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DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini utilizzati all’interno della presente Relazione 

Illustrativa e delle relative definizioni. Tali termini e definizioni, salvo ove diversamente specificato, 

hanno il significato di seguito indicato. Gli ulteriori termini utilizzati nella presente Relazione 

Illustrativa hanno il significato loro attribuito ed indicato nel testo. 

 

CAD oppure Società Incorporante CAD S.r.l. unipersonale con sede legale in Verona, 

Via Torricelli 44/a, capitale sociale Euro 350.000 

interamente sottoscritto e versato, codice fiscale e 

partita IVA n. 00724020235, n. REA: VR – 

153955, soggetta ad attività di direzione e 

coordinamento di CAD IT S.p.A. 

CAD IT oppure Società Incorporanda o 

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. 

Operazione oppure Fusione L’operazione oggetto del presente Documento 

Informativo. 

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 dell’art. 

2501-ter del codice civile, approvato dal Consiglio 

di Amministrazione di CAD IT e dal Consiglio di 

Amministrazione di CAD in data 27 luglio 2018. 

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. 
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Relazioni Illustrative Le relazioni illustrative dell’organo amministrativo 

delle Società Partecipanti alla Fusione redatte ai 

sensi dell’art. 2501-quinquies del codice civile, 

nonché – nel caso della 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 CAD. 

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 inversa per incorporazione di CAD IT in 

CAD, con contestuale trasformazione di quest’ultima in società per azioni. 

L’aggiornamento del Documento Informativo pubblicato in data 6 settembre 2018 contiene modifiche 

effettuate su richiesta della CONSOB.  

* 

L’Operazione mira – come meglio precisato al successivo Paragrafo 2.3 del presente Documento 

Informativo – alla 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, con conseguenti benefici 

per l’intero gruppo societario attualmente facente capo a CAD IT (il “Gruppo”). Come indicato nel 

documento di offerta relativo all’offerta pubblica di acquisto volontaria promossa da Quarantacinque 

S.p.A (“Quarantacinque”) su azioni ordinarie CAD IT (l’“Offerta”), pubblicato in data 9 marzo 

2018 e disponibile sul sito www.cadit.it, laddove non si fosse pervenuti alla revoca dalla quotazione 

delle azioni CAD IT ad esito dell’Offerta, tale risultato avrebbe potuto essere perseguito mediante la 

fusione per incorporazione di CAD IT in Quarantacinque, società non quotata, o in altra società non 

quotata controllata da Quarantacinque ovvero da CAD IT. Come noto, non è stato possibile pervenire 

alla revoca dalla quotazione delle azioni CAD IT in esito all’Offerta, né per effetto della prospettata 

fusione di CAD IT in Quarantacinque, il cui processo è stato revocato in data 20 luglio 2018 (si rinvia 

al riguardo al comunicato stampa diffuso in pari data). 

La Fusione si qualifica quale fusione inversa per incorporazione in società interamente partecipata, ai 

sensi e per gli effetti dell’art. 2505 del codice civile, essendo il capitale sociale di CAD interamente 

detenuto da CAD IT. 

Si rammenta che, come reso noto al mercato, in data 27 luglio 2018 i Consigli di Amministrazione 

delle Società Partecipanti alla Fusione hanno approvato il Progetto di Fusione. 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 degli azionisti di CAD e CAD IT, chiamate ad approvare la 

Fusione, si terranno – rispettivamente – il 7 e 10 settembre 2018. 

Qualora le assemblee degli azionisti di CAD IT e CAD approvino il Progetto di Fusione, agli azionisti 

di CAD IT 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 a seguito della convocazione (intervenuta il 20 luglio 2018) 

dell’assemblea straordinaria della Società Incorporanda 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 5,29 (cinque Euro e ventinove 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 chiamata ad approvare la Fusione. 

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. 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto a seguito della summenzionata delibera del 

Consiglio di Amministrazione di CAD IT in data 27 luglio 2018 ed è stato messo tempestivamente a 

disposizione del pubblico, nel termine previsto dall’art. 5, comma 3 del Regolamento OPC, presso la 
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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 

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 inversa per incorporazione di CAD IT in CAD, con contestuale trasformazione di 

quest’ultima in società per azioni, 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 CAD IT controlla direttamente e di diritto CAD, detenendo 

una partecipazione pari al 100% del capitale sociale della Società Incorporante. 

Fermo restando quanto descritto nel prosieguo, la Fusione non presenta profili di rischio in quanto: 

 non comporta effetti economici, patrimoniali e finanziari negativi, in quanto CAD IT consolida 

integralmente il bilancio di CAD e, quindi, non comporta alcun effetto a livello di bilancio 

consolidato di CAD IT, non risultando modificata l’area di consolidamento; 

 non sussiste alcun rischio, attuale o potenziale, di conflitto di interessi delle parti correlate; e 

 non presenta profili di rischio, né incertezze che possano condizionare l’attività di CAD IT.  

Si rammenta che il Progetto di Fusione è stato approvato dal Consiglio di Amministrazione della 

Società all’unanimità e previo parere favorevole del Comitato OPC. Per ulteriori informazioni 

sull’approvazione dell’Operazione, si rinvia al Paragrafo 2.8. del presente Documento Informativo. 

Si ricorda che la proposta da parte del Consiglio di Amministrazione di procedere alla Fusione segue 

la mancata attuazione della prima ipotesi di fusione di CAD IT in Quarantacinque (la “Fusione 

Quarantacinque”) in relazione alla quale l’esperto nominato dal Tribunale di Verona ai sensi dell’art. 

2501-sexies e 2501-bis del codice civile (PriceWaterhouseCoopers S.p.A.) ha espresso parere 

negativo. 

In particolare, l’esperto ha formulato rilievi in ordine ai criteri di determinazione del rapporto di 

cambio, alla ragionevolezza delle indicazioni contenute nel progetto di fusione in merito alle risorse 

finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla Fusione 

Quarantacinque, ai contenuti delle relazioni degli amministratori, alle modalità procedurali seguite dal 

Comitato OPC nella predisposizione del proprio parere, concludendo che “il procedimento valutativo 

adottato dagli amministratori non sia adeguato, in termini di ragionevolezza e non arbitrarietà, ai fini 

della determinazione del rapporto di cambio” e di non essere in grado di esprimersi “in ordine alla 

ragionevolezza delle indicazioni contenute nel progetto di fusione relativamente alle risorse 

finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla fusione”. 

Per ulteriori informazioni in merito alla Fusione Quarantacinque e, in particolare, alla relazione di 

PriceWaterhouseCoopers S.p.A. si rinvia alla documentazione disponibile sul sito internet 

www.caditgroup.com, alla sezione “Fusione CAD IT - Quarantacinque”. 

Come annunciato mediante comunicato in data 29 giugno 2018, la Società aveva sospeso il processo 

relativo alla Fusione Quarantacinque “al fine di consentire lo svolgimento di taluni ulteriori 

approfondimenti di natura tecnica anche eventualmente con l’ausilio di un advisor indipendente”. Il 

Comitato OPC aveva, pertanto, avviato un processo di selezione di tale advisor, da un lato registrando, 

tuttavia – sulla base di discussioni preliminari con i candidati – una difficoltà sostanziale nel garantire 

che il nuovo parere potesse in ultimo orientare definitivamente la Società in una direzione precisa 

rispetto alle indicazioni discordanti già ricevute da Deloitte Financial Advisory (advisor della Società) 

e PriceWaterhouseCoopers S.p.A., e, dall’altro lato, constatando che l’impegno economico richiesto 

per l’attività da effettuarsi ai fine del rilascio di detto parere potesse essere significativo. Alla luce di 

tali circostanze, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto, pertanto, preferibile proporre la Fusione, 

interrompendo il suddetto processo e non richiedendo ulteriori pareri. 

Non si esclude, infine, che – successivamente all’efficacia della Fusione – possano essere considerate 

e realizzate ulteriori operazioni straordinarie volte alla razionalizzazione della struttura societaria ed 

organizzativa (ivi inclusa la fusione della società risultante dalla Fusione con Quarantacinque). 
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Il processo sottostante la Fusione Quarantacinque è stato revocato, ma non si può escludere che possa 

essere avviato in futuro sul presupposto del superamento delle difficoltà incontrate nel contesto del 

processo svolto in passato ed a condizioni eventualmente differenti. In ogni caso, la eventuale, futura 

fusione con Quarantacinque non è stata sottoposta all’esame del Consiglio di Amministrazione né è 

attualmente oggetto di specifica analisi od elaborazione. 

Tale eventuale fusione con Quarantacinque, ove perseguita, potrebbe integrare la fattispecie di fusione 

a seguito di acquisizione con indebitamento e, pertanto, troverebbero applicazione le disposizioni di 

cui all’art. 2501-bis del codice civile.  

Si rammenta che Quarantacinque controlla di diritto CAD IT. Il Dott. Paolo Dal Cortivo, Presidente ed 

Amministratore Delegato di CAD IT, Presidente ed Amministratore Delegato di CAD, 

Amministratore Delegato di Cesbe S.r.l., Amministratore di Datafox S.r.l., Amministratore di  

Desarrollo de Productos Informaticos SA nonché Amministratore Unico di Quarantacinque, detiene il 

35,8% del capitale sociale di Quarantacinque e la Dott.ssa Giulia Dal Cortivo, Amministratore 

Delegato di CAD IT, Amministratore Delegato di Cesbe S.r.l., Amministratore di Datafox S.r.l. 

nonché procuratore in Quarantacinque, ne detiene una quota pari al 35,3%. La restante quota, pari al 

28,9% è detenuta da Liliana Lanza (madre del Dott. Paolo Dal Cortivo e della Dott.ssa Giulia Dal 

Cortivo), Amministratore di CAD, che non ricopre alcuna carica sociale in Quarantacinque e nel 

Gruppo.  
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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 27 luglio 2018 sia dal Consiglio di Amministrazione di CAD 

IT, sia dal Consiglio di Amministrazione di CAD, in corso di iscrizione presso il Registro delle 

Imprese di Verona ed accluso al presente Documento Informativo sub Allegato “1”, prevede che la 

Fusione sia attuata mediante incorporazione di CAD IT in CAD. 

La Fusione determinerà l’estinzione di CAD IT e la prosecuzione di CAD quale società risultante dalla 

Fusione: dunque, la Società Incorporante subentrerà in tutti rapporti giuridici attivi e passivi di CAD 

IT. 

Sul presupposto che alla data di efficacia della Fusione l’intero capitale sociale della Società 

Incorporante continui a essere detenuto dalla Società Incorporanda, i Consigli di Amministrazione 

delle Società Partecipanti alla Fusione hanno determinato il rapporto di cambio nella misura di n. 1 

azione ordinaria di CAD post-trasformazione in società per azioni, priva di valore nominale espresso, 

per n. 1 azione ordinaria di CAD IT del valore nominale di Euro 0,52. Per maggiori informazioni in 

merito, si rinvia al Paragrafo 2.4. del presente Documento Informativo. 

Si ricorda altresì che le assemblee degli azionisti di CAD e CAD IT, chiamate ad approvare la 

Fusione, si terranno – rispettivamente – il 7 e 10 settembre 2018. 

Qualora le assemblee degli azionisti di CAD IT e CAD approvino il Progetto di Fusione, agli azionisti 

di CAD IT 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 a seguito della convocazione (intervenuta il 20 luglio 

2018) dell’assemblea straordinaria della Società Incorporanda 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 5,29 (cinque Euro e ventinove 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 chiamata ad approvare la Fusione. 

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. 

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 inversa per incorporazione di CAD IT in CAD, 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 CAD IT controlla direttamente e di diritto CAD, 

detenendo una partecipazione pari al 100% del capitale sociale della Società Incorporante. 

Pertanto, CAD è da considerarsi parte correlata di CAD IT ai sensi della lett. (a)(i) della definizione di 

“Parti correlate” di cui all’Allegato 1 del Regolamento OPC. 

Gli interessi di CAD IT e CAD 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 
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successivo Paragrafo 2.3. del presente Documento Informativo. 

Non si esclude, infine, che – successivamente all’efficacia della Fusione – possano essere considerate 

e realizzate ulteriori operazioni straordinarie volte alla razionalizzazione della struttura societaria ed 

organizzativa (ivi inclusa la fusione della società risultante dalla Fusione con Quarantacinque). 

Il processo sottostante la Fusione Quarantacinque è stato revocato, ma non si può escludere che possa 

essere avviato in futuro sul presupposto del superamento delle difficoltà incontrate nel contesto del 

processo svolto in passato ed a condizioni eventualmente differenti. In ogni caso, la eventuale, futura 

fusione con Quarantacinque non è stata sottoposta all’esame del Consiglio di Amministrazione né è 

attualmente oggetto di specifica analisi od elaborazione. 

Tale eventuale fusione con Quarantacinque, ove perseguita, potrebbe integrare la fattispecie di fusione 

a seguito di acquisizione con indebitamento e, pertanto, troverebbero applicazione le disposizioni di 

cui all’art. 2501-bis del codice civile.  

Si rammenta che Quarantacinque controlla di diritto CAD IT. Il Dott. Paolo Dal Cortivo, Presidente ed 

Amministratore Delegato di CAD IT, Presidente ed Amministratore Delegato di CAD, 

Amministratore Delegato di Cesbe S.r.l., Amministratore di Datafox S.r.l., Amministratore di  

Desarrollo de Productos Informaticos SA nonché Amministratore Unico di Quarantacinque, detiene il 

35,8% del capitale sociale di Quarantacinque e la Dott.ssa Giulia Dal Cortivo, Amministratore 

Delegato di CAD IT, Amministratore Delegato di Cesbe S.r.l., Amministratore di Datafox S.r.l. 

nonché procuratore in Quarantacinque, ne detiene una quota pari al 35,3%. La restante quota, pari al 

28,9% è detenuta da Liliana Lanza (madre del Dott. Paolo Dal Cortivo e della Dott.ssa Giulia Dal 

Cortivo), Amministratore di CAD, che non ricopre alcuna carica sociale in Quarantacinque e nel 

Gruppo.  

 

2.3. Motivazioni economiche e convenienza dell’Operazione per la Società 

Le principali motivazioni economiche sottostanti alla decisione di procedere con la Fusione, con 

conseguente convenienza dell’Operazione per CAD IT, sono le seguenti:  

(i) razionalizzare e semplificare la struttura del Gruppo, realizzando un’integrazione strategica, 

industriale e commerciale delle Società Partecipanti alla Fusione. In particolare la Fusione 

comporterà benefici per le Società Partecipanti alla Fusione non solo in termini di costi e di 

razionalizzazione della gestione di impresa, ma anche di accorciamento della catena di 

controllo e della conseguente eliminazione dei connessi oneri amministrativi. Le Società 

Partecipanti alla Fusione risultano infatti fortemente legate, oltre che dal rapporto 

partecipativo totalitario, anche da continui e significativi rapporti commerciali. CAD infatti 

svolge gran parte delle proprie attività a favore di CAD IT. La presenza di due entità 

giuridiche distinte implica, da un lato, il necessario coordinamento degli organi 

amministrativi delle due società per la definizione delle linee strategiche di sviluppo e, 

dall’altro, maggiori oneri gestionali, amministrativi e contabili a cui non corrispondono 

rilevanti vantaggi competitivi. La gestione unificata di progetti e commesse in cui sono 

fortemente coinvolte entrambe le società in oggetto comporterà, invece, evidenti vantaggi in 

termini di razionalizzazione, efficientamento, tempestività e controllo delle attività operative 

erogate, superando peraltro la necessità, in taluni casi, di costituire raggruppamenti 

temporanei d’impresa tra le due entità e di gestire rapporti e/o contratti infragruppo; 

(ii) addivenire alla revoca dalla quotazione sul MTA, organizzato e gestito da Borsa Italiana, 

delle azioni di CAD IT (il “Delisting”); infatti, (a) stante la scarsa liquidità dei relativi titoli 

negoziati sul MTA (la quale non giustifica la permanenza in quotazione delle azioni della 

Società Incorporanda), (b) visto che il permanere della quotazione implica una 

valorizzazione della Società Incorporanda su base giornaliera, influenzata anche da elementi 

non correlati al business, con possibili effetti penalizzanti anche nel contesto di eventuali 

operazioni straordinarie e (c) considerando anche che la Società non ha mai raccolto risorse 

sui mercati finanziari successivamente all’ammissione a quotazione dei propri strumenti 

finanziari, la quotazione delle azioni della Società Incorporanda sul MTA sembra attribuire 
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ridotti benefici ai relativi azionisti rispetto ai costi connessi con la quotazione stessa. 

Inoltre, il Delisting consentirà alla Società Incorporanda (con conseguenti benefici per 

l’intero Gruppo) di:  

a) eliminare i costi derivanti dalla quotazione: il relativo risparmio è stato quantificato – 

preliminarmente – in circa Euro 1 milione/anno; 

b) 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; 

c) 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. 

Come noto, il Delisting rappresentava uno degli obiettivi dell’Offerta. Non essendo potuti pervenire al 

Delisting per effetto dell’Offerta, né per effetto della Fusione Quarantacinque, il cui processo è stato 

revocato in data 20 luglio 2018, la Fusione consentirebbe nondimeno di raggiungere gli obiettivi già in 

precedenza annunciati, perseguendo in tal modo i benefici sopra indicati. Per ulteriori informazioni in 

merito all’Offerta e alla Fusione Quarantacinque si rinvia alla documentazione disponibile sul sito 

internet www.cadit.it, rispettivamente alla sezione “OPA Quarantacinque S.r.l.” e “Fusione CAD IT- 

Quarantacinque”. 

Non si esclude infine che – successivamente all’efficacia della Fusione – possano essere considerate e 

realizzate ulteriori operazioni straordinarie volte alla razionalizzazione della struttura societaria ed 

organizzativa (ivi inclusa la fusione della società risultante dalla Fusione in Quarantacinque). 

Le suddette eventuali operazioni straordinarie diverse dalla Fusione Quarantacinque – attualmente non 

sottoposte all’esame del Consiglio di Amministrazione né oggetto di specifica analisi od elaborazione 

– potrebbero essere finalizzate soprattutto a semplificare la gestione aziendale e ridurre i costi. 

Con particolare riguardo, invece, all’eventuale, futura fusione con Quarantacinque, questa 

consentirebbe di accorciare la catena di controllo della Società; si ricorda che, ove perseguita, tale 

fusione potrebbe integrare la fattispecie di fusione a seguito di acquisizione con indebitamento e, 

pertanto, troverebbero applicazione le disposizioni di cui all’art. 2501-bis del codice civile. 

Il debito in capo a Quarantacinque è noto a CAD IT sulla base delle informazioni fornite da 

Quarantacinque stessa nel documento di offerta pubblicato ai fini dell’Offerta e nell’ambito della 

prospettata Fusione Quarantacinque, successivamente revocata.  

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), la cui 

gestione è, in ultima istanza, affidata a Magnetar Financial (UK) LLP.  

Il prestito obbligazionario presenta le seguenti principali caratteristiche: 

- prezzo di emissione: 98% del valore nominale; 

- rimborso: integrale al quinto anniversario della prima emissione di obbligazioni (bullet); 

- tasso annuo nominale: pari a EURIBOR a 3 mesi (con floor pari a 0% e cap pari a 1%) più 900 bps; 

- performance fee: alla data di rimborso integrale del prestito obbligazionario (per scadenza ovvero al 

ricorrere delle ipotesi di rimborso anticipato volontario e obbligatorio), Quarantacinque dovrà 

corrispondere ai titolari dello stesso un ulteriore importo (performance fee) in misura massima pari al 

26,5% (la percentuale applicata – al massimo 26,5% – è contrattualmente proporzionale al debito 

erogato) della differenza, se positiva, tra (I) l’Enterprise Value del gruppo facente capo a 
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Quarantacinque al momento del rimborso integrale, calcolato sulla base dell’EBITDA di tale gruppo 

nel periodo di 12 mesi precedenti il rimborso del prestito obbligazionario, moltiplicato per 4,5 e (II) 

l’Enterprise Value di detto gruppo stimato al 31 dicembre 2017 sulla base dell’EBITDA, moltiplicato 

per 4,5. La percentuale della performance fee verrà ridotta proporzionalmente in caso l’ammontare 

dell’emissione fosse inferiore ad Euro 53.612.902; 

- covenant finanziario: impegno a mantenere un rapporto tra l’indebitamento lordo consolidato e 

l’EBITDA consolidato non superiore a 5.5x. 

Un’eventuale successiva fusione con Quarantacinque dell’entità risultante dall’Operazione 

comporterebbe l’assunzione di tutti i diritti e gli obblighi – ivi compresi il rimborso del capitale ed il 

pagamento degli interessi del citato prestito obbligazionario – delle società partecipanti alla fusione 

stessa. 

Non si esclude che – successivamente all’efficacia della Fusione – possano essere considerate e 

realizzate ulteriori operazioni straordinarie volte alla razionalizzazione della struttura societaria ed 

organizzativa (ivi inclusa la fusione della società risultante dalla Fusione con Quarantacinque). 

Il processo sottostante la Fusione Quarantacinque è stato revocato, ma non si può escludere che possa 

essere avviato in futuro sul presupposto del superamento delle difficoltà incontrate nel contesto del 

processo svolto in passato ed a condizioni eventualmente differenti. In ogni caso, la eventuale, futura 

fusione con Quarantacinque non è stata sottoposta all’esame del Consiglio di Amministrazione né è 

attualmente oggetto di specifica analisi od elaborazione. 

Tale eventuale fusione con Quarantacinque, ove perseguita, potrebbe integrare la fattispecie di fusione 

a seguito di acquisizione con indebitamento e, pertanto, troverebbero applicazione le disposizioni di 

cui all’art. 2501-bis del codice civile. 

 

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

congruità 

La Fusione verrà deliberata sulla base: (i) per la Società Incorporante, della situazione patrimoniale di 

riferimento di CAD alla data del 31 marzo 2018, redatta ai sensi dell’art. 2501-quater del codice civile 

ed approvata dal Consiglio di Amministrazione il 27 luglio 2018 e (ii) per la Società Incorporanda, 

della situazione patrimoniale di CAD IT alla data del 31 marzo 2018, redatta ai sensi dell’art. 2501-

quater del codice civile ed approvata dal Consiglio di Amministrazione il 27 luglio 2018. 

Sul presupposto che alla data di efficacia della Fusione l’intero capitale sociale della Società 

Incorporante continui a essere detenuto dalla Società Incorporanda, i Consigli di Amministrazione di 

CAD IT e CAD hanno determinato il rapporto di cambio nella seguente misura: 

n. 1 azione ordinaria di CAD post-trasformazione in società per azioni, priva di valore nominale 

espresso, per n. 1 azione ordinaria di CAD IT del valore nominale di Euro 0,52 (il “Rapporto di 

Cambio”). 

Ogni azione della Società Incorporanda sussistente al momento della data di efficacia della Fusione 

sarà dunque concambiata con un’azione di nuova emissione della Società Incorporante, senza 

indicazione del valore nominale, in base al Rapporto di Cambio.  

Di conseguenza, tutte le azioni rappresentanti l’intero capitale sociale della Società Incorporante post 

Fusione saranno assegnate a tutti i soci della Società Incorporanda, nel medesimo ed esatto numero 

delle azioni da essi possedute nella Società Incorporanda medesima alla data di efficacia della Fusione, 

al netto delle azioni oggetto del Diritto di Recesso (come infra definito). 

Non è previsto alcun conguaglio in denaro. 
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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, l’indice di rilevanza del controvalore e l’indice di 

rilevanza dell’attivo 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 (*) ed il patrimonio 

netto tratto dal più recente stato 

patrimoniale pubblicato da CAD IT 

ovvero, 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. 

12.938                 55.009    23,52% 5,00% 

Indice di 

rilevanza 

dell’attivo 

Rapporto tra il totale attivo di CAD e il 

totale attivo di CAD IT, tratto dal più 

recente stato patrimoniale consolidato 

pubblicato. 

        8.726                 98.186    8,89% 5,00% 

Indice di 

rilevanza del 

passivo 

Rapporto tra il totale delle passività di 

CAD e il totale attivo di CAD IT, tratto 

dal più recente stato patrimoniale 

consolidato pubblicato.  

      4.876                 98.186    4,97% 5,00% 

(*) Valore della partecipazione CAD nella situazione patrimoniale ex art. 2501-quater c.c. di CAD IT al 31/03/2018 

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 Incorporanda. 

Le azioni ordinarie emesse dalla Società Incorporante in cambio delle azioni della Società 

Incorporanda 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 Incorporanda saranno imputate al bilancio della Società Incorporante con 

effetto dall’1 gennaio dell’anno in cui la Fusione avrà efficacia giuridica e quindi, presumibilmente, 

dall’1 gennaio 2018. 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 

CAD, si rinvia al Paragrafo 8 della Relazione Illustrativa predisposta dal Consiglio di 

Amministrazione di CAD IT. 

Si rammenta che, qualora le assemblee degli azionisti di CAD IT e CAD 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 
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finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente difficoltà di liquidare in 

futuro il proprio investimento. 

 

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 

fermo restando che l’organo di amministrazione di CAD IT verrà meno per effetto dell’Operazione. 

 

2.7. Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e 

dirigenti della Società coinvolti nell’Operazione quali parti correlate 

Nella Fusione non sono coinvolti, quali parti correlate, componenti del Consiglio di Amministrazione, 

membri del Collegio Sindacale, direttori generali o dirigenti di CAD IT.  

Ai fini di completezza, si riportano di seguito i nominativi degli amministratori di CAD IT che 

ricoprono anche il ruolo di soci e/o amministratori in Quarantacinque, società che controlla di diritto 

CAD IT e con la quale non si esclude – come sopra meglio descritto e precisato – la possibilità di una 

successiva fusione della società risultante dalla Fusione: 

- Dott. Paolo Dal Cortivo, Presidente ed Amministratore Delegato di CAD IT, nonché 

Amministratore Unico di Quarantacinque, il quale detiene il 35,8% del capitale sociale di 

Quarantacinque; 

- Dott.ssa Giulia Dal Cortivo, Amministratore Delegato di CAD IT, nonché Procuratore di 

Quarantacinque, la quale detiene il 35,3% del capitale sociale di Quarantacinque. 

 

2.8. Approvazione dell’Operazione 

In data 20 luglio 2018, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di avviare il processo di Fusione 

e convocare l’assemblea dei soci. In tale contesto, il Comitato OPC ha raccomandato che, alla luce 

della natura di operazione con parti correlate di maggiore rilevanza della Fusione, si desse senz’altro 

corso all’esecuzione della corrispondente procedura per assicurare la trasparenza e la correttezza 

sostanziale e procedurale dell’Operazione. 

Come sopra anticipato, in data 27 luglio 2018 i Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti 

alla Fusione hanno approvato il Progetto di Fusione. 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 
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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 27 luglio 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 27 luglio 2018, convocata – inter alia 

– per approvare il Progetto di Fusione, 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. 

Si ricorda altresì che le assemblee degli azionisti di CAD e CAD IT, chiamate ad approvare la 

Fusione, si terranno – rispettivamente – il 7 e 10 settembre 2018. 

Si rammenta che, qualora le assemblee degli azionisti di CAD IT e CAD 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 a seguito della 

convocazione (intervenuta il 20 luglio 2018) dell’assemblea straordinaria della Società Incorporanda 

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 5,29 (cinque Euro 

e ventinove 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 chiamata ad approvare la Fusione. 

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. 

 

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. 
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