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PRINCIPALI DEFINIZIONI 
 

Arcadia Significa Arcadia Information Technology Ltd.. 

Atto Notarile di Cessione di 
Quote 
 

Significa l’atto notarile di cessione delle quote 
rappresentative, complessivamente, del 51% del 
capitale sociale di Cheleo, sottoscritto in data 31 luglio 
2018 tra TXT, da una parte, in qualità di acquirente, e 
Laserline, i Manager e Arcadia, dall’altra parte, in 
qualità di venditori.  

Azioni TXT Significa le azioni ordinarie proprie di TXT. 

Cheleo Significa Cheleo S.r.l.. 

Comitato Parti Correlate o il 
Comitato 

Significa il Comitato per le Operazioni con Parti 
Correlate, organo composto da amministratori 
indipendenti di TXT e non correlati all’Operazione, 
deputato – ai sensi dell’Articolo 3, comma 2, della 
Procedura – a rilasciare un parere motivato non 
vincolante sull’interesse della Società al compimento 
di operazioni con parti correlate, nonché sulla 
convenienza e correttezza sostanziale delle relative 
condizioni. 

Contratto di Compravendita 

Significa il contratto di compravendita di quote che 
disciplina i termini e le condizioni dell’Operazione, 
sottoscritto in data 31 luglio 2018 tra TXT, da una 
parte, in qualità di acquirente, e Laserline, i Manager e 
Arcadia, dall’altra parte, in qualità di venditori. 

Contratto di Opzione 

Significa il contratto di opzione di acquisto e vendita 
avente ad oggetto la Quota Laserline Residua, 
esercitabile nel periodo di tempo compreso tra il 1 
gennaio 2019 e il 31 gennaio 2019. 
 

Esperti 

Significa il Professor Cesare Conti, Professore 
associato di finanza aziendale nell’Università Bocconi, 
managing partner di Conti & Partners – Corporate 
Finance Advisors, iscritto all’Albo dei Dottori 
Commercialisti e degli Esperti Contabili di Milano, e il 
Professor Marco Villani, Professore a contratto di 
valutazione delle aziende nell’Università Bocconi, 
partner dello Studio Prof. Luigi Guatri, iscritto all’Albo 
dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di 
Milano. 
 

Laserline Significa Laserline S.p.A.. 
 

Manager Significa Bruno Roma, Nicoletta Ider, Flavio Minari. 
 

Operazione 
Significa la cessione a favore di TXT da parte dei soci 
di Cheleo – Laserline, i Manager e Arcadia – del 100% 
del capitale sociale di Cheleo. 
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Parere di Congruità 
Significa il parere sulla congruità del Prezzo Base 
rilasciato dagli Esperti Prof. Cesare Conti e del Prof. 
Marco Villani. 

Prezzo Base Significa Euro 10.000.000,00. 
 

Prezzo Definitivo 

Significa il Prezzo Base come eventualmente 
aggiustato solo in diminuzione, secondo un 
meccanismo di revisione del corrispettivo “euro per 
euro”, qualora l’attivo di cassa di Cheleo dovesse 
risultare di importo inferiore alla citata soglia di Euro 2 
milioni. 
  

Prezzo Earn Out 
Significa l’eventuale ulteriore importo che potrebbe 
essere dovuto a ciascun Manager a titolo di earn-out, 
legato all’EBITDA di Cheleo nell’esercizio 2019. 
 

Primo Closing 

Significa il perfezionamento in data 31 luglio 2018, e 
quindi nella medesima data di sottoscrizione del 
Contratto di Compravendita, delle attività necessarie 
per il completamento dell’Operazione. 
 

Procedura Parti Correlate o 
Procedura 
 

Significa la procedura per le operazioni con parti 
correlate approvata in data 8 novembre 2010 dal 
Consiglio di Amministrazione della Società. 
 

Quote 
Significa le quote detenute dai soci di Cheleo 
complessivamente rappresentative del 100% del 
capitale sociale della stessa. 

Quota Laserline Residua Significa la quota rappresentativa del 49% del capitale 
sociale di Cheleo detenuta da Laserline. 

Regolamento Consob OPC 
Significa il Regolamento adottato da Consob con 
delibera n. 17221/2010, come successivamente 
modificato (“Regolamento recante disposizioni in 
materia di operazioni con parti correlate”). 

TXT o la Società Significa TXT e-solutions S.p.A.. 
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PREMESSA 
Il presente documento informativo (il Documento Informativo) è stato predisposto da TXT e-
solutions S.p.A. (TXT o la Società) ai sensi dell’Articolo 5 e in conformità allo schema di cui 
all’Allegato 4 al Regolamento Consob n. 17221/2010 (“Regolamento recante disposizioni in 
materia di operazioni con parti correlate”, il Regolamento Consob OPC), nonché ai sensi 
dell’Articolo 5 della procedura per le operazioni con parti correlate approvata in data 8 
novembre 2010 dal Consiglio di Amministrazione della Società (la Procedura Parti Correlate 
o la Procedura). 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto con riferimento all’operazione 
(l’Operazione) avente ad oggetto la cessione da parte dei soci di Cheleo - Laserline S.p.A. 
(Laserline), Bruno Roma, Nicoletta Ider, Flavio Minari (i Manager) e Arcadia Information 
Technology Ltd. (Arcadia) – a favore di TXT del 100% del capitale sociale (le Quote) di 
Cheleo S.r.l. (Cheleo). In particolare, sulla base di quanto previsto dal contratto di 
compravendita che disciplina i termini e le condizioni Operazione (il Contratto di 
Compravendita), sottoscritto in data 31 luglio 2018, l’acquisto dell’intero capitale sociale di 
Cheleo da parte di TXT è regolato come segue. 

Alla data del primo closing dell’Operazione (il Primo Closing), che è avvenuto il 31 luglio 
2018, contestualmente alla sottoscrizione del Contratto di Compravendita e dell’atto notarile 
di compravendita delle quote di Cheleo rappresentative, complessivamente, del 51% del 
capitale sociale di tale società (l’Atto Notarile di Cessione di Quote): 

• Laserline ha trasferito alla Società una quota rappresentativa dell’11% del capitale 
sociale di Cheleo; e 

• i Manager e Arcadia hanno trasferito, complessivamente, quote rappresentative del 40% 
del capitale sociale di Cheleo. 

Sempre alla data del Primo Closing, inoltre, TXT e Laserline hanno stipulato un contratto di 
opzione di acquisto e vendita (il Contratto di Opzione) avente ad oggetto quote 
rappresentative del 49% del capitale sociale di Cheleo (la Quota Laserline Residua). In 
particolare, ai sensi del Contratto di Opzione è previsto che nel periodo di tempo compreso 
tra il 1 gennaio ed il 31 gennaio 2019: (a) TXT abbia il diritto di acquistare da Laserline la 
Quota Laserline Residua, che Laserline sarà obbligata a vendere a TXT qualora quest’ultima 
eserciti l’opzione; e (b) Laserline abbia il diritto di vendere a TXT la Quota Laserline Residua, 
che TXT sarà obbligata ad acquistare da Laserline qualora quest’ultima eserciti l’opzione. 

Il corrispettivo per l’acquisto del 100% del capitale sociale di Cheleo è stato convenuto dalle 
parti in Euro 10 milioni, comprendenti non meno di Euro 2 milioni di cassa (PFN), come 
meglio specificato al paragrafo 2.1 che segue. In data 31 luglio 2018 Laserline ha quindi 
ricevuto la propria quota parte di corrispettivo, pari ad Euro 1,1 milioni, in contanti, a fronte 
della cessione della quota rappresentativa dell’11% del capitale sociale di Cheleo, mentre i 
Manager e Arcadia hanno ricevuto, pro-quota, la propria parte di corrispettivo, pari ad Euro 4 
milioni, in azioni proprie TXT (per complessive n. 354.204 azioni proprie, le Azioni TXT), a 
fronte della cessione delle quote rappresentative del 40% del capitale sociale di Cheleo. La 
restante quota parte del corrispettivo (Euro 4,9 milioni) sarà corrisposta interamente in 
contanti a Laserline alla data di perfezionamento della compravendita della Quota Laserline 
Residua. 

La sottoscrizione del Contratto di Compravendita è stata approvata dal Consiglio di 
Amministrazione di TXT in data 25 luglio 2018 previo rilascio, in pari data, da parte del 
Comitato Parti Correlate, ai sensi dell’Articolo 8, comma 1, del Regolamento Consob e 
dell’Articolo 3, comma 2, della Procedura Parti Correlate, di un parere motivato non 
vincolante sull’interesse della Società al compimento dell’Operazione, nonché sulla 
convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni (come infra meglio precisato). 
Detto parere è accluso sub Allegato A al presente Documento Informativo. 

Come meglio specificato nei successivi paragrafi del presente Documento Informativo, 
l’Operazione costituisce infatti un’operazione con parti correlate in quanto il socio di 
maggioranza di Cheleo, Laserline, è socio di maggioranza relativa di TXT (detenendone una 
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partecipazione pari a circa il 25,62% del capitale sociale della stessa) e il controllo di 
Laserline fa capo al Sig. Enrico Magni, Amministratore Delegato di TXT. 

L’Operazione si configura, inoltre, quale operazione di “maggiore rilevanza” tra parti correlate 
ai sensi di quanto prescritto dall’Articolo 8, comma 1, del Regolamento Consob OPC e 
dall’Articolo 2 della Procedura. Ai sensi di tale ultima disposizione, infatti, sono da intendersi 
“Operazioni Rilevanti con Parti Correlate”, le operazioni eccedenti il minore tra l’importo di 
Euro 500.000,00 e il 5% di uno degli indici di rilevanza di cui all’Allegato 3 al Regolamento 
Consob OPC. 

Pertanto, TXT ha provveduto a predisporre e a mettere a disposizione il presente Documento 
Informativo, in conformità alle disposizioni del Regolamento Consob e della Procedura.  

Si precisa peraltro che TXT rientra nella definizione di “società di minori dimensioni” di cui 
all’Articolo 3, comma 1, lett. f), del Regolamento Consob OPC e, pertanto, fermi gli obblighi 
informativi previsti dall’Articolo 5 del Regolamento Consob OPC, la stessa ha deciso di 
avvalersi delle disposizioni di cui all’Articolo 10, comma 1, del citato Regolamento Consob 
OPC, adottando anche con riferimento alle operazioni di “maggiore rilevanza” la procedura 
prevista per le operazioni di “minore rilevanza”.  

Il presente Documento Informativo è stato messo a disposizione del pubblico in data 3 agosto 
2018 presso la sede legale di TXT e-solutions S.p.A., sul sito internet della società 
(www.txtgroup.com) nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato delle 
informazioni regolamentate eMarket storage all’indirizzo www.emarketstorage.com. 
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1. AVVERTENZE 
1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione  

L’Operazione descritta nel presente Documento Informativo costituisce un’operazione con 
parti correlate ai sensi del Regolamento Consob e della Procedura Parti Correlate in quanto il 
socio di maggioranza di Cheleo, Laserline, è socio di maggioranza relativa di TXT 
(detenendone una partecipazione pari a circa il 25,62% del capitale sociale della stessa) e il 
controllo di Laserline fa capo al Sig. Enrico Magni, Amministratore Delegato di TXT. 

L’Operazione si configura, inoltre, quale operazione di “maggiore rilevanza” tra parti correlate 
ai sensi di quanto prescritto dall’Articolo 8, comma 1, del Regolamento Consob e dall’Articolo 
2 della Procedura, come precisato al paragrafo 2.5 che segue. Conseguentemente, TXT ha 
attivato i presidi e le misure previsti dal Regolamento Consob e dalla Procedura relativamente 
alle operazioni di “maggiore rilevanza”. 

Con riferimento ai rischi di potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione, si rileva 
che il Sig. Enrico Magni è portatore di un interesse potenzialmente in conflitto con la Società, 
in quanto socio di controllo di Laserline, società che a sua volta deteneva – 
antecedentemente al Primo Closing dell’Operazione – il 60% del capitale sociale di Cheleo.  

Eccezion fatta per quanto appena precisato, in considerazione delle caratteristiche 
dell’Operazione e degli effetti ad essa collegati e da essa derivanti, TXT ritiene di non essere 
esposta a particolari rischi connessi a potenziali conflitti di interesse diversi da quelli 
tipicamente inerenti ad operazioni tra parti correlate, né rischi diversi da quelli tipicamente 
inerenti a operazioni di analoga natura. 

Si fa peraltro presente che: 
 
• in data 20 luglio 2018 gli esperti indipendenti Professor Cesare Conti e Professor 

Marco Villani (gli Esperti) hanno rilasciato la propria fairness opinion sul prezzo 
dell’Operazione, allegata al presente Documento Informativo come Allegato B (il 
Parere di Congruità);  
 

• in data 25 luglio 2018 il comitato per le operazioni con parti correlate – organo 
composto da amministratori indipendenti di TXT e non correlati, deputato ai sensi 
dell’Articolo 3, comma 2, della Procedura a rilasciare un parere motivato non vincolante 
sull’interesse della Società al compimento di operazioni con parti correlate, nonché 
sulla convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni (il Comitato Parti 
Correlate o il Comitato) – ha espresso all’unanimità il proprio parere favorevole alla 
sottoscrizione del Contratto di Compravendita, ritenendo che l’Operazione integri i 
requisiti prescritti dalla vigente disciplina in materia di operazioni con parti correlate, sia 
sotto il profilo dell’interesse sociale di TXT al suo compimento, sia sotto il profilo della 
convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni (il Parere del 
Comitato). Il Parere del Comitato è allegato al presente Documento Informativo come 
Allegato A;  
 

• in data 25 luglio 2018 il Consiglio di Amministrazione di TXT, preso atto del Parere del 
Comitato e del Parere di Congruità, ha deliberato di approvare l’Operazione ritenendo 
sussistente l’interesse sociale di TXT al suo compimento e avendo valutato la 
convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni (cfr. paragrafo 2.8 del 
presente Documento Informativo), con l’astensione del consigliere Sig. Enrico Magni, in 
conformità a quanto previsto dalle applicabili disposizioni di legge e dall’Articolo 3, 
comma 6, della Procedura. 
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2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 
2.1 Caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’Operazione  

L’Operazione ha ad oggetto la cessione da parte dei soci di Cheleo – Laserline, i Manager e 
Arcadia – a favore di TXT delle Quote di Cheleo. Sulla base di quanto previsto dal Contratto 
di Compravendita, alla data del Primo Closing: 

• Laserline ha trasferito alla Società una quota rappresentativa dell’11% del capitale 
sociale di Cheleo; 

• i Manager e Arcadia hanno trasferito, complessivamente, quote rappresentative del 40% 
del capitale sociale di Cheleo, 

e così per quote complessivamente rappresentative del 51% del capitale sociale di Cheleo.  

Sempre alla data del Primo Closing, TXT e Laserline hanno altresì stipulato un contratto di 
opzione di acquisto e vendita (il Contratto di Opzione) avente ad oggetto quote 
rappresentative del 49% del capitale sociale di Cheleo (la Quota Laserline Residua). In 
particolare, ai sensi del Contratto di Opzione è previsto che nel periodo di tempo compreso 
tra il 1 gennaio ed il 31 gennaio 2019: (a) TXT abbia il diritto di acquistare da Laserline la 
Quota Laserline Residua, che Laserline sarà obbligata a vendere a TXT qualora quest’ultima 
eserciti l’opzione; e (b) Laserline abbia il diritto di vendere a TXT la Quota Laserline Residua, 
che TXT sarà obbligata ad acquistare da Laserline qualora quest’ultima eserciti l’opzione.  

In data 31 luglio 2018, come reso noto al mercato mediante comunicato stampa ai sensi 
dell’Articolo 17 del Regolamento UE 596/2014, TXT e i venditori hanno sottoscritto il 
Contratto di Compravendita che disciplina i termini e le condizioni dell’Operazione e hanno 
posto in essere tutte le attività necessarie per procedere al contestuale perfezionamento del 
Primo Closing mediante, in particolare, il perfezionamento dell’Atto Notarile di Cessione di 
Quote e la sottoscrizione del Contratto di Opzione.   

Il corrispettivo per l’acquisto del 100% di Cheleo è stato convenuto tra le parti in complessivi 
Euro 10 milioni (il Prezzo Base), da ripartirsi tra i venditori in base a quanto indicato nel 
Contratto di Compravendita, condizionato alla circostanza che alla data del Primo Closing 
Cheleo avesse un attivo di cassa pari ad almeno Euro 2 milioni. 

Il Prezzo Base potrà essere soggetto ad eventuali aggiustamenti solo in diminuzione, 
secondo un meccanismo di revisione del corrispettivo “euro per euro”, qualora alla data del 
Primo Closing l’attivo di cassa di Cheleo dovesse risultare di importo inferiore alla citata 
soglia di Euro 2 milioni (il Prezzo Base come eventualmente aggiustato, il Prezzo Definitivo). 

Il Prezzo Definitivo, sarà determinato dalle parti entro i 40 giorni lavorativi successivi alla data 
del Primo Closing, a seguito dell’espletamento di una procedura che consentirà alle stesse di 
definire tale importo in contraddittorio, alla luce della documentazione attestante il calcolo 
dell’attivo di cassa di Cheleo alla data del Primo Closing. 

Si evidenzia inoltre che, in aggiunta al Prezzo Definitivo, ciascuno dei Manager avrà titolo per 
ricevere un eventuale ulteriore importo a titolo di earn-out, legato all’EBITDA di Cheleo 
nell’esercizio 2019 (il Prezzo Earn Out). 
Il Prezzo Earn Out sarà verificato e calcolato in contraddittorio tra TXT e i Manager a seguito 
dell’approvazione nei termini statutari, da parte dell’assemblea dei soci di Cheleo, del bilancio 
di Cheleo relativo all’esercizio che chiuderà il 31 dicembre 2019.  

Quanto alle modalità di pagamento del corrispettivo, il Prezzo Base è stato pagato da TXT in 
data 31 luglio 2018 come segue: 

(a) Euro 1,1 milioni sono stati corrisposti a Laserline interamente in contanti, a fronte 
della cessione della quota rappresentativa dell’11% del capitale sociale di Cheleo; 

(b) i Manager e Arcadia, a fronte della cessione delle quote rappresentative del 40% del 
capitale sociale di Cheleo, hanno invece ricevuto, pro-quota, la propria parte di 
corrispettivo pari ad Euro 4 milioni mediante il trasferimento in loro favore di 
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complessive in n. 354.204 Azioni TXT. Nel Contratto di Compravendita le parti hanno 
infatti convenzionalmente attribuito a ciascuna Azione TXT il valore di Euro 11,293.   

L’importo residuo pari a Euro 4,9 milioni sarà corrisposto da TXT a Laserline interamente in 
contati a fronte della cessione della Quota Laserline Residua secondo quanto previsto dal 
Contratto di Opzione. 

Qualora il Prezzo Definitivo dovesse risultare di importo inferiore al Prezzo Base (i) Laserline 
dovrà restituire a TXT un importo in contanti pari alla differenza tra il Prezzo Base e il Prezzo 
Definitivo e (ii) ciascuno dei Manager e ad Arcadia dovrà ritrasferire a TXT, pro-quota, un 
numero di Azioni TXT che corrisponda alla differenza tra il Prezzo Base e il Prezzo Definitivo. 

In sostanziale contestualità con la sottoscrizione dell’Atto Notarile di Cessione di Quote è 
stato sottoscritto altresì un contratto di deposito fiduciario con Laserline (il Contratto di 
Deposito Fiduciario Laserline) ed un contratto di deposito fiduciario con i Manager (il 
Contratto di Deposito Fiduciario Manager). In particolare, ai sensi di tali accordi, TXT (i) ha 
corrisposto al fiduciario per conto di Laserline sul conto contanti vincolato di cui al Contratto di 
Deposito Fiduciario Laserline l’importo di Euro 110 mila, che sarà incrementato sino a 
raggiungere l’importo complessivo di Euro 600 mila a seguito della compravendita della 
Quota Laserline Residua e del pagamento, da parte di TXT, del relativo corrispettivo per 
l’acquisto (l’Importo Vincolato), e (ii) ha trasferito a ciascun Manager, sul conto azioni 
vincolato di cui al Contratto di Deposito Fiduciario Manager, il 50% delle Azioni TXT (le 
Azioni Vincolate). Il saldo dell’Importo Vincolato e delle Azioni Vincolate, riferiti di tempo in 
tempo a ciascuno dei venditori, esistente sui relativi conti depositi vincolati fungeranno da 
garanzia rilasciata da ciascun venditore in favore di TXT per il pagamento (a) di qualsiasi 
somma e Azione TXT che dovesse essere restituita alla Società a titolo di aggiustamento del 
Prezzo Base, (b) di qualsiasi ammontare dovuto a TXT a titolo di indennizzo per la violazione 
delle dichiarazioni e garanzie rilasciate dai venditori ai sensi del Contratto di Compravendita e 
(c) di qualsiasi ammontare dovuto a TXT a titolo di indennizzo per la violazione degli obblighi 
post-closing. 

Il Contratto di Compravendita prevede dichiarazioni e garanzie relative, a titolo 
esemplificativo, alla valida costituzione e stato di Cheleo, alla valida sottoscrizione ed 
esecuzione del Contratto di Compravendita – con massimali previsti contrattualmente come 
da operazioni analoghe – nonché correlati obblighi di indennizzo a favore di TXT. 

2.2 Parti correlate coinvolte nell’Operazione, natura della correlazione e natura e 
portata degli interessi di tali parti nell’Operazione  

Come indicato al precedente paragrafo 1.1, l’Operazione di cui al presente Documento 
Informativo costituisce un’operazione con parti correlate ai sensi del Regolamento Consob 
OPC in quanto la società che deteneva, prima del Primo Closing dell’Operazione, il 60% del 
capitale sociale di Cheleo, ossia Laserline, è socio di maggioranza relativa di TXT 
(detenendone una partecipazione pari a circa il 25,62% del capitale sociale della stessa). 
Inoltre, il controllo di Laserline fa capo al Sig. Enrico Magni, Amministratore Delegato di TXT. 

In particolare, l’Operazione si configura quale operazione di “maggiore rilevanza” tra parti 
correlate ai sensi di quanto prescritto dall’Articolo 8, comma 1, del Regolamento Consob OPC 
e dell’Articolo 2 della Procedura Parti Correlate. Ai sensi di tale ultima disposizione, infatti, 
sono da intendersi “Operazioni Rilevanti con Parti Correlate”, le operazioni eccedenti il minore 
tra l’importo di Euro 500.000,00 e il 5% di uno degli indici di rilevanza di cui all’Allegato 3 al 
Regolamento Consob OPC, come meglio precisato al paragrafo 2.5 che segue.  

A tal proposito si ricorda peraltro che la Società ha ritenuto di avvalersi della facoltà di 
applicare la procedura semplificata prevista dall’Articolo 10, comma 1, del Regolamento 
Consob OPC, che – fermi gli obblighi informativi di cui all’Articolo 5 del Regolamento Consob 
OPC – prevede la possibilità di applicare indistintamente per le operazioni di “maggiore 
rilevanza” e di “minore rilevanza” la procedura prevista dall’Articolo 7 del medesimo 
Regolamento Consob OPC. 

2.3 Motivazioni economiche e convenienza dell’Operazione  
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Cheleo progetta e sviluppa applicazioni software esclusivamente per società finanziarie. Più 
in particolare, la value proposition di tale società consiste nell’offerta di prodotti e servizi 
(software e consulenza) per la gestione dell’intero ciclo di vita di un qualsiasi finanziamento, 
dall’istruttoria iniziale, alle attività di gestione e recupero del credito, fino alla gestione della 
cessione di un pacchetto di crediti (sia “performing” che “non-performing”). 

Il mercato in cui opera Cheleo, dopo una fase di contrazione e consolidamento seguita alla 
crisi del 2008-2009, appare oggi avere recuperato una dinamica positiva, caratterizzata dalla 
crescita di operatori tradizionali e dall’ingresso di nuovi operatori, anche internazionali, sul 
mercato Italiano. 

L’acquisizione di Cheleo da parte di TXT consentirà a quest’ultima di rafforzare il proprio 
posizionamento nel settore banking & finance, coerentemente con il “Go-to-Market” che ha 
guidato lo sviluppo della Società nella sua lunga storia, mediante un allargamento della 
propria base clientelare (non solo banche, ma anche società finanziarie), nonchè 
l’ampliamento ed il rafforzamento dell’offerta dei propri prodotti e servizi, con nuove 
competenze ed aree di specializzazione ad alto valore aggiunto e l’inclusione dell’offerta di 
prodotti software proprietari.  

2.4 Modalità di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa 
la sua congruità rispetto ai valori di mercato di operazioni similari 

Modalità di determinazione del corrispettivo e valutazioni del Consiglio di 
Amministrazione circa la congruità dello stesso 
Come meglio descritto nei paragrafi precedenti del presente Documento Informativo, ai sensi 
del Contratto di Compravendita il Prezzo Base convenuto tra le parti per l’acquisto del 100% 
di Cheleo è pari a complessivi Euro 10 milioni, soggetto ad eventuali aggiustamenti solo in 
diminuzione, secondo un meccanismo di revisione del corrispettivo “euro per euro”, qualora 
alla data del Primo Closing l’attivo di cassa di Cheleo dovesse risultare di importo inferiore 
alla citata soglia di Euro 2 milioni. Al fine della determinazione del Corrispettivo, il Consiglio di 
Amministrazione di TXT ha adottato metodi di valutazione comunemente utilizzati per 
operazioni di natura similare e ha tenuto conto del Parere di Congruità rilasciato dagli Esperti 
a beneficio del Comitato Parti Correlate, a seguito del conferimento agli stessi del relativo 
incarico in data 22 giugno 2018, a seguito di delibera in tal senso assunta dal Comitato in 
data 21 giugno 2018. Come già precisato, il Parere di Congruità rilasciato dagli Esperti è 
allegato al presente Documento Informativo come Allegato B. 

In particolare, il Parere di Congruità è stato redatto sulla base del bilancio di esercizio di 
Cheleo al 31 dicembre 2017, applicando il metodo del modello finanziario (nella variante 
asset side) secondo l’approccio “Adjusted Present Value”.  

Sotto il profilo metodologico, al fine di verificare la congruità del corrispettivo, gli Esperti 
hanno provveduto a confrontare lo stesso con il valore di mercato della partecipazione 
rappresentativa dell’intero capitale di Cheleo. Quest’ultimo, per le ragioni evidenziate nel 
Parere di Congruità, è stato assunto essere pari al valore di Cheleo risultante 
dall’applicazione del modello finanziario.  

Nel parere di congruità gli Esperti riferiscono di aver assunto una percentuale di variazione (in 
aumento e in diminuzione) del valore puntuale stimato secondo quanto descritto in 
precedenza, pari al 10% (che sconta un grado di approssimazione di buona accettabilità). 
Ognuno dei valori compresi entro l’intervallo determinato può essere considerato accettabile.   

In conclusione gli Esperti, sulla base delle analisi valutative svolte, hanno ritenuto che il 
prezzo delle partecipazioni oggetto di trasferimento (rappresentative dell’intero capitale di 
Cheleo) provvisoriamente concordato tra le parti in Euro 10 milioni, sia congruo.  

Parere del Comitato Parti Correlate 

Come sopra precisato, il Comitato Parti Correlate si è avvalso della facoltà di farsi assistere 
dagli Esperti, scelti a seguito dell’esame delle diverse offerte economiche presentate al  
Comitato Parti Correlate da vari esperti indipendenti.  
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L’indipendenza degli Esperti è stata verificata dal Comitato sulla base delle dichiarazioni rese 
in tal senso dagli Esperti medesimi e dell’assenza di relazioni economiche, patrimoniali e 
finanziarie degli stessi con la Società o sui amministratori ovvero con le società controllate da 
TXT o amministratori di queste ultime. 

Il Parere di Congruità rilasciato dagli Esperti è allegato al presente Documento Informativo 
come Allegato B. 

Per maggiori informazioni in merito all’iter procedurale seguito per l’approvazione 
dell’Operazione si rinvia a quanto descritto al paragrafo 2.8 che segue. 

2.5 Effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione  

All’operazione oggetto del presente Documento informativo si applicano le regole previste 
dalla Procedura per le Operazioni con Parti Correlate di maggiore rilevanza, in quanto il 
corrispettivo pattuito è di importo superiore ad Euro 500.000,00 e, ai sensi di quanto prescritto 
dall’Articolo 2 della Procedura, sono da intendersi “Operazioni Rilevanti con Parti Correlate”, 
le operazioni eccedenti il minore tra l’importo di Euro 500.000,00 e il 5% di uno degli indici di 
rilevanza di cui all’Allegato 3 al Regolamento Consob OPC.  

Al riguardo, si precisa che anche applicando l’indice di rilevanza del controvalore 
dell’Operazione di cui al paragrafo 1.1, lettera a), dell’Allegato 3 al Regolamento Consob 
OPC, lo stesso risulterebbe superiore al 5% in quanto, al 30 giugno 2018, ultimo giorno di 
mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del più recente documento contabile 
periodico pubblicato: 

• la capitalizzazione della Società era pari a Euro 122,9 milioni (superiore al patrimonio 
netto consolidato che, a quella data, era pari a Euro 86,5 milioni); e, pertanto 

• il rapporto tra il controvalore dell’operazione (Euro 10 milioni) e la capitalizzazione al 30 
giugno 2018 è pari a circa l’8,14%. 

Con riferimento invece ai restanti indici di cui all’Allegato 3 al Regolamento Consob OPC, si 
segnala che: 

• il totale attivo di Cheleo al 31 dicembre 2017 – data del più recente documento 
contabile approvato dai competenti organi di tale società – pari ad Euro 3.671 mila, 
rapportato al totale attivo consolidato di TXT al 30 giugno 2018, pari ad Euro 106.349 
mila, determina un indice di rilevanza dell’attivo (cfr. paragrafo 1.1, lettera b), 
dell’Allegato 3 al Regolamento Consob OPC) inferiore al 5% e pari a circa il 3,45%; 

• il totale delle passività di Cheleo al 31 dicembre 2017 – data del più recente documento 
contabile approvato dai competenti organi di tale società – pari ad Euro 1.133 mila, 
rapportato al totale attivo consolidato di TXT al 30 giugno 2018, pari ad Euro 106.349 
mila, determina un indice di rilevanza delle passività (cfr. paragrafo 1.1, lettera c), 
dell’Allegato 3 al Regolamento Consob OPC) inferiore al 5% e pari a circa l’1,07%.  

Si precisa che Cheleo nel 2017 ha ottenuto ricavi pari a circa Euro 2,8 milioni, con EBITDA 
pari a Euro 0,95 milioni (34% dei ricavi). 

Si ricorda da ultimo che, posto che TXT rientra nella definizione di “società di minori 
dimensioni” di cui all’Articolo 3, comma 1, lett. f), del Regolamento Consob OPC, fermi gli 
obblighi informativi previsti dall’Articolo 5 del Regolamento Consob OPC, la stessa ha deciso 
di avvalersi delle disposizioni di cui all’Articolo 10, comma 1, del citato Regolamento Consob 
OPC, adottando anche con riferimento alle operazioni di “maggiore rilevanza” la procedura 
prevista per le operazioni di “minore rilevanza”.  

2.6 Incidenza dell’Operazione sui compensi dei componenti dell’organo di 
amministrazione della Società e/o di società da questa controllate 

Non sono previste variazioni nei compensi dei componenti dell’organo di amministrazione di 
TXT e/o delle società da questa controllate in conseguenza dell’Operazione.  

2.7 Interessi dei componenti degli organi di amministrazione e di controllo, 
direttori generali e dirigenti dell’Emittente nell’Operazione 
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Come sopra precisato, il Consigliere Sig. Enrico Magni è il soggetto cui fa capo il controllo di 
Laserline, socio di maggioranza relativa di TXT (detenendone una partecipazione pari a circa 
il 25,62% del capitale sociale della stessa), nonché società che deteneva, antecedentemente 
al Primo Closing, il 60% delle Quote in Cheleo. 

Il Sig. Magni, pertanto, in conformità a quanto previsto dall’Articolo 3.6 della Procedura, si è 
astenuto dall’esprimere il voto con riferimento alla delibera consiliare di approvazione 
dell’Operazione, assunta dal Consiglio di Amministrazione in data 25 luglio 2018 (cfr. 
paragrafo 2.8 che segue). 

Fatta eccezione per quanto precede, l’Operazione non coinvolge, in qualità di parti correlate, 
altri componenti del Consiglio di Amministrazione ovvero componenti del Collegio Sindacale o 
dirigenti di TXT. 

2.8 Iter di approvazione dell’Operazione 

Come illustrato nei precedenti paragrafi del presente Documento Informativo, l’Operazione si 
configura per TXT quale operazione con parti correlate di “maggiore rilevanza” ed è, pertanto, 
stata sottoposta all’iter di approvazione prescritto dell’Articolo 3 della Procedura, nel rispetto 
di quanto previsto dal Regolamento Consob OPC. 

In particolare, l’Articolo 3 della Procedura prevede che l’Operazione sia soggetta al preventivo 
parere motivato non vincolante del Comitato Parti Correlate sull’interesse della Società al 
compimento dell’Operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle 
relative condizioni. 

A tal fine, in conformità a quanto previsto dalla Procedura, il Comitato Parti Correlate è stato 
coinvolto nelle trattative dell’Operazione, mediante tempestiva informazione in ordine all’avvio 
delle stesse e trasmissione di informazioni complete ed adeguate sull’Operazione riguardanti, 
in particolare, la natura della correlazione, i principali termini e condizioni dell’operazione, la 
tempistica, le motivazioni sottostanti l’Operazione, nonché gli eventuali rischi per la Società. 
Oltre a completi e tempestivi flussi informativi, TXT ha inoltre garantito al Comitato Parti 
Correlate, al fine della valutazione dell’Operazione, la trasmissione di supporti documentali; in 
particolare, il Comitato Parti Correlate ha ottenuto dal management della Società (e, in 
particolare, dall’Amministratore Delegato Ing. Marco Guida e dall’Amministratore Esecutivo 
Dott. Paolo Matarazzo), oltre alla lettera di intenti sottoscritta tra le parti di cui al comunicato 
stampa del 22 giugno 2018, alle  presentazioni predisposte dal management di TXT a 
beneficio dell’attività istruttoria del Comitato, ai report di due diligence di business, finanziaria, 
legale e fiscale e alle bozze contrattuali scambiate tra le parti, anche i chiarimenti e le 
delucidazioni di volta in volta richiesti, con tempestività e sollecitudine. 

Si ricorda che ai fini della valutazione dei profili di congruità economica dell’Operazione, il 
Comitato in data 21 giugno 2018 ha deliberato di conferire l’incarico al Professor Cesare 
Conti, Professore associato di finanza aziendale nell’Università Bocconi, managing partner di 
Conti & Partners – Corporate Finance Advisors, iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti e 
degli Esperti Contabili di Milano, e al Professor Marco Villani, Professore a contratto di 
valutazione delle aziende nell’Università Bocconi, partner dello Studio Prof. Luigi Guatri, 
iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Milano. In esecuzione 
dell’incarico così conferito in data 22 giugno 2018, gli Esperti hanno rilasciato il proprio Parere 
di Congruità in data 20 luglio 2018; tale parere è accluso al presente Documento Informativo 
quale Allegato B. 
Alla luce delle informazioni ricevute, in data 25 luglio 2018 il Comitato Parti Correlate – 
composto dagli Amministratori Indipendenti e non correlati all’Operazione Fabienne Dejean 
Schwalbe e Stefania Saviolo – ha espresso parere favorevole non vincolante sulla 
sussistenza dell’interesse della Società al perfezionamento del Contratto di Compravendita e 
quindi, in generale, al compimento dell’Operazione, nonché sulla convenienza e sulla 
correttezza sostanziale delle relative condizioni, anche alla presenza del Presidente del 
Collegio Sindacale e del management della Società. Nel corso dell’incontro, oltre a 
provvedere all’analisi della bozza più recente del Contratto di Compravendita, il Comitato ha 
potuto confrontarsi con gli Esperti, presenti alla riunione, che hanno illustrato le metodologie 
applicate per valutare la congruità dell’Operazione sotto il profilo finanziario e i relativi esiti. 
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Durante tale incontro, gli Esperti hanno illustrato i contenuti del Parere di Congruità 
sull’Operazione e le valutazioni ivi contenute. In tale sede, inoltre, il Presidente del Collegio 
Sindacale, a nome dell’intero Collegio, ha dato atto: di aver vigilato sulle procedure adottate 
dalla Società per il compimento di operazioni con parti correlate; di essere stato 
tempestivamente informato sullo svolgimento dell’Operazione e sul coinvolgimento del 
Comitato Operazioni con Parti Correlate fin dalla fase iniziale delle trattative; di aver 
constatato che c’è stato un adeguato flusso informativo nei tempi opportuni agli organi 
deliberanti; e di aver ricevuto copia del Parere di Congruità richiesto dal Comitato Operazioni 
con Parti Correlate, contenente l’espresso parere di congruità del prezzo di Euro 10 milioni. 

Sempre nel corso dell’incontro del 25 luglio 2018 il Comitato ha quindi approvato all’unanimità 
il Parere del Comitato, con il quale ha espresso il proprio parere favorevole alla sottoscrizione 
del Contratto di Compravendita, ritenendo che l’Operazione integri i requisiti prescritti dalla 
vigente disciplina in materia di operazioni con parti correlate, sia sotto il profilo dell’interesse 
sociale di TXT al suo compimento, sia sotto il profilo della convenienza e correttezza 
sostanziale delle relative condizioni. 

Come richiesto dall’Articolo 5 del Regolamento Consob OPC, il Parere del Comitato è 
accluso quale Allegato A al presente Documento Informativo. 

In data 25 luglio 2018 il Consiglio di Amministrazione di TXT, preso atto del Parere del 
Comitato reso all’unanimità dei suoi componenti e del Parere di Congruità rilasciato dagli 
Esperti, ritenendo effettivamente sussistente l’interesse della Società al perfezionamento 
dell’Operazione e alla sottoscrizione del Contratto di Compravendita, nonché la convenienza 
e correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione, con l’astensione del consigliere 
Enrico Magni, ha approvato l’Operazione conferendo al Presidente Ing. Alvise Braga Illa e 
all’Amministratore Delegato Ing. Marco Guida, in via disgiunta fra loro, con firma singola e 
con facoltà di nominare procuratori speciali, ogni più ampio potere per dare esecuzione alle 
operazioni descritte nel Contratto di Compravendita incluso, a titolo meramente 
esemplificativo, quello di completare le negoziazioni in coerenza con quanto illustrato. Alla 
predetta riunione consigliare erano presenti tutti i componenti del Consiglio e tutti i membri 
effettivi del Collegio Sindacale. La delibera è stata assunta con il voto favorevole di tutti i 
componenti del Consiglio ad eccezione del Consigliere Enrico Magni il quale, in ragione della 
partecipazione di controllo dallo stesso indirettamente detenuta in Cheleo tramite Laserline,  
si è astenuto dalla votazione sull’Operazione in conformità a quanto previsto dall’Articolo 3.6 
della Procedura. Su invito del Presidente, erano altresì presenti alla riunione alcuni consulenti 
finanziari/fiscali . 

In data 31 luglio 2018 TXT e i venditori hanno sottoscritto il Contratto di Compravendita e 
hanno contestualmente dato esecuzione a tutte le attività previste per il closing 
dell’Operazione, in particolare perfezionando l’Atto Notarile di Cessione di Quote. 

2.9 Applicabilità delle disposizioni di cui all’Articolo 5, comma 2, del Regolamento 
Consob OPC 

Le disposizioni di cui all’Articolo 5, comma 2, del Regolamento Consob OPC non sono 
applicabili all’Operazione. 
 
 
Milano, 3 agosto 2018 
 

ALLEGATI 

Allegato A: Parere del Comitato rilasciato in data 25 luglio 2018 

Allegato B: Parere di Congruità rilasciato dagli Esperti Professor Cesare Conti e Professor 
Marco Villani in data 20 luglio 2018  
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Parere del Comitato Parti Correlate di TXT e-solutions S.p.A. in merito all’operazione di 
acquisizione del 100% del capitale sociale di Cheleo S.r.l. 

1. Premessa 

Il comitato per le operazioni con parti correlate di TXT e-solutions S.p.A. (TXT o la Società), 

composto da Fabienne Dejean Schwalbe (Presidente) e Stefania Saviolo, consiglieri indipendenti ai 

sensi dell’Articolo 148 del D. Lgs. n. 58/1998 e dell’Articolo 3 del codice di autodisciplina per le 

società quotate, adottato dal comitato per la corporate governance di Borsa Italiana S.p.A. (il 

Comitato), è incaricato di esprimere motivato parere non vincolante in merito all’operazione 

descritta nel prosieguo (l’Operazione), avente ad oggetto l’acquisto, da parte della Società, delle 

quote rappresentative del 100% del capitale sociale di Cheleo S.r.l. (Cheleo), società attiva nella 

progettazione, sviluppo e offerta di prodotti e servizi (software e consulenza) esclusivamente in 

favore di società finanziare per la gestione dell’intero ciclo di vita di un qualsiasi finanziamento, 

dall’istruttoria iniziale alle attività di gestione e recupero del credito fino alla gestione della cessione 

di un pacchetto di crediti (sia “performing” che “non-performing”).  

Il prossimo Consiglio di Amministrazione della Società sarà infatti chiamato a pronunciarsi, inter alia, 

in relazione alla stipula del contratto tra TXT, in qualità di acquirente, e Laserline S.p.A. (Laserline), 

Bruno Roma, Nicoletta Ider, Flavio Minari (i Manager) e Arcadia Information Technology Ltd. 

(Arcadia), in qualità di venditori, avente ad oggetto la compravendita dell’intero capitale sociale di 

Cheleo (il Contratto di Compravendita di Quote), nonché più in generale in relazione al 

perfezionamento dell’Operazione. 

Ai sensi del regolamento adottato da Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come 

successivamente modificato ed integrato (il Regolamento Consob OPC), le cui regole e principi 

sono stati recepiti nella procedura per la disciplina delle operazioni con parti correlate adottata dal 

Consiglio di Amministrazione della Società in data 8 novembre 2010 (la Procedura), l’Operazione 

si configura come operazione con parti correlate in quanto il socio di maggioranza di Cheleo è 

Laserline, che detiene una quota rappresentativa del 60% del capitale sociale della predetta società. 

Laserline è altresì socio di maggioranza relativa di TXT (detenendone una partecipazione pari a 

circa il 25,62% del capitale sociale della stessa). Inoltre, il controllo di Laserline fa capo al Sig. Enrico 

Magni, il quale attualmente ricopre la carica di Amministratore Delegato di TXT.   

L’Operazione si qualifica inoltre come operazione di maggiore rilevanza ai sensi di quanto prescritto 

dall’Articolo 8, comma 1, del Regolamento Consob OPC e dall’Articolo 2 della Procedura, in quanto 

di importo superiore ad Euro 500.000,00. Peraltro, posto che TXT rientra nella definizione di “società 

di minori dimensioni” di cui all’Articolo 3, comma 1, lett. f), del Regolamento Consob OPC, fermi gli 

obblighi informativi previsti dall’Articolo 5 del Regolamento Consob OPC, la stessa ha deciso di 

avvalersi delle disposizioni di cui all’Articolo 10, comma 1, del citato Regolamento Consob OPC, 
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adottando anche con riferimento alle operazioni di “maggiore rilevanza” la procedura prevista per le 

operazioni di “minore rilevanza”.  

Il Comitato esprime pertanto il presente parere motivato non vincolante ai sensi, per gli effetti ed in 

conformità a quanto richiesto dall’Articolo 7 del Regolamento Consob OPC, come recepito 

dall’Articolo 3 della Procedura.  

2. Documentazione esaminata  

Il presente parere si basa, oltre che sulle interlocuzioni orali scambiate con il management della 

Società durante le riunioni del Comitato all’uopo convocate, sulla disamina della seguente 

documentazione, messa a disposizione del Comitato dall’Amministratore Delegato Ing. Marco Guida 

e dall’Amministratore Esecutivo Dott. Paolo Matarazzo: 

• bozza della lettera di intenti (la LOI) sottoscritta in data 21 giugno 2018 (i cui contenuti sono 

riflessi nel comunicato stampa pubblicato in pari data dalla Società); 

• report aventi ad oggetto le risultanze delle attività di due diligence di business, finanziaria, 

legale e fiscale condotte su Cheleo (i Report di Due Diligence);  

• presentazioni predisposte dal management di TXT a beneficio dell’attività istruttoria del 

Comitato; 

• bozze del Contratto di Compravendita di Quote; e 

• Fairness Opinion rilasciata dagli Esperti Indipendenti (tali termini coma infra definiti). 

3. Descrizione dell’Operazione 

Oggetto del Contratto di Compravendita di Quote 

Il Contratto di Compravendita di Quote ha ad oggetto l’acquisto da parte della Società dagli attuali 

soci di Cheleo (Laserline, i Manager e Arcadia) di quote complessivamente rappresentative del 

100% del capitale sociale di Cheleo. In particolare, è previsto che l’acquisto dell’intero capitale 

sociale di Cheleo avvenga come segue. 

Alla data del primo closing dell’Operazione (il Primo Closing), è previsto che: 

• Laserline trasferisca a TXT una quota rappresentativa dell’11% del capitale sociale di Cheleo; 

• i Manager e Arcadia trasferiscano, complessivamente, quote rappresentative del 40% del 

capitale sociale di Cheleo, 

e così per quote complessivamente rappresentative del 51% del capitale sociale di Cheleo.  

Sempre alla data del Primo Closing è previsto inoltre che TXT e Laserline stipulino un contratto di 

opzione di acquisto e vendita (il Contratto di Opzione) avente ad oggetto quote rappresentative del 
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49% del capitale sociale di Cheleo (la Quota Laserline Residua). In particolare, ai sensi del 

Contratto di Opzione è previsto che nel periodo di tempo compreso tra il 1 gennaio ed il 31 gennaio 

2019: (a) TXT abbia il diritto di acquistare da Laserline la Quota Laserline Residua, che Laserline 

sarà obbligata a vendere a TXT qualora quest’ultima eserciti l’opzione; e (b) Laserline abbia il diritto 

di vendere a TXT la Quota Laserline Residua, che TXT sarà obbligata ad acquistare da Laserline 

qualora quest’ultima eserciti l’opzione.  

La compravendita delle quote (ad eccezione della Quota Laserline Residua) avrà effetto a partire 

dalla data del Primo Closing e, pertanto, la proprietà di dette quote e la legittimazione all’esercizio 

di tutti i diritti ad esse inerenti saranno trasferite a TXT alla – e a far tempo dalla – data del Primo 

Closing. 

La compravendita della Quota Laserline Residua avrà effetto a partire dalla data del trasferimento 

della stessa a TXT, qualora venga esercitata una delle opzioni di cui al Contratto di Opzione e, 

pertanto, la proprietà della Quota Laserline Residua e la legittimazione all’esercizio di tutti i diritti ad 

essa inerenti saranno trasferite a TXT alla – e a far tempo da – detta data di trasferimento. 

Corrispettivo  

Il corrispettivo per l’acquisto del 100% di Cheleo è stato convenuto tra le parti in complessivi Euro 

10 milioni (il Prezzo Base), da ripartirsi tra i venditori in base a quanto indicato nel Contratto di 

Compravendita, a condizione che alla Data del Primo Closing Cheleo abbia un attivo di cassa pari 

ad almeno Euro 2 milioni. 

Pertanto, il Prezzo Base potrà essere soggetto ad eventuali aggiustamenti solo in diminuzione, 

secondo un meccanismo di revisione del corrispettivo “euro per euro”, qualora alla data del Primo 

Closing l’attivo di cassa di Cheleo dovesse risultare di importo inferiore alla citata soglia di Euro 2 

milioni (il Prezzo Base come eventualmente aggiustato, il Prezzo Definitivo). 

Il Prezzo Definitivo sarà determinato dalle parti successivamente alla data del Primo Closing, a 

seguito dell’espletamento di una procedura che consentirà alle stesse di definire tale importo in 

contraddittorio, alla luce della documentazione attestante il calcolo dell’attivo di casa di Cheleo alla 

data del Primo Closing. 

Earn-out 

In aggiunta al Prezzo Definitivo, ciascuno dei Manager avrà titolo per ricevere un eventuale ulteriore 

importo a titolo di earn-out, legato all’EBITDA di Cheleo nell’esercizio 2019 (il Prezzo Earn Out). 

Il Prezzo Earn Out sarà verificato e calcolato in contraddittorio tra TXT e i Manager a seguito 

dell’approvazione nei termini statutari, da parte dell’assemblea dei soci di Cheleo, del bilancio di 

Cheleo relativo all’esercizio che chiuderà il 31 dicembre 2019.  

Modalità di pagamento del corrispettivo e deposito fiduciario 
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Il Prezzo Base sarà pagato da TXT come segue: 

(a) quanto alla quota di proprietà di Laserline, interamente in contanti; 

(b) quanto alle quote di proprietà dei Manager e di Arcadia, interamente a mezzo del trasferimento 

da parte di TXT della proprietà di azioni ordinarie proprie di TXT (le Azioni TXT). 

Qualora il Prezzo Definitivo dovesse risultare di importo inferiore al Prezzo Base (i) Laserline dovrà 

restituire a TXT un importo in contanti pari alla differenza tra il Prezzo Base e il Prezzo Definitivo e 

(ii) ciascuno dei Manager e ad Arcadia dovrà ritrasferire pro-quota a TXT un numero di Azioni TXT 

che corrisponda alla differenza tra il Prezzo Base e il Prezzo Definitivo. 

Il Prezzo Definitivo per la Quota Laserline Residua, in caso di esercizio di una opzione, sarà pagato 

contestualmente al trasferimento di tale quota. 

Il Prezzo Earn Out, qualora dovuto, sarà pagato interamente in contanti. 

In sostanziale contestualità con la sottoscrizione del Contratto di Compravendita di Quote è prevista 

inoltre la sottoscrizione di un contratto di deposito fiduciario con Laserline (il Contratto di Deposito 
Fiduciario Laserline) e di un contratto di deposito fiduciario con i Manager (il Contratto di Deposito 
Fiduciario Manager). In particolare, ai sensi del Contratto di Compravendita di Quote è previsto che 

TXT (i) paghi al fiduciario per conto di Laserline l’importo di Euro 110 mila, che sarà incrementato 

sino a raggiungere l’importo complessivo di Euro 600 mila a seguito della compravendita della Quota 

Laserline Residua e del pagamento, da parte di TXT, del relativo corrispettivo per l’acquisto 

(l’Importo Vincolato) sul conto contanti vincolato di cui al Contratto di Deposito Fiduciario Laserline 

e (ii) trasferisca a ciascun Manager, sul conto azioni vincolato di cui al Contratto di Deposito 

Fiduciario Manager, il 50% delle Azioni TXT (le Azioni Vincolate). Il saldo dell’Importo Vincolato e 

delle Azioni Vincolate, riferiti di tempo in temo a ciascuno dei venditori, esistente sui relativi conti 

depositi vincolati fungeranno da garanzia rilasciata da ciascun venditore in favore di TXT per il 

pagamento (a) di qualsiasi somma e Azione TXT che dovesse essere restituita alla Società a titolo 

di aggiustamento del Prezzo Base; (b) di qualsiasi ammontare dovuto a TXT a titolo di indennizzo 

per la violazione delle dichiarazioni e garanzie rilasciate dai venditori ai sensi del Contratto di 

Compravendita di Quote e (c) di qualsiasi ammontare dovuto a TXT a titolo di indennizzo per la 

violazione degli obblighi post-closing  

Obblighi delle parti con riferimento ai “manager chiave”  

Ai sensi del Contratto di Compravendita di Quota è previsto che i Signori Bruno Roma e Flavio Minari 

(i Manager Chiave) continuino a rivestire tale ruolo esclusivamente in favore di Cheleo per un 

periodo di almeno tre anni a partire dalla data del Primo Closing. 

4. Fase istruttoria  
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Al fine del rilascio del presente parere, il Comitato ha ricevuto tutte le informazioni necessarie ad 

avviare un’attenta analisi circa la stipula del Contratto di Compravendita di Quote e, dunque, circa il 

perfezionamento dell’Operazione, nonché relativamente alla sussistenza dell’interesse della Società 

al compimento dell’Operazione stessa e alla convenienza e correttezza sostanziale delle relative 

condizioni. 

In particolare, in conformità a quanto previsto dal Regolamento Consob OPC e dalla Procedura, il 

Comitato Parti Correlate è stato coinvolto nelle trattative dell’Operazione mediante tempestiva 

informazione in ordine all’avvio delle stesse e trasmissione di informazioni complete ed adeguate 

sull’Operazione riguardanti, in particolare, la natura della correlazione, i principali termini e condizioni 

dell’Operazione, la tempistica e le motivazioni sottostanti l’Operazione stessa, nonchè gli eventuali 

rischi per la Società potenzialmente derivanti dalla stipula del Contratto di Compravendita di Quote. 

Il Comitato Parti Correlate ha altresì ottenuto dal management della Società (e, in particolare, 

dall’Amministratore Delegato Ing. Marco Guida e dall’Amministratore Esecutivo Dott. Paolo 

Matarazzo), oltre alle diverse bozze contrattuali scambiate tra le parti, alla LOI e ai Report di Due 

Diligence, anche i chiarimenti e le delucidazioni richiesti in merito con tempestività e sollecitudine. 

Ai fini della valutazione dei profili di congruità economica dell’Operazione, il Comitato si è avvalso 

della fairness opinion (la Fairness Opinion) rilasciata in data 20 luglio 2018 dagli esperti 

indipendenti Professor Cesare Conti, Professore associato di finanza aziendale nell’Università 

Bocconi, managing partner di Conti & Partners – Corporate Finance Advisors, iscritto all’Albo dei 

Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Milano, e Professor Marco Villani, Professore a 

contratto di valutazione delle aziende nell’Università Bocconi, partner dello Studio Prof. Luigi Guatri, 

iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Milano (insieme, gli Esperti 
Indipendenti). 

L’incarico agli Esperti Indipendenti è stato conferito dal Comitato nel corso della riunione del 21 

giugno 2018, nel corso della quale sono stati altresì analizzati i termini essenziali dell’Operazione, 

anche alla presenza del Presidente del Consiglio di Amministrazione Ing. Alvise Braga Illa, 

dell’Amministratore Delegato Ing. Marco Guida e dell’Amministratore Esecutivo Dott. Paolo 

Matarazzo. 

Il Comitato si è quindi nuovamente riunito in data odierna per provvedere all’analisi della più recente 

bozza di Contratto di Compravendita di Quote, potendosi in tale sede confrontarsi con gli Esperti 

Indipendenti, entrambi presenti alla riunione, che hanno illustrato nel dettaglio i contenuti della 

Fairness Opinion, anche attraverso materiale di supporto, soffermandosi in particolare sulle 

metodologie applicate per valutare la congruità dell’Operazione sotto il profilo dei termini economici 

della stessa e sui relativi esiti. 
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5. Analisi dell’interesse della Società al perfezionamento dell’Operazione e della 
convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni 

Ai sensi della normativa vigente e della Procedura, è compito del Comitato valutare l’interesse della 

Società al perfezionamento dell’Operazione e la convenienza e correttezza sostanziale delle relative 

condizioni. 

Quanto all’interesse della Società al compimento dell’Operazione e alla convenienza della stessa, il 

Comitato rileva come l’Operazione stessa rappresenti un’opportunità per TXT in quanto, 

coerentemente con l’approccio “Go-to-Market” che ha guidato lo sviluppo della Società nella sua 

lunga storia, le consentirebbe un allargamento della propria base clientelare (non solo banche, ma 

anche società finanziarie che costituiscono il target cui attualmente Cheleo si risvolge), nonchè 

l’ampliamento ed il rafforzamento dell’offerta dei propri prodotti e servizi, con nuove competenze ed 

aree di specializzazione ad alto valore aggiunto e l’inclusione dell’offerta di prodotti software 

proprietari. 

Il Comitato osserva inoltre che l’Operazione presenta diversi profili a tutela di, o comunque 

convenienti per, TXT, quali ad esempio (i) la circostanza che i Manager Chiave – la cui presenza 

quali manager di riferimento di Cheleo ha determinato il successo imprenditoriale ed i risultati 

economici della stessa – continuino a rivestire tale ruolo esclusivamente in favore di Cheleo per un 

periodo di almeno tre anni a partire dalla data del Primo Closing e (ii) l’esistenza dell’Importo 

Vincolato e delle Azioni Vincolate ai sensi, rispettivamente, del Contratto di Deposito Fiduciario 

Laserline e del Contratto di Deposito Fiduciario Manager, con le finalità di garanzia in favore della 

Società più sopra descritte.  

Da ultimo, come sopra ricordato, per il rilascio del presente parere il Comitato si è avvalso della 

collaborazione degli Esperti Indipendenti e ha da essi ricevuto la Fairness Opinion. In particolare, ai 

fini dell’analisi valutativa e dell’identificazione del valore di mercato di Cheleo, gli Esperti Indipendenti 

hanno fatto riferimento al metodo del modello finanziario (nella variante asset side), applicato 

secondo l’approccio Adjusted Present Value. In base al suddetto approccio, il valore delle attività di 

un’impresa (enterprise value) è dato dalla somma di due componenti: (i) il valore unlevered (ossia il 

valore dell’impresa nell’ipotesi in cui quest’ultima sia finanziata esclusivamente con capitale di 

rischio); e (ii) il valore dello scudo fiscale del debito (ossia dei benefici fiscali connessi alla deducibilità 

degli oneri finanziari). Il valore del capitale d’impresa viene quindi calcolato sottraendo dall’enterprise 

value il valore della posizione finanziaria netta alla data della valutazione. Al 31 dicembre 2017 (data 

di riferimento delle analisi valutative di cui alla Fairness Opinion), Cheleo presentava una posizione 

finanziaria netta attiva; pertanto, l’equity value della predetta società è stato calcolato aggiungendo 

all’enterprise value il valore di tale posizione finanziaria netta (decurtato delle poste patrimoniali 

assimilabili ai debiti finanziari). In base alle elaborazioni svolte dagli Esperti Indipendenti è stato 
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quindi stimato un valore di base di Cheleo che è stato ritenuto coincidente con il valore di mercato 

della società stessa e, alla luce delle analisi effettuate, gli Esperti Indipendenti hanno ritenuto 

congruo il corrispettivo di Euro 10 milioni per l’acquisto delle quote rappresentative del 100% del 

capitale sociale di Cheleo.  

In tale complessivo contesto, alla luce delle considerazioni di cui sopra, l’interesse e la convenienza 

per TXT alla realizzazione dell’Operazione devono ritenersi sussistenti, indipendentemente dalla 

circostanza che Laserline e il Sig. Enrico Magni siano sue parti correlate. 

Con riferimento alla correttezza sostanziale delle condizioni dell’Operazione, il Comitato da’ atto che 

TXT ha posto in essere i presidi necessari alla corretta qualificazione dell’Operazione, 

assoggettando la stessa alle applicabili disposizioni di cui al Regolamento Consob OPC, come 

recepite dalla Procedura, garantendo al Comitato di agire in modo informato, secondo trasparenza 

e attraverso un flusso informativo completo e tempestivo. 

Sulla base delle informazioni e della documentazione a propria disposizione, il Comitato rileva che i 

termini e le condizioni di cui al Contratto di Compravendita di Quote appaiono coerenti con la prassi 

di operazioni similari e non presentano profili suscettibili di arrecare vantaggi non giustificati alle 

controparti correlate Laserline e Sig. Enrico Magni.  

Come d’uso, il Contratto di Compravendita di Quote prevede taluni obblighi in capo ai venditori 

applicabili durante il periodo di gestione interinale compreso tra la data di sottoscrizione del contratto 

e la data di efficacia della cessione delle quote di Laserline (ad esempio, per quanto concerne la 

gestione ordinaria di Cheleo, il rispetto di impegni relativi alla conduzione aziendale della stessa e il 

mantenimento di autorizzazioni, permessi e licenze necessari per tale conduzione aziendale), in 

termini coerenti con la prassi per questa tipologia di operazioni.  

Sono inoltre in linea con la prassi negoziale anche le dichiarazioni e garanzie rese dalle parti 

nell’ambito del Contratto di Compravendita di Quote. Inoltre, l’eventuale violazione delle 

dichiarazioni e garanzie rese dai venditori comporterà l’insorgere di obblighi di indennizzo (con 

obbligo di solidarietà tra i Manager) soggetti a massimali e limitazioni in conformità alla prassi di 

mercato.  

Parimenti in linea con la prassi di mercato sono le condizioni sospensive al Primo Closing, tra le 

quali si annoverano le necessarie autorizzazioni all’Operazione da parte dei componenti organi 

sociali di TXT. 

6. Conclusioni 

Il Comitato, nell’esaminare l’Operazione e il Contratto di Compravendita di Quote, ha potuto 

riscontrare come il processo negoziale si sia svolto all’insegna della piena trasparenza a livello endo-

societario.  
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Durante l’intera fase delle trattative il Comitato è stato destinatario di flussi informativi completi e 

tempestivi e ha riscontrato la piena disponibilità e collaborazione del management di TXT.  

Il Comitato ha potuto riscontrare che i termini e le condizioni di cui al Contratto di Compravendita di 

Quote appaino coerenti con la prassi di operazioni similari e non presentano profili suscettibili di 

arrecare vantaggi non giustificati alle controparti correlate Laserline e Sig. Enrico Magni. 

Ad esito delle proprie analisi, il Comitato ritiene quindi che l’Operazione integri i requisiti prescritti 

dalla vigente disciplina in materia di operazioni con parti correlate sia sotto il profilo dell’interesse di 

TXT al suo perfezionamento sia sotto il profilo della convenienza e correttezza sostanziale delle 

relative condizioni.  

In considerazione di quanto precede, a fronte delle considerazioni sopra esposte, il Comitato, 

all’unanimità 

ESPRIME PARERE FAVOREVOLE NON VINCOLANTE 

sulla sussistenza dell’interesse della Società al perfezionamento del Contratto di Compravendita di 

Quote e quindi, in generale, al compimento dell’Operazione nonché sulla convenienza e sulla 

correttezza sostanziale delle relative condizioni. 

 

Milano, 25 luglio 2018  
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