriori 
informazioni sull’approvazione dell’Operazione, si rinvia al Paragrafo 2.8. del presente Documento 
Informativo. 

BDO, società di revisione incaricata della revisione legale dei conti di Quarantacinque, è stata altresì 
incaricata, dalle Società Partecipanti alla Fusione, di rilasciare la relazione di cui all’art. 2501-bis, 
comma 5, del codice civile, acclusa al Progetto di Fusione sub Allegato “D”. 
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2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 

2.1. Caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’Operazione 

Il Progetto di Fusione, approvato in data 29 maggio 2018 sia dal Consiglio di Amministrazione di 
CAD IT (con l’astensione del Dott. Luigi Marco Libroia e previo parere favorevole del Comitato 
OPC) sia dall’Amministratore Unico di Quarantacinque, iscritto presso il Registro delle Imprese di 
Verona in data 31 maggio 2018 ed accluso al presente Documento Informativo sub Allegato “1”, 
prevede che la Fusione sia attuata mediante incorporazione della Società in Quarantacinque. 

La Fusione determinerà l’estinzione di CAD IT e la prosecuzione di Quarantacinque quale società 
risultante dalla Fusione: dunque, la Società Incorporante subentrerà in tutti rapporti giuridici attivi e 
passivi di CAD IT. 

In considerazione della presenza nell’azionariato della Società di azionisti di minoranza (con un 
partecipazione pari, alla data del presente Documento Informativo, al 33,708% del capitale sociale 
complessivo di CAD IT), si è reso necessario determinare i valori economici effettivi dei patrimoni 
delle Società Partecipanti alla Fusione e stabilire il relativo rapporto di cambio (il “Rapporto di 
Cambio”).  

Il Consiglio di Amministrazione e l’Amministratore Unico, rispettivamente, di CAD IT e di 
Quarantacinque sono giunti alla determinazione del Rapporto di Cambio a seguito di una ponderata 
valutazione delle Società Partecipanti alla Fusione e del loro capitale economico, tenendo altresì conto 
della natura dell’Operazione. Ai fini dell’individuazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di 
Amministrazione di CAD IT si è avvalso di un consulente finanziario di comprovata professionalità. 

Il Rapporto di Cambio è stato determinato nella seguente misura: n. 2,15682889 azioni ordinarie di 
Quarantacinque S.p.A., prive di valore nominale espresso, per n. 1 azione ordinaria di CAD IT 
S.p.A. del valore nominale di Euro 0,52.  

Per ulteriori informazioni circa le modalità di determinazione del Rapporto di Cambio e le valutazioni 
circa la sua congruità si rinvia al Paragrafo 2.4. del presente Documento Informativo. 

In conseguenza del ricorso all’indebitamento finanziario per la realizzazione dell’acquisizione della 
partecipazione di maggioranza in CAD IT da parte di Quarantacinque, trova applicazione il disposto 
dell’art. 2501-bis del codice civile (“Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento”): pertanto, 
il Consiglio di Amministrazione di CAD IT e l’Amministratore Unico di Quarantacinque hanno 
illustrato nel Progetto di Fusione le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle 
obbligazioni della società risultante dalla fusione (art. 2501-bis, comma 2 del codice civile) ed hanno 
indicato nelle Relazioni Illustrative le ragioni che giustificano l’Operazione, includendovi un piano 
economico e finanziario indicante la fonte delle risorse finanziarie e la descrizione degli obiettivi che 
si intendono raggiungere. Inoltre, al Progetto di Fusione è acclusa, sub Allegato “D”, una relazione 
redatta ai sensi dell’art. 2501-bis, comma 5 del codice civile da BDO, società incaricata della revisione 
legale dei conti di Quarantacinque. 

Si segnala che, con provvedimento del 24 maggio 2018, depositato il 25 maggio 2018, il Presidente 
del Tribunale di Verona, su istanza congiunta dell’Amministratore Unico di Quarantacinque e del 
Consiglio di Amministrazione di CAD IT, ha designato PricewaterhouseCoopers S.p.A. quale Esperto 
Comune, incaricato di attestare, nella propria relazione di cui all’art. 2501-sexies del codice civile, la 
congruità del Rapporto di Cambio, nonché – ai sensi dell’art 2501-bis, comma 4 del codice civile – la 
ragionevolezza delle indicazioni contenute nel Progetto di Fusione circa le risorse finanziarie previste 
per il soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla Fusione. 

La documentazione inerente la Fusione è stata altresì pubblicata nel sito internet di CAD IT 
(www.cadit.it) e depositata presso la sede sociale. La relazione dell’Esperto Comune sarà messa a 
disposizione del pubblico con le modalità e nei termini previsti ai sensi di legge. 

Si rammenta che le assemblee straordinarie degli azionisti di CAD IT e Quarantacinque, chiamate ad 
approvare la Fusione, si terranno entrambe il giorno 13 luglio 2018. 

Qualora le assemblee straordinarie degli azionisti di CAD IT e Quarantacinque approvino il Progetto 
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di Fusione, agli azionisti della Società che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione 
della Fusione spetterebbe il Diritto di Recesso, derivando dalla delibera di Fusione l’eliminazione del 
meccanismo del voto di lista di cui all’art. 147-ter TUF, nonché l’esclusione dalla quotazione delle 
azioni di CAD IT. Al riguardo, si ricorda che – come già comunicato al mercato in data 24 aprile 
2018, a seguito della convocazione dell’assemblea straordinaria della Società chiamata a deliberare 
sull’approvazione del Progetto di Fusione – il valore di liquidazione delle azioni, in relazione alle 
quali dovesse essere esercitato il Diritto di Recesso, è pari ad Euro 4,84 (quattro Euro e ottantaquattro 
centesimi). Detto valore corrisponde, ai sensi dall’art. 2437-ter, comma 3 del codice civile, alla media 
aritmetica dei prezzi di chiusura delle azioni di CAD IT nei sei mesi che precedono la data di 
pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea. 

Pertanto, a seguito della Fusione, gli azionisti della Società che decidessero di non esercitare il Diritto 
di Recesso sarebbero titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con 
conseguente difficoltà di liquidare in futuro il proprio investimento. Inoltre, a seguito della Fusione, 
l’indebitamento complessivo gravante in capo alle Società Partecipanti alla Fusione confluirebbe nella 
società risultante dalla Fusione stessa. Dunque, il patrimonio della Società costituirebbe fonte di 
rimborso del suddetto indebitamento e, di conseguenza, gli azionisti di CAD IT che non avessero 
esercitato il Diritto di Recesso diverrebbero titolari di una partecipazione nel capitale sociale di una 
società con un livello di indebitamento superiore a quello di CAD IT ante Fusione. 

Il Diritto di Recesso, legittimamente esercitato, sarà efficace subordinatamente alla stipula dell’atto di 
Fusione. Con le modalità e nei termini previsti dalla legge saranno pubblicate le ulteriori informazioni 
rilevanti ai fini dell’esercizio del Diritto di Recesso. 

 

2.2. Parti correlate con le quali l’Operazione sarà posta in essere, natura della correlazione e, 
ove di ciò sia data notizia all’organo di amministrazione, natura e portata degli interessi di 
tali parti nell’Operazione 

La fusione per incorporazione della Società nella sua controllante diretta Quarantacinque, Operazione 
oggetto del presente Documento Informativo, costituisce un’operazione di maggiore rilevanza con una 
parte correlata, ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC, in quanto Quarantacinque:  

a) controlla direttamente e di diritto CAD IT, detenendo nella Società una partecipazione pari, alla 
data del presente Documento Informativo, al 66,292% del capitale sociale di CAD IT; 

b) è una società per azioni in cui dirigenti con responsabilità strategiche di CAD IT detengono una 
quota superiore al 20% dei diritti di voto. Infatti, il Dott. Paolo Dal Cortivo, Presidente ed 
Amministratore Delegato di CAD IT, detiene il 35,8% dei diritti di voto esercitabili in 
Quarantacinque e la Dott.ssa Giulia Dal Cortivo, Amministratore Delegato di CAD IT, ne detiene 
una quota pari al 35,3%. 

Pertanto, Quarantacinque è da considerarsi parte correlata della Società ai sensi della lett. (a), nonché 
del combinato disposto delle lett. (f) e (d), punto (i), della definizione di “Parti correlate” di cui 
all’Allegato 1 del Regolamento OPC. 

Gli interessi di Quarantacinque e CAD IT nell’Operazione sono puramente riconducibili al processo di 
integrazione strategica, industriale e commerciale cui mirano entrambe le Società Partecipanti alla 
Fusione, anche alla luce delle motivazioni economiche e della convenienza dell’Operazione di cui al 
successivo Paragrafo 2.3. del presente Documento Informativo. 

Per completezza, si rammenta che il Dott. Paolo Dal Cortivo, Presidente ed Amministratore Delegato 
di CAD IT, oltre a detenere una quota significativa dei diritti di voto esercitabili in Quarantacinque, è 
Amministratore Unico di Quarantacinque. Il Dott. Paolo Dal Cortivo e la Dott.ssa Giulia Dal Cortivo 
hanno dichiarato, in occasione di ogni decisione del Consiglio di Amministrazione della Società in 
merito alla Fusione (ivi inclusa l’approvazione del Progetto di Fusione), di essere portatori di un 
interesse in proprio in relazione alla Fusione, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2391 del codice civile, 
poiché azionisti di Quarantacinque (rispettivamente, nella misura del 35,8% e del 35,3%) e, nel caso 
del Dott. Paolo Dal Cortivo, Amministratore Unico di Quarantacinque.  
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2.3. Motivazioni economiche e convenienza dell’Operazione per la Società 

L’Operazione rientra nella strategia imprenditoriale avviata con la promozione dell’Offerta, descritta 
in Premessa e volta al Delisting. Infatti, la Fusione è strettamente ed intrinsecamente connessa 
all’acquisizione del controllo di CAD IT da parte di Quarantacinque, raggiunto grazie all’Offerta, la 
cui promozione è stata resa possibile, inter alia, dalla sottoscrizione del Prestito Obbligazionario da 
parte dei Fondi Magnetar. 

In conseguenza della Fusione, l’indebitamento complessivo gravante in capo alle Società Partecipanti 
alla Fusione confluirebbe nella società risultante dalla Fusione stessa. Pertanto, il patrimonio della 
Società costituirebbe fonte di rimborso del suddetto indebitamento (ivi incluso il rimborso del Prestito 
Obbligazionario).  

La Fusione costituisce un passaggio necessario al fine di addivenire al Delisting: coerentemente con 
detta finalità, la Fusione era inclusa tra i programmi futuri di Quarantacinque indicati nel Documento 
di Offerta, nonché tra le strutture alternative per addivenire al Delisting, ove le azioni ordinarie della 
Società non fossero state revocate dalla quotazione ad esito dell’Offerta. 

Le principali motivazioni economiche sottostanti alla decisione di procedere con la Fusione, con 
conseguente convenienza dell’Operazione per CAD IT, sono le seguenti:  

(i) assicurare la stabilità dell’assetto azionario e la continuità manageriale necessarie per poter 
cogliere eventuali future opportunità di sviluppo e crescita in Italia o all’estero nei settori in cui 
opera CAD IT, nonché assicurare un indirizzo strategico volto alla valorizzazione del business 
nel medio-lungo periodo; 

(ii) razionalizzare e semplificare la struttura del gruppo CAD IT (il “Gruppo”), accorciando la 
catena di controllo e realizzando un’integrazione strategica, industriale e commerciale delle 
Società Partecipanti alla Fusione; 

(iii) addivenire al Delisting, stante la scarsa liquidità dei relativi titoli negoziati sul MTA, la quale 
non giustifica la permanenza in quotazione delle azioni della Società. 

Peraltro, il permanere della quotazione implica una valorizzazione della Società su base 
giornaliera, influenzata anche da elementi non correlati al business, con possibili effetti 
penalizzanti nel contesto di eventuali operazioni straordinarie. 

Di conseguenza, la quotazione delle azioni della Società sul MTA non attribuisce più alcun 
concreto beneficio ai relativi azionisti ed, inoltre, il Delisting consentirà alla Società di:  

i) eliminare i costi derivanti dalla quotazione: il relativo risparmio è stato quantificato – in via 
preliminare – in circa Euro 1 milione/anno; 

ii) ottenere una maggiore flessibilità gestionale e di governance, stante l’eliminazione delle 
procedure e delle formalità previste dalla normativa vigente per le società quotate, 
indipendentemente dalle loro attività e dimensioni operative, con conseguente possibilità di 
assumere tempestivamente decisioni strategiche; 

iii) liberare risorse economiche e finanziarie da dedicare alla valorizzazione delle 
partecipazioni detenute, nonché ad eventuali ulteriori operazioni straordinarie e/o di 
riorganizzazione societaria e di business che si ritenessero opportune e/o in linea con gli 
obiettivi di crescita e sviluppo delle Società Partecipanti alla Fusione. 

 

2.4. Modalità di determinazione del Rapporto di Cambio e valutazioni circa la sua 
congruità 

La Fusione verrà deliberata sulla base delle situazioni patrimoniali di riferimento e, in particolare, (i) 
per la Società Incorporante, della situazione patrimoniale redatta alla data del 30 aprile 2018 
(composta di stato patrimoniale, conto economico, nota integrativa e rendiconto finanziario) e 
approvata dall’Amministratore Unico della Società Incorporante in data 29 maggio 2018, e (ii) per la 
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Società, in conformità all’art. 2501-quater, comma 2 del codice civile, del bilancio di esercizio al 31 
dicembre 2017, approvato dall’assemblea degli azionisti in data 27 aprile 2018. 

Il Consiglio di Amministrazione e l’Amministratore Unico, rispettivamente, di CAD IT e di 
Quarantacinque sono giunti alla determinazione del Rapporto di Cambio a seguito di una ponderata 
valutazione delle Società Partecipanti alla Fusione e del loro capitale economico, tenendo altresì 
conto della natura dell’Operazione. Ai fini dell’individuazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio 
di Amministrazione di CAD IT si è avvalso di un consulente finanziario di comprovata 
professionalità. 

Il Rapporto di Cambio è stato determinato nella seguente misura:  

n. 2,15682889 azioni ordinarie di Quarantacinque S.p.A., prive di valore nominale espresso, per 
n. 1 azione ordinaria di CAD IT S.p.A. del valore nominale di Euro 0,52.  

Non sono previsti conguagli in denaro. 

La Società Incorporante resta impegnata a prestare ogni attività utile affinché i soci della Società 
possano ottenere un numero intero di azioni, in sede di concambio. 

La valutazione delle Società Partecipanti alla Fusione ai fini della determinazione del Rapporto di 
Cambio è stata effettuata secondo i principi e metodi utilizzati nella prassi, anche internazionale, per 
operazioni di analoga tipologia ed entità.  

In primo luogo è stato seguito il principio di omogeneità relativa e confrontabilità dei criteri di 
valutazione applicati: nell’ambito di un’operazione di fusione, infatti, le valutazioni non sono 
finalizzate alla determinazione dei valori economici assoluti delle società partecipanti alla fusione, 
quanto piuttosto all’ottenimento attraverso l’applicazione di metodologie e assunzioni omogenee, di 
valori tra loro confrontabili al fine di determinare il rapporto di cambio. 

Quanto ai metodi, nell’ambito di una generale revisione delle metodologie valutative previste dalla 
dottrina ed utilizzate nella migliore prassi per operazioni similari, sono state utilizzate le seguenti 
metodologie:  

i) metodo dei risultati attesi (“income approach”) nella sua variante c.d. “Discounted Cash Flow” 
(DCF) in modalità “unlevered”, volto a calcolare il valore attuale dei flussi di cassa operativi 
che si stima CAD IT possa generare in futuro, utilizzando il Piano Economico CAD IT;  

ii) metodo dei multipli di borsa, basato sull’applicazione ai risultati attesi di CAD IT dei 
moltiplicatori impliciti nei prezzi di borsa di selezionate società quotate comparabili; 

iii) metodo dei multipli di transazioni comparabili, basato sull’applicazione ai risultati attesi di 
CAD IT dei moltiplicatori impliciti risultanti da un panel di transazioni di vendita di aziende 
comparabili. 

Come da prassi valutativa, il metodo “Discounted Cash Flow” verrà utilizzato come metodo principale 
di valutazione (il “Metodo Principale”); i metodi dei multipli di borsa e delle transazioni comparabili 
verranno utilizzati come metodo di controllo (il “Metodo di Controllo”), al fine di confermare le 
risultanze emerse con il Metodo Principale. 

Metodo finanziario - “Discounted Cash Flow” (Metodo Principale) 

Il metodo finanziario pone enfasi sulla capacità di generazione di valore poiché: 

- considera il flusso di cassa come determinante del valore aziendale, superando i limiti connessi 
ai risultati contabili; e 

- permette di stimare la dinamica del capitale circolante e degli investimenti in attività fisse come 
effetto degli andamenti economici e delle prospettive dell’azienda, rispetto alle voci contabili 
che rappresentano, invece, un attivo netto di natura contabile legato ad andamenti storici e poco 
adatto ad essere interpretato come misura di performance aziendale, anche con valenza 
prospettica. 
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Secondo questa metodologia, il valore del capitale economico di un’azienda è pari al valore 
attualizzato dei flussi di cassa che essa genererà in futuro, al netto della posizione finanziaria netta alla 
data di valutazione.  

L’espressione matematica è la seguente: 

L-ASWACC)(1FWACC)(1FW n
(n)
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n
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+++= --
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dove:   

W  Valore del capitale economico dell’azienda oggetto di valutazione 

F(t)  Flussi finanziari operativi nel periodo di proiezione esplicita 

F(n)  Valore terminale 

WACC Costo medio ponderato del capitale investito 

SA  Valore dei beni non strumentali (surplus assets) 

L  Posizione finanziaria netta alla data di riferimento 

n  Periodo di proiezione esplicita 

 

L’arco di tempo n da utilizzare ai fini delle proiezioni esplicite dei flussi finanziari operativi dovrebbe 
essere definito (pur considerando, al tempo stesso, la difficoltà nel prevedere con ragionevole certezza 
eventi che si realizzeranno in un futuro lontano) in modo tale che, al termine di tale periodo, l’azienda 
abbia raggiunto uno “stato di equilibrio”. 

I flussi di cassa disponibili, nella loro formulazione “unlevered”, rappresentano le risorse destinate al 
soddisfacimento di tutti i portatori di mezzi finanziari nell’azienda, ovvero gli azionisti ed i 
finanziatori. La determinazione dei flussi di cassa disponibili per l’azienda, calcolati prima degli oneri 
finanziari, è riassunta nel prospetto di seguito riportato. 

 Reddito operativo (EBIT) 

(-) Imposte figurative sul reddito operativo 

(=) Reddito operativo al netto della fiscalità figurativa (NOPLAT) 

(+) Ammortamenti 

(+/-) Altre partite non monetarie 

(=) Flusso di circolante della gestione corrente (Gross cash flow) 

(+/-) Variazione del capitale circolante 

(+/-) Disinvestimenti/investimenti in immobilizzazioni (Capex) 

(+/-) Variazione nelle altre attività operative nette 

(=) Flusso di cassa operativo netto F(t) (Unlevered free cash flow) 

Il valore residuo (terminale), ove applicabile, rappresenta il valore dell’azienda al termine 
dell’orizzonte di previsione. La stima del valore terminale può essere effettuata attraverso 
l’attualizzazione in perpetuità del flusso di cassa normalizzato, ossia di quel flusso di cassa teorico che 
l’azienda potrebbe ragionevolmente generare a tempo indeterminato. 
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Il valore “operativo” della società (Enterprise Value), pari alla somma del valore attuale dei flussi 
finanziari unlevered F(t) generati dall’azienda nel periodo di proiezione esplicita e del valore residuo 
F(n) attualizzato, non comprende, per definizione, il valore delle attività accessorie non strumentali 
(surplus assets), la cui ipotetica liquidazione alla data di riferimento della valutazione non viene 
giudicata compromettente per la futura attività economica dell’impresa. Tali elementi, pertanto, 
devono essere valutati separatamente e sommati all’Enterprise Value. 

Ai fini della determinazione del valore del capitale economico della società (Equity Value), è infine 
necessario aggiungere o sottrarre al valore del capitale investito l’ammontare della posizione 
finanziaria netta della società alla data di riferimento della valutazione. 

Il tasso di attualizzazione utilizzato nel metodo finanziario nella sua formulazione “unlevered” è 
identificato con il costo medio ponderato del capitale (WACC – Weighted Average Cost of Capital). 
Quest’ultimo è pari alla media ponderata del costo netto del capitale di debito e del costo dei mezzi 
propri. Il WACC rappresenta il rendimento minimo richiesto dai finanziatori della società e dai soci 
per impiegare i propri capitali nell’azienda. I flussi di cassa disponibili costituiscono, infatti, la fonte di 
liquidità per la remunerazione sia del capitale di debito che del capitale di rischio. Il WACC è 
determinato, secondo la prassi professionale e la principale dottrina, come segue: 

 

WACC w i w i (1 t)e e d d= + −  
dove:   

 

we Peso attribuito al capitale proprio 

wd Peso attribuito al capitale di terzi (debiti onerosi) 

ie Costo del capitale proprio 

id Tasso di interesse medio sul capitale di terzi (debiti onerosi) 

t Aliquota fiscale applicabile agli oneri finanziari 

 

Il costo del capitale proprio (ie) è comunemente definito come il rendimento atteso dal capitale di 
rischio investito nell’impresa, ossia il costo opportunità del capitale azionario dell’impresa 
considerata. Ai fini della determinazione di ie, uno dei metodi più accreditati dalla dottrina e dalla 
prassi professionale è il CAPM – Capital Asset Pricing Model, che consiste nello stimare il costo 
opportunità del capitale proprio come somma fra il tasso di rendimento delle attività prive di rischio 
(rf) ed un premio per il rischio individuato come sotto: 

 

ie  =  rf  +  ß × MRP = rf  +  ß (rm - rf) 

dove: 

rf rendimento delle attività prive di rischio (risk free rate); 

rm rendimento medio degli investimenti in capitale di rischio; 

MRP premio per il rischio di mercato (market risk premium);  

ß coefficiente “Beta” relativo al rischio “non eliminabile” (systematic risk). 

Metodo dei multipli di borsa (Metodo di Controllo) 

Il metodo in oggetto valuta l’azienda con riferimento alle quotazioni di borsa di aziende operanti nello 
stesso settore oppure a valori di mercato rilevabili attraverso l’analisi di operazioni di compravendita 
azionaria o altre operazioni di finanza straordinaria relative ad aziende comparabili. 

Obiettivo di tale metodologia è il confronto fra l’azienda da valutare ed aziende comparabili dello 
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stesso settore, cercando di stabilire, in rapporto al grado di comparabilità dell’azienda valutata con il 
campione di riferimento, parametri ragionevolmente utilizzabili per la società oggetto di valutazione. 

A tal fine, il prezzo pagato per il trasferimento di partecipazioni e/o il prezzo di borsa delle azioni delle 
società comparabili (capitalizzazione di borsa) vengono rapportati a grandezze significative 
dell’attività dell’azienda, ottenendo un ambito di indicatori da applicare a tali grandezze. In genere, gli 
indicatori più frequentemente applicati sono i rapporti Enterprise Value/fatturato, Enterprise 
Value/EBITDA, Enterprise Value/reddito operativo, Price/Earnings. 

Metodo dei multipli di transazioni comparabili (Metodo di Controllo) 

Il metodo in oggetto consiste in una valutazione basata sull’applicazione di multipli EV/EBITDA 
risultanti dall’analisi di una selezione di transazioni comparabili avvenute nel settore software, con 
particolare riferimento ad aziende che offrono i propri prodotti al segmento “financial institutions”. 

Nell’applicazione del metodo si terrà in considerazione che i multipli emergenti dalle transazioni 
considerate riflettono implicitamente le sinergie industriali individuate dagli operatori e valorizzate nei 
deal value corrisposti. 

* 

Sulla base degli intervalli dei valori economici di Quarantacinque e di CAD IT, determinati con le 
modalità esposte precedentemente, gli organi amministrativi di Quarantacinque e di CAD IT hanno 
proceduto alla determinazione del Rapporto di Cambio ed alla conseguente determinazione del 
numero di azioni Quarantacinque da emettere e assegnare a servizio della Fusione.  

In particolare, gli organi amministrativi delle due società – coerentemente con le risultanze 
dell’applicazione del Metodo Principale e del Metodo di Controllo e, in particolare, tenendo conto 
degli intervalli di rapporto di concambio evidenziati da tali metodologie – hanno determinato un 
Rapporto di Cambio da sottoporre alle rispettive assemblee degli azionisti, ai sensi del quale, per ogni 
azione di CAD IT, gli azionisti di quest’ultima (diversi da Quarantacinque) otterranno n. 2,15682889 
azioni ordinarie di Quarantacinque, senza conguagli in denaro. 

Per completezza, si evidenzia che il Metodo Principale ha determinato dei valori economici riferiti alle 
due società che hanno portato all’individuazione di un rapporto di concambio pari a n. 2,15682889 
azioni di Quarantacinque da assegnare per ogni azione di CAD IT oggetto di concambio. Il metodo di 
controllo basato sui multipli di borsa ha invece individuato dei valori economici riferiti alle due società 
che hanno portato all’individuazione di un rapporto di concambio pari n. 2,11-2,22 azioni di 
Quarantacinque da assegnare per ogni azione di CAD IT oggetto di concambio. Infine, il metodo delle 
transazioni comparabili ha individuato dei valori economici riferiti alle due società che hanno portato 
all’individuazione di un rapporto di concambio compreso in un intervallo tra n. 2,09-2,20 azioni di 
Quarantacinque da assegnare per ogni azione di CAD IT oggetto di concambio. 

L’applicazione del Metodo di Controllo (ovverosia, il metodo dei criteri comparativi di mercato nelle 
sue due configurazioni - metodo dei multipli di transazioni comparabili e metodo dei multipli di borsa) 
delinea un range valutativo in termini di Equity Value che oscilla tra Euro 123.249 migliaia e 138.508 
migliaia. La media del range identificato restituisce un valore pari ad Euro 130.822 migliaia, prossimo 
all’Equity Value individuato con il Metodo Principale (ovverosia del metodo finanziario - “Discounted 
Cash Flow”, in modalità “unlevered”, pari a Euro 130.134 migliaia su cui è basata la valutazione del 
Rapporto di Cambio). 
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Valori attribuiti alle Società Partecipanti alla Fusione ai fini della determinazione del Rapporto di 
Cambio 

Definizione Equity Value Fusione (€) Quarantacinque Azionisti di minoranza 

Numero Azioni 5.953.046 3.026.954 

Quota 66,3% 33,7% 

Equity Value Ripartito 86.269 43.865 

Premio di Maggioranza / Diluizione 5,0% (9,8%) 

Equity Value pre Fusione 90.582   

Obbligazione non Convertibile (30.000) 

 Equity Value post Fusione 60.582 39.552 
 

  

Al fine di stimare il valore economico di CAD IT si è proceduto a calcolare i flussi finanziari 
“unlevered” (Free Cash Flow operativi) per il periodo di proiezione esplicita e per il periodo 
successivo (perpetuity). 

I flussi di cassa generati dalla gestione operativa del Gruppo sono stati costruiti sulla base del Piano 
Economico CAD IT, ed attualizzati utilizzando il tasso WACC, così come sopra definito (WACC = 
9,4%). 

Il Terminal Value è stato stimato ipotizzando un growth rate dello 1,5%, per riflettere in modo 
prudenziale la crescita prevista del settore di riferimento e del business del Gruppo, in accordo con le 
assunzioni ipotizzate dal management. 

Per la stima del Terminal Value si è assunta un’ipotesi steady state, ovvero ipotizzando una situazione 
di equilibrio di risultati stabilizzati e continuativi nel tempo, dove i flussi di cassa nel periodo 
successivo a quello di previsione esplicita sono incentrati sulla capacità corrente (al 2023) di reddito 
del Gruppo e non si prevedono ulteriori investimenti a sostentamento del capitale circolante netto e dei 
fondi di stato patrimoniale. 

La sommatoria del valore attuale, al 31 dicembre 2017 (la “Data di Riferimento”), dei flussi di cassa 
disponibili previsti nel Piano Economico CAD IT e del valore terminale (attualizzati utilizzando il 
costo medio ponderato del capitale – WACC, in precedenza individuato) definisce il cosiddetto 
Enterprise Value (o valore operativo), ossia il valore attribuibile al Gruppo al lordo della posizione 
finanziaria (positiva o negativa). Il valore dell’Enterprise Value così determinato è di Euro 129.342 
migliaia. 

Sulla base della situazione patrimoniale alla Data di Riferimento risulta una posizione finanziaria netta 
totale attribuibile al Gruppo pari ad Euro 792 migliaia, costituita da: 

- cassa ed altre attività equivalenti: Euro 14.240 migliaia; 

- debiti verso le banche a breve termine: Euro 3.948 migliaia; 

- finanziamenti a medio lungo termine: Euro 1.663 migliaia; 

- fondo TFR: Euro 7.837 migliaia. A tal proposito, si evidenzia che nel rispetto dei principi 
prudenziali, si è ritenuto opportuno utilizzare la valutazione attuariale del trattamento di fine 
rapporto in base al principio contabile internazionale IAS 19, comunicato dal management del 
Gruppo e superiore rispetto al valore nominale corrispondente (pari ad Euro 6.789 migliaia), in 
quanto rappresentante il valore certo del debito alla data di valutazione. 

La somma algebrica dell’Enterprise Value e della posizione finanziaria netta determinano il valore 
economico del Gruppo (Equity Value) pari ad un importo di Euro 130.134 migliaia che diviso per 
numero delle azioni CAD IT in circolazione, pari a 8.980.000, porta ad un valore per azione di Euro 
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14,49. Per concludere, la valutazione di Quarantacinque è stata effettuata in funzione della 
partecipazione detenuta in CAD IT ipotizzando l’attribuzione di un premio di maggioranza del 5% e 
considerando il Prestito Obbligazionario emesso dalla stessa.  

Difficoltà e limiti incontrati nella valutazione del Rapporto di Cambio 

Le principali difficoltà incontrate dagli organi amministrativi di Quarantacinque e CAD IT nella 
valutazione delle Società Partecipanti alla Fusione sono sinteticamente di seguito descritte.  

Le valutazioni sono state effettuate utilizzando dati economico-finanziari previsionali derivanti dal 
Piano Economico CAD IT. Tali dati presentano, per loro natura, profili di incertezza; inoltre essi 
ipotizzano la continuità dell’attuale quadro legislativo e regolamentare e non tengono in 
considerazione eventi di natura straordinaria attualmente non prevedibili, quali il modificarsi delle 
condizioni economico-finanziarie, politiche o di mercato. Pertanto, eventuali evoluzioni delle 
sopracitate condizioni potrebbero avere un impatto anche significativo sui risultati attesi. In 
particolare, si segnalano i seguenti elementi di incertezza, che sono stati apprezzati nella stima dei tassi 
di attualizzazione e nelle analisi di sensitività sulle Società Partecipanti alla Fusione: 

i) le Società Partecipanti alla Fusione operano in un settore caratterizzato da elevate opportunità, 
ma anche da significativi elementi di rischio, legati principalmente all’andamento macro 
economico in generale; 

ii) CAD IT risulta al momento focalizzata sul territorio nazionale, anche se le acquisizioni 
effettuate e quelle prospettate porteranno ad un maggior livello di diversificazione geografica; 

iii) parte della redditività è legata ai cambiamenti normativi ed al relativo business specifico, i quali 
richiedono l’elaborazione di nuovi software e piattaforme per i clienti. La mancanza di 
cambiamenti normativi potrebbe avere un effetto negativo sul business; 

iv) evoluzione dei crediti commerciali, con progressivo efficientamento della gestione degli stessi 
anche attraverso il ricorso al factoring. 

2.5. Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione 

La Fusione si configura quale operazione di maggiore rilevanza ai sensi del Regolamento OPC e della 
Procedura OPC, in quanto almeno uno degli indici di rilevanza di cui all’Allegato 3 del Regolamento 
OPC ha superato la soglia del 5%. In particolare, tutti e tre gli indici di rilevanza superano la soglia del 
5%, come evidenziato nella tabella riportata di seguito. 

Indice Descrizione Numeratore 
(€'000) 

Denominatore 
(€'000) 

Indice  
% 

Soglia di 
Rilevanza 

Indice di 
rilevanza del 
controvalore* 

Rapporto tra il controvalore 
dell’operazione e il patrimonio 
netto tratto dal più recente stato 
patrimoniale pubblicato dalla 
società ovvero, per le società 
quotate, se maggiore, la 
capitalizzazione della società 
rilevata alla chiusura dell’ultimo 
giorno di mercato aperto 
compreso nel periodo di 
riferimento del più recente 
documento contabile periodico 
pubblicato. 
 

24.460 5.340 458% 5,00% 

Indice di 
rilevanza 
dell’attivo** 

Rapporto tra il totale attivo 
dell’entità oggetto 
dell’operazione e il totale attivo 
della società. I dati da utilizzare 
devono essere tratti dal più 
recente stato patrimoniale 
pubblicato (consolidato, se 
redatto) dalla società; ove 
possibile, analoghi dati devono 

91.838 35.522 259% 5,00% 
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essere utilizzati per la 
determinazione del totale 
dell’attivo dell’entità oggetto 
dell’operazione. 
 

Indice di 
rilevanza del 
passivo*** 

Rapporto tra il totale delle 
passività dell’entità acquisita e il 
totale attivo della società. I dati 
da utilizzare devono essere tratti 
dal più recente stato 
patrimoniale pubblicato 
(consolidato, se redatto) dalla 
società; ove possibile, analoghi 
dati devono essere utilizzati per 
la determinazione del totale delle 
passività della società o del ramo 
di azienda acquisiti.  
 

33.817 35.522 95% 5,00% 

* Calcolato come rapporto tra controvalore dell’operazione e patrimonio netto di Quarantacinque al 30 aprile 2018. 
** Calcolato come rapporto tra attivo di CAD IT al 31 dicembre 2017 ed attivo di Quarantacinque al 30 aprile 2018. 
*** Calcolato come rapporto tra passività ( B - fondi rischi ed oneri, C - Trattamento di Fine Rapporto, D - Debiti, E - Ratei e Risconti 
passivi) di CAD IT al 31 dicembre 2017 ed attivo di Quarantacinque al 30 aprile 2018. 

La Fusione è da considerarsi significativa ai sensi dell’art. 70 del Regolamento Emittenti. Tuttavia, 
CAD IT ha esercitato la facoltà, prevista dall’art. 70, comma 8 del Regolamento Emittenti, di derogare 
agli obblighi informativi di cui all’art. 70, comma 6 del Regolamento Emittenti. Non è dunque prevista 
la predisposizione del documento informativo ai sensi dell’Allegato 3B del Regolamento Emittenti. 

La data di efficacia giuridica della Fusione, ai sensi dell’articolo 2504-bis, comma 2 del codice civile, 
verrà stabilita in sede di atto di Fusione e potrà essere anche successiva alla data dell’ultima delle 
iscrizioni previste dall’art. 2504 del codice civile. 

A decorrere dalla data di efficacia della Fusione, la Società Incorporante subentrerà in tutti i rapporti 
giuridici attivi e passivi facenti capo alla Società. 

Le azioni ordinarie emesse dalla Società Incorporante in cambio delle azioni della Società annullate 
per effetto della Fusione avranno godimento regolare e, pertanto, attribuiranno ai loro possessori diritti 
equivalenti a quelli spettanti ai possessori delle azioni in circolazione al momento della loro emissione. 
Non sono previsti, in dipendenza della Fusione, trattamenti particolari per speciali categorie di soci. 

Le operazioni della Società saranno imputate al bilancio della Società Incorporante con effetto dal 1 
aprile 2018. Qualora, tuttavia, la data di efficacia giuridica della Fusione sia successiva al 31 dicembre 
2018, le operazioni della Società Incorporanda, ai solo fini contabili e fiscali, saranno imputate al 
bilancio della Società Incorporante con decorrenza dal 1 gennaio dell’anno solare nel quale cadrà la 
data di efficacia della Fusione e quindi, presumibilmente, dal 1 gennaio 2019. La stessa data sarà 
considerata data di decorrenza per gli effetti di cui all’art. 172, comma 9, D.P.R. 917/1986. Per 
ulteriori dettagli circa i riflessi tributari della Fusione su CAD IT e Quarantacinque, si rinvia al 
Paragrafo 9 della Relazione Illustrativa predisposta dal Consiglio di Amministrazione di CAD IT. 

Si rammenta che, qualora le assemblee straordinarie degli azionisti di CAD IT e Quarantacinque 
approvino il Progetto di Fusione, le azioni di CAD IT non sarebbero più negoziate sul MTA: ne 
conseguirebbero i benefici descritti al precedente Paragrafo 2.3. del presente Documento Informativo, 
ma gli azionisti della Società che decidessero di non esercitare il Diritto di Recesso diverrebbero 
titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente 
difficoltà di liquidare in futuro il proprio investimento.  

Inoltre, a seguito della Fusione, l’indebitamento complessivo gravante in capo alle Società Partecipanti 
alla Fusione confluirebbe nella società risultante dalla Fusione stessa. Pertanto, il patrimonio della 
Società costituirebbe fonte di rimborso del suddetto indebitamento (ivi incluso il rimborso del Prestito 
Obbligazionario): per maggiori informazioni circa le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento 
delle obbligazioni della società risultante dalla Fusione, si rinvia al Paragrafo 7 della Relazione 
Illustrativa predisposta dal Consiglio di Amministrazione di CAD IT. 
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2.6. Variazione dell’ammontare dei compensi dei componenti dell’organo di 
amministrazione della Società e/o di società da questa controllate in conseguenza 
dell’Operazione 

Non si prevedono variazioni dei compensi dei componenti degli organi di amministrazione di CAD IT 
e delle società da questa controllate in conseguenza dell’Operazione, fermo restando che gli organi di 
amministrazione della Società verranno meno per effetto della Fusione. 

 

2.7. Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e 
dirigenti della Società coinvolti nell’Operazione quali parti correlate 

Fermo restando quanto già segnalato al precedente Paragrafo 1.1. del presente Documento Informativo 
con riferimento alla Dott. Paolo Dal Cortivo ed alla Dott.ssa Giulia Dal Cortivo, nella Fusione non 
sono coinvolti, quali parti correlate, componenti del Consiglio di Amministrazione, membri del 
Collegio Sindacale, direttori generali o dirigenti di CAD IT.  

 

2.8. Approvazione dell’Operazione 

Come sopra anticipato, in data 29 maggio 2018 il Consiglio di Amministrazione di CAD IT e 
l’Amministratore Unico di Quarantacinque hanno approvato il Progetto di Fusione, comprensivo dello 
statuto della Società Incorporante post Fusione, nonché le rispettive Relazioni Illustrative. Per quanto 
concerne CAD IT, la predetta delibera è stata assunta, ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura 
OPC, con il previo parere favorevole del Comitato OPC. 

Si rammenta che al Comitato OPC – composto esclusivamente da amministratori non correlati e non 
esecutivi, in maggioranza indipendenti, nelle persone dei consiglieri Avv. Debora Cremasco 
(indipendente), Avv. Lamberto Lambertini e Dott. Flavio Piva (indipendente) – è demandato, ai sensi 
dell’art. 6.3 della Procedura OPC, il compito di pronunciarsi sull’interesse della Società al 
compimento dell’Operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative 
condizioni.  

In particolare, il Comitato OPC, dopo essere stato tempestivamente informato dell’Operazione, ha 
avviato prontamente le attività propedeutiche all’esame della Fusione ed è stato debitamente coinvolto 
nella fase delle trattative, dell’istruttoria e dell’approvazione della proposta di deliberazione da 
sottoporre all’assemblea straordinaria degli azionisti della Società attraverso la ricezione di un flusso 
informativo completo, tempestivo ed adeguato circa i termini e le condizioni dell’Operazione. Più 
precisamente, tale informativa – la quale ha consentito al Comitato OPC di essere costantemente 
aggiornato in relazione all’evoluzione delle attività poste in essere in relazione alla Fusione – ha avuto 
ad oggetto la sussistenza e la natura della correlazione, le modalità esecutive e le condizioni previste 
per la realizzazione della Fusione, il procedimento valutativo seguito, gli interessi e le motivazioni 
sottostanti all’Operazione, nonché i profili di rischio per le Società Partecipanti alla Fusione. 

Inoltre, il Comitato OPC ha esercitato il diritto di richiedere informazioni e formulare osservazioni, 
ricevendo pronto riscontro dal management coinvolto nella fase istruttoria. 

Al termine di tali verifiche, il Comitato OPC ha espresso, in data 29 maggio 2018 ed all’unanimità, il 
proprio parere favorevole in merito alla sussistenza dell’interesse della Società al compimento 
dell’Operazione, nonché circa la convenienza e la correttezza sostanziale delle relative condizioni, così 
come riportate nel Progetto di Fusione. Tale parere è accluso al presente Documento Informativo sub 
Allegato “2”. 

Nella riunione del Consiglio di Amministrazione di CAD IT del 29 maggio 2018, convocata – inter 
alia – per approvare il Progetto di Fusione, il Presidente ed Amministratore Delegato Dott. Paolo Dal 
Cortivo e l’Amministratore Delegato Dott.ssa Giulia Dal Cortivo hanno dichiarato – in relazione alla 
delibera relativa all’approvazione del Progetto di Fusione – di essere portatori di un interesse in 
proprio ai sensi e per gli effetti dell’art. 2391 del codice civile, poiché azionisti di Quarantacinque 
(rispettivamente, nella misura del 35,8% e del 35,3%) e, nel caso del Dott. Paolo Dal Cortivo, 



20 
 

Amministratore Unico di Quarantacinque. Alla citata riunione del Consiglio di Amministrazione di 
CAD IT del 29 maggio 2018 hanno partecipato tutti i consiglieri e la delibera relativa all’approvazione 
del Progetto di Fusione è stata approvata col voto favorevole di tutti i componenti del Consiglio di 
Amministrazione, eccezion fatta per il Dott. Luigi Marco Libroia, il quale si è astenuto senza fornire 
una specifica motivazione circa la sua astensione. 

Le assemblee straordinarie degli azionisti di CAD IT e Quarantacinque, chiamate ad approvare la 
Fusione, si terranno entrambe il giorno 13 luglio 2018. 

Si rammenta che, qualora le assemblee straordinarie degli azionisti di CAD IT e Quarantacinque 
approvino il Progetto di Fusione, agli azionisti della Società che non abbiano concorso alla 
deliberazione di approvazione della Fusione spetterebbe il Diritto di Recesso, derivando dalla delibera 
di Fusione l’eliminazione del meccanismo del voto di lista di cui all’art. 147-ter TUF, nonché 
l’esclusione dalla quotazione delle azioni di CAD IT. Al riguardo, si rammenta che – come già 
comunicato al mercato in data 24 aprile 2018, a seguito della convocazione dell’assemblea 
straordinaria della Società chiamata a deliberare sull’approvazione del Progetto di Fusione – il valore 
di liquidazione delle azioni, in relazione alle quali dovesse essere esercitato il Diritto di Recesso, è pari 
ad Euro 4,84 (quattro Euro e ottantaquattro centesimi). Detto valore corrisponde, ai sensi dall’art. 
2437-ter, comma 3 del codice civile, alla media aritmetica dei prezzi di chiusura delle azioni di CAD 
IT nei sei mesi che precedono la data di pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea. 

Pertanto, a seguito della Fusione, gli azionisti della Società che decidessero di non esercitare il Diritto 
di Recesso sarebbero titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con 
conseguente difficoltà di liquidare in futuro il proprio investimento. Inoltre, a seguito della Fusione, 
l’indebitamento complessivo gravante in capo alle Società Partecipanti alla Fusione confluirebbe nella 
società risultante dalla Fusione stessa. Dunque, il patrimonio della Società costituirebbe fonte di 
rimborso del suddetto indebitamento e, di conseguenza, gli azionisti di CAD IT che non avessero 
esercitato il Diritto di Recesso diverrebbero titolari di una partecipazione nel capitale sociale di una 
società con un livello di indebitamento superiore a quello di CAD IT ante Fusione. 

 

2.9. Rilevanza dell’Operazione per via del cumulo di cui all’art. 5, comma 2, del Regolamento 
OPC 

La rilevanza dell’Operazione sussiste in via autonoma e non deriva dal cumulo con altre operazioni. 
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ALLEGATI 
 

Allegato 1: Progetto di Fusione e relativi allegati. 

Allegato 2: Parere del Comitato OPC. 

 

 

 

 



















































 

previa assunzione di un idoneo impegno di riservatezza, avere accesso incondizionato ai libri 
e ai registri della Società e delle sue controllate e, per quanto necessario, all’amministrazione 
della Società e delle sue controllate; e (g) assumere una decisione circa la determinazione del 
valore in denaro delle Azioni Oggetto di Trasferimento nel minor tempo possibile e 
comunque non oltre 20 (venti) giorni lavorativi dalla data in cui gli è stato conferito 
l’incarico;   

(D) la determinazione dell’Esperto così nominato sarà definitiva e vincolante per tutti i soci. Gli 
onorari e rimborsi dovuti all’Esperto saranno a carico della Società; 

(E) la prelazione si intenderà esercitata ad un prezzo complessivo corrispondente al valore delle 
Azioni Oggetto di Trasferimento come sopra determinato dall’Esperto, da pagarsi in denaro, 
e il pagamento del prezzo delle Azioni Oggetto di Trasferimento e l’iscrizione del socio o 
dei soci acquirenti nel libro dei soci della Società avranno luogo contestualmente, fermo 
restando che entro 10 (dieci) giorni lavorativi dalla determinazione del valore delle Azioni 
Oggetto di Trasferimento da parte dell’Esperto, i soci che abbiano esercitato la prelazione 
avranno il diritto di comunicare a mezzo lettera raccomandata A.R. al socio trasferente e, per 
conoscenza, agli altri soci ed all’amministratore unico o al consiglio di amministrazione, la 
propria intenzione di non esercitare il diritto di prelazione. 

7.6 In caso di mancato esercizio della prelazione nel termine ed alle condizioni previste dall’Articolo 7.2. 
(ovvero di comunicazione ai sensi dell’Articolo 7.5(E) dell’intenzione di non esercitare il diritto di 
prelazione a seguito della determinazione dell’Esperto), il socio trasferente potrà liberamente trasferire 
le Azioni Oggetto di Trasferimento al Proposto Acquirente in conformità all’offerta vincolante di cui 
all’Articolo 7.1. entro i 40 (quaranta) giorni lavorativi successivi allo spirare del termine di cui 
all’Articolo 7.2 ovvero successivi alla comunicazione di cui all’Articolo 7.5(E), a seconda del caso. In 
difetto, il socio trasferente sarà nuovamente tenuto a riavviare la procedura di cui al presente Articolo 
7. 

7.7 Nei casi in cui risulti applicabile il presente Articolo 7, gli amministratori non potranno procedere 
all’iscrizione del Proposto Acquirente nel libro dei soci se non previo accertamento del rispetto delle 
procedure di cui al presente Articolo 7. 

7.8 Fermo e impregiudicato quanto previsto all’Articolo 7.9, ai fini e per gli effetti del presente Articolo 7, 
il sostantivo “trasferimento”, il verbo “trasferire” e simili espressioni indicano qualsivoglia 
operazione, inclusa la fusione e la scissione, il cui effetto o il cui oggetto sia quello di trasferire ad 
altri, direttamente o indirettamente, in tutto o in parte, anche in via temporanea, la titolarità, la 
proprietà, il possesso, la detenzione di azioni o qualsiasi altro diritto interesse o titolo relativo alle 
stesse, inclusi, in via meramente esemplificativa: (i) qualsiasi forma di vendita (anche se in blocco con 
altri beni) e qualsiasi altro negozio, a titolo oneroso o a titolo gratuito (inclusi in via non limitativa, 
permuta, riporto, conferimento in società, o liquidazione di un soggetto, donazione, trasferimento 
fiduciario e modifica della titolarità del rapporto sottostante ad un eventuale mandato fiduciario), in 
forza del quale si consegua, in via diretta o indiretta, il risultato del trasferimento della proprietà delle 
azioni della Società; (ii) la costituzione di usufrutto o di pegno o di altri diritti reali  l’esecuzione di 
contratti di swap, di negozi di prestito titoli o di altri accordi, che comportino il trasferimento, anche 
transitorio o a termine, in tutto o in parte, direttamente o indirettamente, di qualsivoglia diritto o 
interesse, di natura anche non patrimoniale, derivante dalla o comunque connesso alla titolarità delle 
azioni della Società.  

7.9 Le previsioni di cui al presente Articolo 7 che precedono non trovano applicazione nel caso di 
costituzione di pegni o altre garanzie reali costituiti al fine di garantire obbligazioni della Società o 
delle società da quest’ultima controllate ovvero nel caso in cui il trasferimento avvenga nel contesto di 
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