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Premessa. 

Il presente documento informativo (il ‘Documento Informativo’) è stato 
predisposto da CIR S.p.A. – Compagnie Industriali Riunite (‘CIR’ o la ‘Società’ 
o l’‘Incorporanda’) ai sensi dell’art. 5 del regolamento adottato dalla Consob 
con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e s.m.i. (‘Regolamento Parti 
Correlate’) e ai sensi della procedura per le operazioni con parti correlate 
approvata dal Consiglio di Amministrazione (‘CdA’) di CIR in data 28 ottobre 
2010, come da ultimo modificata dal CdA del 27 ottobre 2017 (la ‘Procedura’), 
al fine di illustrare il progetto di integrazione tra CIR e COFIDE – Gruppo De 
Benedetti S.p.A. (‘COFIDE’ o l‘Incorporante’ e congiuntamente a CIR le 
‘Società Partecipanti’) mediante la fusione per incorporazione di CIR in 
COFIDE (la ‘Fusione’ o l’‘Operazione’).  

Come reso noto al mercato, in data 11 marzo 2019 i Consigli di 
Amministrazione di COFIDE e di CIR hanno approvato il progetto di fusione 
ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-ter cod. civ. (il ‘Progetto di Fusione’, 
allegato al presente Documento Informativo sub Allegato A), previo parere 
favorevole rilasciato dai rispettivi Comitati per le operazioni con parti correlate.  

In pari data, le Società Partecipanti hanno sottoscritto un accordo di fusione, 
con il quale hanno inteso regolare e disciplinare le attività propedeutiche e/o 
funzionali alla realizzazione della Fusione, la gestione interinale delle Società 
Partecipanti pendente detta procedura e la corporate governance della società 
risultante dalla Fusione (l’‘Accordo di Fusione’).  

Ai sensi dell’art. 6 del Regolamento Parti Correlate adottato dalla Consob, 
COFIDE e Fratelli De Benedetti S.p.A. (‘FDB’), sono parti correlate della 
Società. La correlazione deriva dalla circostanza che CIR è sottoposta 
direttamente al controllo di COFIDE ai sensi degli artt. 2359 cod. civ. e dell’art. 
93 TUF, la quale esercita anche attività di direzione e coordinamento ai sensi 
degli artt. 2497 e ss., e indirettamente, per il tramite della medesima COFIDE, 
di FDB. Si precisa inoltre che i signori Rodolfo, Marco e Edoardo De Benedetti 
sono membri del Consiglio di Amministrazione di COFIDE e di CIR e Rodolfo 
De Benedetti presiede entrambe le Società Partecipanti. 

Il presente Documento Informativo è stato quindi predisposto ai sensi e per gli 
effetti dell’articolo 5 e dell’Allegato 4 del Regolamento Parti Correlate, nonché 
dell’articolo 11 della Procedura. 
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L’ulteriore documentazione prevista dalla disciplina codicistica e dal decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (il ‘TUF’) relativa alla Fusione sarà messa a 
disposizione degli azionisti delle Società Partecipanti nei modi e nei termini 
previsti ai sensi della normativa vigente. 

Si prevede che le assemblee straordinarie delle Società Partecipanti chiamate 
all’approvazione dell’Operazione possano tenersi entro il 30 giugno 2019. 
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1. AVVERTENZE. 

Si indicano di seguito i principali fattori di rischio inerenti alla Fusione. 

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

Alla data del presente Documento Informativo, COFIDE detiene n. 
363.771.164 azioni di CIR, rappresentative del 45,80% del capitale sociale 
dell’Incorporanda. CIR detiene n. 153.142.850 azioni proprie, rappresentative 
del 19,28% del capitale sociale. COFIDE detiene quindi il controllo di CIR ai 
sensi dell’art. 2359 cod. civ. e dell’art. 93 TUF ed esercita sulla stessa CIR 
l’attività di direzione e coordinamento ai sensi e per gli effetti degli artt. 2497 e 
ss. cod. civ.  

Inoltre, COFIDE e CIR sono, in via diretta e indiretta, controllate da FDB, 
altresì esercente direzione e coordinamento su COFIDE, della quale detiene il 
65,92% del capitale con diritto di voto (pari al 51,92% del capitale sociale 
rappresentato da azioni ordinarie). 

Il Consiglio di Amministrazione di CIR, con riferimento alla Fusione, ha seguito 
la Procedura in tema di operazioni con parti correlate di maggiore rilevanza, in 
applicazione dei criteri di cui all’Allegato 3, § 1.1. e 1.2., del Regolamento 
Consob in materia di operazioni con parti correlate e degli artt. 2.2.8 e 3 della 
Procedura. L’Operazione è stata, quindi, approvata dal CdA all’unanimità, 
previo parere favorevole del Comitato Parti Correlate (il ‘Comitato’ o ‘CPC’). 
In particolare, ai sensi dell’art. 7.3.1 (iii) della Procedura, in data 11 marzo 2019 
il Comitato ha espresso, all’unanimità, parere vincolante favorevole 
sull’interesse della Società alla realizzazione dell’Operazione nonché sulla 
convenienza e correttezza procedimentale e sostanziale dell’operazione di 
Fusione medesima. 

I componenti del Consiglio di Amministrazione di CIR in carica alla data del 
Documento Informativo sono: Rodolfo De Benedetti (Presidente Esecutivo), 
Monica Mondardini (Amministratore Delegato), Philippe Bertherat 
(indipendente), Maristella Botticini (indipendente), Edoardo De Benedetti, 
Franco Debenedetti, Silvia Giannini (indipendente), Francesca Pasinelli 
(indipendente), Marco De Benedetti, Claudio Recchi (indipendente), Guido 
Tabellini (indipendente).  

In proposito, si osserva che: 

- il Presidente Rodolfo De Benedetti riveste anche la carica di Presidente 
esecutivo di COFIDE e di FDB S.p.A.;  
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- il Consigliere Edoardo De Benedetti riveste anche la carica di Consigliere 
di COFIDE e di FDB;  

- il Consigliere Marco De Benedetti riveste anche la carica di Consigliere di 
COFIDE e di FDB;  

- Rodolfo, Edoardo e Marco De Benedetti direttamente e mediante 
intestazione fiduciaria alla Segreto Fiduciaria S.p.A., possiedono per 1/3 
pro-indiviso, il 77,5% del capitale sociale con diritto di voto della FDB, 
nonché pariteticamente suddivisa a ciascuno di loro la restante 
partecipazione rilevante di circa il 22,5%.  

- il consigliere Franco Debenedetti è zio, in linea paterna, di Rodolfo, 
Edoardo e Marco De Benedetti; 

- il sindaco effettivo Riccardo Zingales riveste anche la carica di Presidente 
del Collegio Sindacale di COFIDE; 

- il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari, dott. 
Giuseppe Gianoglio, riveste il medesimo ruolo in COFIDE. 

* 

2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE. 

2.1.a Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni 
dell’Operazione. 

La fusione per incorporazione di CIR in COFIDE sarà attuata ai sensi degli artt. 
2501 e ss. cod. civ. e verrà deliberata sulla base dei progetti di bilancio al 31 
dicembre 2018 delle Società Partecipanti, approvati dai rispettivi Consigli di 
Amministrazione in data 11 marzo 2019 e utilizzati quali situazioni patrimoniali 
di Fusione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-quater cod. civ. 

In conseguenza della Fusione, tutte le azioni ordinarie dell’Incorporanda 
verranno annullate e concambiate con azioni ordinarie dell’Incorporante, fatta 
eccezione (a) per le azioni ordinarie di CIR di proprietà di COFIDE alla data di 
perfezionamento della Fusione e (b) delle azioni proprie detenute dalla Società 
alla data di perfezionamento della Fusione, che verranno annullate senza 
concambio. Per servire il concambio, COFIDE procederà all’aumento del 
proprio capitale sociale per massimi nominali Euro 281.364.327,00 mediante 
emissione di massime n. 562.728.654 nuove azioni ordinarie dal valore nominale 
di Euro 0,50 ciascuna, in applicazione del Rapporto di Cambio. 

E’ previsto che le Società presentino congiuntamente istanza al Tribunale di 
Milano per la nomina di un esperto comune incaricato di redigere la relazione 
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sulla congruità del Rapporto di Cambio, ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 
2501-sexies cod. civ. 

I Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti sottoporranno 
l’approvazione del Progetto di Fusione alle rispettive Assemblee straordinarie 
degli Azionisti, che si prevede possano tenersi entro il 30 giugno 2019. 
L’Assemblea straordinaria di COFIDE chiamata ad approvare il Progetto di 
Fusione sarà inoltre chiamata a deliberare un aumento del capitale sociale a 
servizio dei piani di incentivazione già deliberati da CIR basati su strumenti 
finanziari (stock option) approvati dal Consiglio di Amministrazione di CIR del 30 
aprile 2009 e del 30 aprile 2010, nella misura in cui ancora efficaci, per massimi 
nominali Euro 11.280.924, mediante emissione di massime n. 22.561.848 azioni 
ordinarie da nominali Euro 0,50 ciascuna. 

Subordinatamente al rilascio dei necessari provvedimenti autorizzativi, le azioni 
dell’Incorporante assegnate per servire il concambio saranno quotate sul 
Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., al 
pari delle azioni ordinarie della medesima già in circolazione, nonché soggette 
alla gestione accentrata di Monte Titoli S.p.A. in regime di dematerializzazione, 
ai sensi di legge. A tal fine, ove richiesto ai sensi della normativa pro tempore 
vigente, le Società Partecipanti alla Fusione predisporranno un documento 
informativo per le finalità di cui all’art. 57, comma 1, lett. d), del Regolamento 
approvato con delibera Consob adottato con delibera n. 11971 del 14 maggio 
1999 (il ‘Regolamento Emittenti’). 

La Fusione produrrà i propri effetti civilistici a far data dall’ultima delle iscrizioni 
presso il Registro delle Imprese di Milano prescritte dall’art. 2504-bis del codice 
civile o dalla data successiva indicata nell’atto di fusione. Ai fini contabili le 
operazioni effettuate dall’Incorporanda saranno imputate nel bilancio della 
Incorporante a partire dal 1° gennaio dell’esercizio in cui si verificheranno gli 
effetti civilistici della Fusione. Dalla stessa data decorreranno anche gli effetti 
fiscali.  

Le relazioni illustrative dei Consigli di Amministrazione di COFIDE e di CIR, i 
predetti progetti di bilancio e la relazione dell’esperto comune sulla congruità 
del concambio saranno messi a disposizione del pubblico nei termini e con le 
modalità previsti ai sensi di legge e regolamento. 

* 
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2.1.b Il Rapporto di Cambio. 

I Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti hanno definito il 
rapporto di cambio nella seguente misura: n. 2,01 azioni ordinarie 
dell’Incorporante da nominali Euro 0,50, aventi data di godimento identica a 
quella delle azioni ordinarie COFIDE in circolazione alla data di efficacia della 
Fusione, per ogni azione di CIR (‘Rapporto di Cambio’). Non sono previsti 
conguagli in denaro. 

Come anticipato, quali situazioni patrimoniali di Fusione, ai sensi e per gli effetti 
dell’art. 2501-quater cod. civ., sono stati utilizzati i progetti di bilancio al 31 
dicembre 2018 delle Società Partecipanti, approvati dai rispettivi Consigli di 
Amministrazione in data 11 marzo 2019, nel presupposto che le assemblee di 
COFIDE e CIR convocate per l’approvazione del bilancio, approvino i citati 
progetti di bilancio e la distribuzione a titolo di dividendo di un importo pari, 
rispettivamente, a Euro 10.035.587,00 milioni e a Euro 25.006.391,00 milioni.  

Il Consiglio di Amministrazione si è avvalso del supporto dell’advisor finanziario 
dalla medesima incaricato, Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A. 
(‘Mediobanca’). 

In data 11 marzo 2019, il Comitato Parti Correlate, dopo aver: 

(a) svolto le attività di analisi dei profili economici e legali della Fusione, sulla 
base della comunicazione trasmessa dall’ Amministratore Delegato in data 
6 marzo 2018 in conformità all’art. 7.2.4 della Procedura e delle valutazioni 
formulate dagli advisor legali e finanziari, riunendosi in data 18 febbraio, 
1, 4, 8 e 11 marzo 2019 e partecipando, altresì, ai consigli di 
amministrazione della Società convocati per l’esame e la discussione della 
Operazione in data 4 e 8 marzo 2019; 

(c) preso atto che le interlocuzioni negoziali con COFIDE avevano condotto 
all’ individuazione puntuale del rapporto di cambio nella misura di 2,01 
azioni COFIDE per ogni azione CIR; 

(d) compiutamente analizzato la fairness opinion rilasciata dal proprio advisor 
finanziario indipendente, Prof. Giovanni Petrella, sul concambio 
individuato,  

ha espresso, all’unanimità, parere vincolante favorevole in merito all’interesse 
della Società al compimento dell’Operazione e alla convenienza e correttezza 
procedurale e sostanziale delle relative condizioni. Tale parere si acclude al 
presente Documento Informativo quale Allegato B. 
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Le azioni di nuova emissione dell’Incorporante assegnate in concambio saranno 
quotate al pari delle azioni ordinarie della medesima Incorporante già in 
circolazione, nonché soggette alla gestione accentrata di Monte Titoli S.p.A. in 
regime di dematerializzazione, ai sensi di legge. Nessun onere verrà posto a 
carico degli azionisti per le operazioni di concambio. 

Si provvederà a mettere a disposizione degli azionisti dell’Incorporanda un 
servizio per consentire di arrotondare all’unità immediatamente inferiore o 
superiore il numero di azioni spettanti in applicazione del Rapporto di Cambio, 
senza aggravio di spese, bolli o commissioni. In alternativa potranno essere 
attivate modalità diverse per assicurare la complessiva quadratura 
dell’operazione. 

Le azioni dell’Incorporante assegnate per servire il concambio saranno messe a 
disposizione degli azionisti dell’Incorporanda a partire dalla data di efficacia 
della Fusione, ove si tratti di giorno di Borsa aperta, o dal primo giorno di Borsa 
aperta successivo. Tale data sarà resa nota ai sensi di quanto previsto dalla 
disciplina vigente. 

Per ulteriori informazioni, si rinvia al Progetto di Fusione e all’ulteriore 
documentazione relativa alla Fusione. 

* 

2.1.c Modifiche allo Statuto. 

Lo statuto dell’Incorporante che entrerà in vigore alla data di efficacia della 
Fusione conterrà talune modifiche all’attuale statuto di COFIDE: 

(i) modifica dell’attuale denominazione sociale (art. 1 dello statuto) in “CIR 
S.p.A. ‐ COMPAGNIE INDUSTRIALI RIUNITE”; 

(ii) modifica dell’art. 4 dello statuto («Ammontare del Capitale») per riflettere 
l’ammontare del capitale sociale a servizio della Fusione e a servizio dei 
predetti piani di stock option, nelle misure massime indicate al 
precedente paragrafo 2.1.a;  

(iii) inserimento di una clausola transitoria in forza della quale il Consiglio di 
Amministrazione di COFIDE scadrà automaticamente alla data di 
perfezionamento della Fusione, con l’obbligo per gli Amministratori di 
convocare senza indugio un’Assemblea ordinaria dell’entità post Fusione 
per l’elezione del nuovo Consiglio di Amministrazione; la nomina 
dell’organo amministrativo della società risultante dalla Fusione avverrà 
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pertanto secondo il meccanismo del voto di lista e nel rispetto del 
principio della necessaria rappresentatività delle minoranze. 

Gli azionisti della società risultante dalla fusione beneficeranno, in linea con 
quanto previsto dall’attuale statuto di COFIDE, del diritto al voto maggiorato 
per gli azionisti stabili. Al riguardo, COFIDE sottoporrà all’Assemblea degli 
Azionisti convocata per l’approvazione del progetto di bilancio relativo 
all’esercizio 2018, dunque anteriormente alla data di svolgimento delle 
assemblee straordinarie di COFIDE e CIR chiamate all’approvazione 
dell’Operazione, la modifica del proprio statuto sociale al fine di prevedere un 
allungamento del periodo di possesso continuativo delle azioni necessario per 
conseguire il beneficio della maggiorazione del diritto di voto (c.d. Vesting Period) 
dagli attuali 24 mesi a 48 mesi.  

Agli azionisti di COFIDE che non concorressero all’adozione di tale delibera 
verrà riconosciuto il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437, comma 1, lett. g), 
del codice civile. L’efficacia di tale modifica statutaria sarà subordinata alla 
condizione, rinunciabile da COFIDE, che il valore di liquidazione complessivo 
delle azioni COFIDE in relazione alle quali dovesse essere validamente 
esercitato il diritto di recesso non sia superiore a Euro 5 milioni.  

Tale modifica statutaria entrerà in vigore il trentesimo giorno successivo alla 
data di perfezionamento della Fusione e, comunque, a far data dal 1° giugno 
2020. Pertanto, al perfezionamento della Fusione, i soci di CIR disporranno di 
un periodo di trenta giorni durante il quale avranno la possibilità di richiedere la 
maggiorazione del diritto di voto beneficiando del più breve Vesting Period di 
24 mesi di possesso continuativo delle azioni. Per le richieste che dovessero 
pervenire successivamente a tale periodo di tempo di trenta giorni, la 
maggiorazione sarà invece acquisibile decorsi 48 mesi. 

* 

2.1.d Recesso. 

L’approvazione della delibera di Fusione non darà luogo ad alcuna ipotesi di 
diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437 cod. civ. a favore degli azionisti delle 
Società Partecipanti, non ricorrendo alcuno dei presupposti previsti dall’art. 
2437 cod. civ. o da altre disposizioni di legge. 

In particolare, agli azionisti di CIR che non abbiano concorso all’adozione della 
delibera di Fusione non spetterà il diritto di recesso ai sensi e per gli effetti del 
richiamato art. 2437, primo comma, lett. a) cod. civ., atteso che entrambe le 
Società Partecipanti alla Fusione rivestono natura di holding di partecipazioni e 
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interessenze in qualsiasi settore economico-industriale (holding pura) con azioni 
quotate su un mercato regolamentato. A seguito della Fusione, pertanto, non si 
verificherà alcuna “modifica della clausola dell’oggetto sociale” che integri “un 
cambiamento significativo dell’attività” dell’Incorporanda. 

* 

2.1.e Condizioni dell’Operazione. 

Il perfezionamento della Fusione sarà subordinato, oltre che all’approvazione 
da parte delle Assemblee straordinarie delle Società Partecipanti ai sensi 
dell’articolo 2502 cod. civ., al verificarsi ovvero, ove consentito, alla rinuncia, 
delle seguenti condizioni: 

- il compiuto esperimento e la conclusione della procedura di informazione 
e consultazione sindacale di cui all’art. 47 della l. 29 dicembre 1990, n. 428, 
come nel tempo modificato; 

- la mancata ricezione, entro la data di efficacia della Fusione, di 
comunicazioni della Presidenza del Consiglio dei Ministri inerenti 
l’esercizio di veti e/o rilievi e/o l’apposizione di condizioni in merito alla 
Fusione, ai sensi del D. L. n. 21 del 15 marzo 2012, convertito con la Legge 
n. 56 dell’11 maggio 2012, recante “Norme in materia di poteri speciali sugli 
assetti societari nei settori della difesa e della sicurezza nazionale, nonché per le attività 
di rilevanza strategica nei settori dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni” e 
delle relative disposizioni attuative; 

- il rilascio del provvedimento di Borsa Italiana S.p.A. di ammissione alle 
negoziazioni sul Mercato Telematico Azionario delle azioni ordinarie della 
Incorporante emesse a servizio della Fusione; 

- ove richiesto ai sensi della normativa pro tempore vigente, rilascio di un 
giudizio di equivalenza da parte della Commissione Nazionale per le 
Società e la Borsa, ai sensi dell’art. 57, comma 1, lett. d), del Regolamento 
Emittenti in riferimento al documento informativo che sarà predisposto 
dalle Società Partecipanti ai sensi del suddetto art. 57 del Regolamento 
Emittenti; 

- il mancato verificarsi, entro la data di efficacia della Fusione, di uno o più 
eventi o circostanze che producano un effetto negativo sulle attività, sui 
rapporti giuridici, sulle passività e/o sui risultati gestionali delle Società 
Partecipanti, rilevante e comunque tale da alterare il profilo di rischio o le 
valutazioni poste a base della determinazione del Rapporto di Cambio; 
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- il rilascio del consenso alla Fusione, ai sensi dei contratti di finanziamento 
in essere, da parte delle banche finanziatrici delle Società Partecipanti e 
delle rispettive società controllate. 

* 

2.1.f Piani di incentivazione. 

In data 30 aprile 2009 e 30 aprile 2010, il Consiglio di Amministrazione di CIR 
ha adottato due piani di incentivazione basati su strumenti finanziari (stock option) 
in favore dei dirigenti di CIR, delle società da questa controllate e di COFIDE. 
I regolamenti dei piani di stock option prevedono l’assegnazione ai beneficiari di 
opzioni attributive del diritto di sottoscrivere un’azione CIR. Alla data odierna 
risultano ancora esercitabili diritti a sottoscrivere n. 11.224.800 azioni CIR. 
Subordinatamente all’efficacia della Fusione, l’esercizio dei diritti di opzione 
comporterà pertanto l’acquisto di azioni ordinarie della società risultante dalla 
Fusione, fermo restando che il rapporto tra il numero delle opzioni e delle azioni 
sottostanti sarà rettificato per tenere conto del Rapporto di Cambio.  

L’Assemblea straordinaria di COFIDE chiamata ad approvare il Progetto di 
Fusione sarà pertanto chiamata a deliberare un aumento del capitale sociale a 
servizio dei piani di stock option già deliberati da CIR, nella misura in cui siano 
ancora efficaci, per massimi nominali Euro 11.280.924, mediante emissione di 
massime n. 22.561.848 azioni ordinarie da nominali Euro 0,50 ciascuna. 

Inoltre, alla data del Documento Informativo, CIR ha in essere piani di 
incentivazione basati su strumenti finanziari (stock grant) in favore degli 
amministratori e dei dirigenti di CIR e di talune controllate. Al riguardo, è 
previsto che il Consiglio di Amministrazione di COFIDE convochi, 
contestualmente all’Assemblea straordinaria chiamata a deliberare sulla Fusione, 
un’Assemblea ordinaria per deliberare - ai sensi dell’art. 114-bis del TUF – 
l’adozione di un nuovo piano di incentivazione (stock grant), con contenuto 
sostanzialmente in linea con i piani di stock grant di CIR e tale da consentire 
l’esercizio degli eventuali diritti già maturati e non esercitati dai beneficiari di tali 
piani o ancora in fase di maturazione, ferme restando le modifiche necessarie 
e/o opportune per adeguare i termini e le condizioni degli stessi alla nuova realtà 
risultante dalla Fusione. Tale delibera, ove approvata, avrà efficacia alla data di 
efficacia della Fusione.  

* 
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2.1.g Accordo di Fusione. 

In data 11 marzo 2019, CIR e COFIDE hanno sottoscritto l’Accordo di Fusione 
che regola e disciplina, tra le altre cose, le attività propedeutiche e/o funzionali 
alla realizzazione della Fusione, la gestione interinale delle Società Partecipanti 
e la corporate governance della società risultante dalla Fusione.  

In particolare, in tema di corporate governance, con l’Accordo di Fusione CIR e 
COFIDE hanno condiviso l’opportunità che il Consiglio di Amministrazione 
della società risultante dalla Fusione valorizzi l’esperienza e le competenze 
professionali attualmente presenti nell’organo amministrativo di CIR.  

L’Accordo di Fusione contiene altresì l’impegno di COFIDE e CIR a non porre 
in essere – nel periodo compreso tra l’11 marzo 2019 e la data di efficacia della 
Fusione (‘Periodo interinale’) – atti od operazioni che per la loro natura, per i 
loro scopi o per la loro durata eccedano i limiti della ordinaria e prudente 
gestione o siano comunque tali da alterare in modo apprezzabile la struttura 
economica, patrimoniale o finanziaria ovvero il rapporto fra debiti e mezzi 
propri delle Società Partecipanti o le loro prospettive reddituali o da pregiudicare 
il puntuale ed esatto adempimento delle obbligazioni assunte con il medesimo 
Accordo, fermo restando quanto deliberato dal Consiglio di Amministrazione 
di COFIDE in merito alla proposta di modifica dello statuto sociale di COFIDE 
al fine di prevedere un allungamento del Vesting Period ai fini di conseguire il 
beneficio della maggiorazione del diritto di voto dagli attuali 24 mesi a 48 mesi. 

L’Accordo di Fusione perderà efficacia se una o più delle condizioni sospensive 
(come sopra individuate) non si avveri(no) ovvero, ove consentito, non sia(no) 
rinunciate entro il 31 dicembre 2019, salvo in ogni caso il diritto al risarcimento 
del danno nel caso in cui le predette condizioni sospensive non si siano avverate 
quale conseguenza dell’inadempimento degli impegni assunti da ciascuna delle 
parti ai sensi del medesimo Accordo di Fusione. 

L’Accordo di Fusione nonché i diritti e gli obblighi dallo stesso derivanti sono 
retti e interpretati secondo le leggi della Repubblica Italiana. 

* 

2.2. INDICAZIONE DELLE PARTI CORRELATE CON CUI L’OPERAZIONE È 

STATA POSTA IN ESSERE, DELLA NATURA DELLA CORRELAZIONE E 

DELLA PORTATA DEGLI INTERESSI DI TALI PARTI NELLA FUSIONE. 

Alla data di pubblicazione del presente Documento Informativo CIR è soggetta: 
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(i) direttamente, al controllo di COFIDE, ai sensi degli artt. 2359 cod. civ. e 
dell’art. 93 TUF, la quale detiene il 45,80% del capitale sociale di CIR ed 
esercita sull’Incorporanda attività di direzione e coordinamento ex artt. 
2497 e ss. cod. civ. CIR detiene n. 153.142.850 azioni proprie, 
rappresentative del 19,28% del capitale sociale; 

(ii) indirettamente al controllo di FDB, che controlla direttamente COFIDE, 
detenendo il 65,92% del capitale con diritto di voto dell’Incorporante (pari 
al 51,92% del capitale sociale rappresentato da azioni ordinarie) ed esercita 
sulla medesima attività di direzione e coordinamento ex artt. 2497 e ss. 
cod. civ. 

La correlazione tra le Società Partecipanti alla Fusione deriva, pertanto, dal 
rapporto di controllo esistente tra le stesse ai sensi degli artt. 2359 cod. civ. e 93 
TUF. Gli ulteriori legami rilevanti tra dette Società Partecipanti sono stati 
riportati al precedente paragrafo 1.1. 

In considerazione di quanto precede, il Consiglio di Amministrazione di CIR ha 
applicato la Procedura per operazioni con parti correlate di maggiore rilevanza, 
secondo i criteri di cui all’Allegato 3, § 1.1. e 1.2., del Regolamento Consob in 
materia di operazioni con parti correlate e degli artt. 2.2.8 e 3 della Procedura. 

Le attività relative alla determinazione del Rapporto di Cambio e degli ulteriori 
elementi giuridici ed economici della Fusione sono state pertanto effettuate nel 
rispetto della disciplina in materia di operazioni con parti correlate.  

In particolare, in conformità a quanto previsto dall’art. 7.3.1 (iii) della Procedura, 
il Comitato è stato chiamato a rendere il proprio parere vincolante e, in data 11 
marzo 2019, ha espresso, all’unanimità, parere vincolante favorevole 
sull’interesse della Società alla realizzazione dell’Operazione nonché sulla 
convenienza e correttezza procedimentale e sostanziale dell’operazione di 
Fusione medesima. 

Per ulteriori informazioni, si rinvia al parere del Comitato accluso al presente 
Documento Informativo sub Allegato B. 

* 

2.3 INDICAZIONE DELLE MOTIVAZIONI ECONOMICHE E DELLA 

CONVENIENZA PER CIR. 

Con la realizzazione della Fusione, le Società Partecipanti perseguono i seguenti 
obiettivi: 
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- accorciare la catena di controllo rispetto alle società operative, ponendosi 
in linea con le migliori pratiche internazionali e con le aspettative del 
mercato e delle autorità di regolazione; 

- creare una società con una dimensione del flottante superiore, sia in 
termini di percentuale sul capitale sia in valore assoluto, con la 
conseguente maggiore facilità di negoziazione delle azioni e appetibilità 
delle stesse per gli investitori; 

- semplificare l’assetto societario e gestionale, con conseguente riduzione 
dei costi legati al mantenimento di due società holding quotate. 

Il profilo reddituale e patrimoniale dell’entità risultante dalla Fusione rifletterà 
sostanzialmente quello di CIR, ed in particolare la Fusione non altererà la 
posizione finanziaria netta, e quindi la capacità di investimento, attualmente in 
capo a CIR, né la politica di gestione del portafoglio di investimenti. 

* 

2.4. MODALITÀ DI DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO. 

2.4.a Premessa. 

Ai fini della determinazione degli elementi economici della Fusione, i Consigli 
di Amministrazione delle Società Partecipanti si sono avvalsi di advisor finanziari 
di comprovata professionalità. 

Dopo aver esaminato e fatto proprie le valutazioni dei rispettivi advisor finanziari, 
i Consigli di Amministrazione delle Società Partecipanti alla Fusione hanno 
determinato il rapporto di cambio nella seguente misura: n. 2,01 azioni ordinarie 
dell’Incorporante da nominali Euro 0,50, aventi data di godimento identica a 
quella delle azioni ordinarie COFIDE in circolazione alla data di efficacia della 
Fusione, per ogni azione di CIR. 

In data 11 marzo 2019 i Comitati per le operazioni con parti correlate di 
COFIDE e di CIR hanno ritenuto che il Rapporto di Cambio rifletta in modo 
congruo la relazione esistente tra i valori dei capitali economici di COFIDE e 
CIR, rilasciando parere vincolante favorevole sull’interesse delle Società 
Partecipanti alla realizzazione dell’Operazione, nonché sulla convenienza e 
correttezza procedimentale e sostanziale dell’operazione di Fusione medesima. 

Si richiama che le Società Partecipanti presenteranno congiuntamente istanza al 
Tribunale di Milano per la nomina di un esperto comune incaricato di redigere 
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la relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio ai sensi e per gli effetti di 
cui all’art. 2501-sexies cod. civ. 

* 

2.4.b Documentazione utilizzata.  

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio si è fatto riferimento a 
informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini dell’applicazione 
delle varie metodologie valutative, nonché a documenti, dati ed informazioni 
forniti da CIR sulle attese di sviluppo dell’attività del Gruppo COFIDE-CIR e 
dei relativi risultati economico finanziari (complessivamente, le 
“Informazioni”). 
Tra le Informazioni, si evidenzia la seguente documentazione (la 
“Documentazione Rilevante”): 
a) Sintesi dei dati pre-consuntivi civilistici, aggregati e consolidati di CIR al 

31 dicembre 2018; 
b) Sintesi dei dati pre-consuntivi civilistici di COFIDE al 31 dicembre 2018; 
c) Sintesi dei principali dati finanziari consolidati di KOS al 31 dicembre 

2018; 
d) Dettagli relativi ai costi di holding di CIR e COFIDE al 31 dicembre 2018 

normalizzati per le componenti non ricorrenti; 
e) Sintesi dei principali dati finanziari civilistici, aggregati e consolidati di CIR 

e civilistici di COFIDE alle chiusure trimestrali per gli esercizi 2017 e 2018; 
f) Business Plan inerziale di KOS, redatto dal proprio management e 

approvato dal relativo Consiglio di Amministrazione in data 18 dicembre 
2018; 

g) Business Plan di crescita di KOS, redatto dal proprio management e 
ricevuto da CIR in data 27 febbraio 2019; 

h) Perizia di valutazione professionale degli attivi di CIR rappresentati da 
immobili siti in Milano (via dell’Orso 6 e 8, via Ciovassino 1 e 1A, via 
Ciovasso 12), redatta da Duff&Phelps e datata 26 novembre 2018; 

i) Perizia di valutazione professionale degli attivi di COFIDE rappresentati 
da immobili siti in Milano (piazza Sant’Erasmo 4) e in Roma (via di 
Monserrato 61), redatta da IPI Servizi Srl e datata 31 dicembre 2018; 

j) Dettagli e regolamenti dei piani di stock option e stock grant di CIR in 
essere riferiti alla data del 19 febbraio 2019; 

k) Dettagli sugli acquisti di azioni proprie in esecuzione dei programmi di 
buyback di CIR e COFIDE alla data del 8 marzo 2019. 
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Documentazione pubblicamente disponibile relativa a CIR, COFIDE e i 
rispettivi investimenti (prezzi di Borsa, dati storici e prospettici) ottenuti 
attraverso fonti pubbliche come FactSet, BloomBerg, MergerMarket, Thomson 
Reuters, IMF World Economic Outlook, World Bank, Damodaran Database, 
KPMG Database sulle aliquote fiscali, relazioni annuali e periodiche delle 
società considerate, presentazioni finanziarie, comunicati stampa e articoli di 
stampa, siti web e equity research report. 
Ulteriori approfondimenti sono stati svolti con il management di CIR, con lo 
scopo di ottenere chiarimenti in relazione all’attività operativa della Società, ai 
settori di riferimento, alle principali assunzioni alla base delle metodologie di 
reportistica e contabilità in uso e in relazione al portafoglio di investimenti. 

* 

2.4.c Obiettivo della valutazione. 

Nella fusione tra società l’obiettivo della valutazione è la determinazione dei 
valori relativi dei capitali economici e del conseguente rapporto di cambio, 
ovvero della proporzione fra il numero delle azioni della società incorporanda 
ed il numero delle azioni che l’incorporante assegna ai soci dell’incorporanda. 
Lo scopo principale della valutazione delle società interessate da fusioni, 
pertanto, è rappresentato – più che dalla stima dei valori assoluti del capitale 
economico – dall’ottenimento di valori relativi raffrontabili ai fini della 
determinazione del rapporto di cambio. Le società oggetto dell’Operazione 
devono quindi essere valutate in accordo a criteri omogenei, al fine di rendere 
pienamente raffrontabili i risultati delle analisi valutative.  

Si precisa inoltre che COFIDE e CIR sono state valutate come entità separate 
(cosiddetta ottica “stand alone”), prescindendo da qualsiasi valutazione dei 
potenziali effetti della Fusione sull’entità risultante (cosiddetta “going concern”). 

Alla luce delle premesse metodologiche sopra richiamate e tenuto conto delle 
finalità delle stime, dei criteri comunemente impiegati nella prassi valutativa, 
nazionale e internazionale, con particolare riferimento alle holding di 
partecipazioni, delle caratteristiche proprie di ciascuna delle Società partecipanti 
alla Fusione nonché del loro status di società quotate, sono state adottate le 
seguenti metodologie di valutazione: 

 Metodologia del Net Asset Value (‘NAV’), particolarmente diffusa per 
stimare il valore intrinseco di holding finanziarie di partecipazione, quali 
quelle interessate dalla Fusione, la cui attività principale è costituita dalla 
gestione di un portafoglio di partecipazioni in società terze; 
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 Metodologia dei Prezzi di Borsa, ritenuta rilevante qualora il capitale delle 
società oggetto di valutazione sia quotato in mercati regolamentati e 
sistematicamente negoziato. 

* 

2.4.d Limiti dell’analisi e difficoltà di valutazione. 

Le valutazioni alle quali il Consiglio di Amministrazione è pervenuto per la 
determinazione del Rapporto di Cambio devono essere considerate alla luce di 
taluni limiti e criticità, tipiche in questo ambito di analisi, nonché delle peculiarità 
specifiche di CIR e COFIDE. In particolare: 

i. la valutazione delle attività non quotate nell’ambito della metodologia del 
NAV è resa difficoltosa dalla mancanza di un riferimento diretto di 
mercato. Di conseguenza, sono stati stimati valori di capitale economico, 
anche facendo riferimento a valutazione fondamentale (come nel caso di 
KOS S.p.A.), utilizzati valori di libro oppure – laddove disponibili – 
impiegati valori risultanti da perizie di stima redatte da valutatori terzi 
indipendenti; 

ii. inoltre, sempre in merito alla metodologia del NAV, è stato assunto che 
non si siano verificate modifiche rilevanti delle attività e delle passività di 
CIR e COFIDE, della loro condizione finanziaria e operativa nel periodo 
compreso tra la data di valutazione del presente Documento e le ultime 
situazioni contabili disponibili riferite alla data del 31 dicembre 2018 e 
facenti parte della Documentazione Rilevante ricevuta, oltre a quelle 
pubblicamente divulgate dalle società; 

iii. con riferimento alla metodologia dei Prezzi di Mercato, la volatilità dei 
mercati determinata anche da eventi non strettamente connessi a CIR e 
COFIDE può influenzare temporaneamente l’andamento dei prezzi di 
mercato delle Società valutate, limitandone la significatività ai fini 
valutativi. Tale problematica è stata affrontata prendendo in 
considerazione prezzi medi su periodi temporali sufficientemente estesi, 
in modo da mitigare l’effetto della volatilità sui valori espressi da tale 
metodologia. Inoltre, la volatilità dei mercati indotta da elementi esogeni 
(quali variazioni del contesto macroeconomico) potrebbe influire 
temporaneamente sui prezzi di Borsa, limitandone quindi la 
rappresentatività nel riflettere valori intrinseci. 

* 
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2.4.e Metodologia del NAV. 

Il criterio del NAV è comunemente adottato nella valutazione di società holding 
di partecipazioni, quali COFIDE e CIR. Tale metodologia consiste nella stima 
del valore del capitale economico della società oggetto di valutazione come 
somma dei valori delle partecipazioni e degli altri eventuali attivi da essa 
posseduti – ciascuno considerato come una entità economica valutabile stand 
alone – al netto delle passività rilevanti. 
Ai fini della valutazione del NAV di CIR si è tenuto conto di quanto segue: 
- le partecipazioni quotate in Gedi e Sogefi sono state valutate in base al 

loro valore di mercato su diversi orizzonti temporali a far data dall’8 marzo 
2019 (media a 1 mese, media a 3 mesi, media a 6 mesi, media a 12 mesi), 
in analogia alla Metodologia dei Prezzi di Borsa; 

- la partecipazione non quotata in KOS S.p.A. è stata valutata applicando 
sia la metodologia fondamentale del Discounted Cash Flow che la 
metodologia dei Multipli di Borsa di società comparabili; 

- le restanti partecipazioni e le immobilizzazioni materiali ed immateriali 
sono state valutate al valore di libro o, per gli immobili di proprietà, al 
valore di perizia; 

- la posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2018 è stata rettificata per 
tener conto dell’esborso di cassa per gli acquisti di azioni proprie effettuati 
successivamente al 31 dicembre 2018 e fino all’8 marzo 2019, e 
dell’esborso stimato per il pagamento del dividendo a valere sull’utile 2018 
pari a circa Euro 25 milioni; 

- il valore passivo espresso dai costi di holding è stato calcolato con una 
capitalizzazione perpetua dei soli costi ricorrenti di holding relativi al 2018, 
al netto del relativo effetto fiscale. 

Ai fini della valutazione del NAV di COFIDE, si è tenuto conto di quanto segue: 
- la partecipazione nel capitale di CIR è stata valutata al rispettivo NAV 

(proporzionalmente quindi all’interessenza economica detenuta da 
COFIDE); 

- le restanti partecipazioni e le immobilizzazioni materiali ed immateriali 
sono state valutate al valore di libro o, per gli immobili di proprietà, al 
valore di perizia; 

- la posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2018 è stata rettificata per 
tener conto dell’esborso di cassa per gli acquisti di azioni proprie effettuati 
successivamente al 31 dicembre 2018 e fino all’8 marzo 2019, dell’esborso 
stimato per il pagamento del dividendo a valere sull’utile 2018 pari a circa 
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Euro 10 milioni, e dell’incasso dei dividendi previsti in distribuzione da 
CIR a valere sull’utile 2018; 

- infine, il valore passivo espresso dai costi di holding è stato calcolato con 
una capitalizzazione perpetua dei soli costi ricorrenti di holding relativi al 
2018, al netto del relativo effetto fiscale. 

Per ambedue le società, il numero di azioni in circolazione è stato rettificato per 
tenere conto delle azioni proprie in portafoglio. Per CIR si è anche tenuto conto 
della stima del potenziale impatto derivante dai piani di incentivazione ai 
dipendenti (stock option e stock grant) in essere.  

La tabella sottostante illustra i risultati ottenuti attraverso l’applicazione della 
Metodologia del NAV. 

 

Valore per azione CIR (€) 

 

COFIDE (€) Rapporti di 
cambio 

Minimo 1,89 0,97 1,95x 

Medio 1,68 0,86 1,96x 

Massimo 1,47 0,75 1,98x 

 

* 

2.4.f Metodologia dei Prezzi di Borsa. 

Il metodo dei prezzi di Borsa consiste nel riconoscere ad una società un valore 
pari a quello attribuitole dal mercato borsistico presso il quale le azioni sono 
trattate. Il suddetto metodo ipotizza l’efficienza del mercato in cui la società è 
quotata e si traduce nell’identificazione del valore economico di essa nei valori 
espressi dalle quotazioni di mercato, rilevanti in appropriati periodi temporali di 
diversa ampiezza ai fini di mitigare le fluttuazioni di breve periodo.  

Per le società CIR e COFIDE, al fine di neutralizzare eventuali fluttuazioni di 
breve periodo delle quotazioni relative dei due corsi azionari, sono stati 
analizzati diversi periodi temporali, dando comunque adeguato rilievo ai prezzi 
negoziati più recentemente e quindi alle più recenti condizioni di mercato e 
situazioni delle società da valutare. Sono stati in particolare analizzati i prezzi 
medi ponderati ufficiali nei periodi di 1, 3, 6 e 12 mesi antecedenti l’8 marzo 
2019. I prezzi sono stati rettificati per riflettere la distribuzione di dividendi 
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proposta, il cui pagamento è previsto prima del perfezionamento della Fusione 
(prezzi ex-dividend). 
La tabella sottostante illustra i risultati ottenuti attraverso l’applicazione del 
Metodo dei prezzi di Borsa 
 

Valore per azione CIR (€) COFIDE (€) Rapporti di 
Cambio 

Media ponderata 1 mese 1,02 0,49 2,10x 

Media ponderata 3 mesi 0,95 0,47 2,02x 

Media ponderata 6 mesi 0,93 0,47 1,99x 

Media ponderata 12 mesi 0,98 0,47 2,09x 

Punto medio 
(tra minimo e massimo) 

  2,04x 

 

* 

2.4.g Sintesi sulla Metodologia adottata. 

Il Rapporto di Cambio è stato determinato applicando una metodologia di 
valutazione “mista”, tenendo conto, con pesi omogenei, sia del metodo del 
NAV, sia del metodo dei Prezzi di Borsa. 

In applicazione di tale metodologia mista, sono state individuate: 

- una forchetta di concambio ampia, tra il valore minimo (osservato nella 
metodologia del NAV) di 1,95x e il valore massimo (osservato nella 
metodologia dei prezzi di Borsa) di 2,10x, con un punto medio espresso 
da 2,02x; e 

- una forchetta di concambio stretta, tra i punti medi di concambio 
individuati da ciascuna delle metodologie adottate, ovvero 1,96x per la 
metodologia del NAV e 2,04x per la metodologia dei prezzi di Borsa, 
con un punto medio espresso da 2,00x. 
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Rapporti di 
Cambio 

Forchetta 
ampia 

Commento alla 
forchetta ampia 

Forchetta 
stretta 

Commento 
alla forchetta 
stretta 

Minimo 1,95x Minimo NAV 1,96x 
Punto medio 
NAV 

Massimo 2,10x 
Massimo prezzi di 
borsa 

2,04x 
Punto medio 
prezzi di Borsa 

Punto 
medio 

2,02x  2,00x  

Rapporto di 
cambio 

2,01x  

 

* 

2.4.h Gli advisor finanziari. 

Ai fini della individuazione dei termini economici della Fusione, i Consigli di 
Amministrazione delle Società Partecipanti si sono avvalsi dei seguenti advisor 
finanziari di comprovata professionalità: 

- Mediobanca - Banca di Credito Finanziario, S.p.A. per CIR; 

- Société Générale - Milan Branch e Natixis S.A. - Milan Branch per 
COFIDE. 

In particolare, Mediobanca è stato nominato quale advisor finanziario per 
l’assistenza e la consulenza professionale al Consiglio di Amministrazione di 
CIR, tra l’altro, nell’analisi e nella definizione dei termini finanziari nonché nella 
determinazione del Rapporto di Cambio. 

Inoltre, ai fini della predisposizione del proprio parere vincolante, il Comitato 
di CIR ha ritenuto opportuno avvalersi della consulenza, per quanto attiene agli 
aspetti finanziari dell’operazione, del Prof. Giovanni Petrella, nominato quale 
advisor finanziario indipendente del predetto Comitato con riferimento alla 
Fusione. In particolare, il mandato conferito al Prof. Petrella prevedeva, tra 
l’altro, la predisposizione di una fairness opinion relativamente alla congruità del 
Rapporto di Cambio. 

Gli advisor che hanno assistito il Consiglio di Amministrazione della Società e 
il CPC della medesima sono stati individuati in virtù dei loro requisiti di 
comprovata capacità, professionalità ed esperienza in questo genere di 
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operazioni, idonei allo svolgimento dell’incarico e a supportare l’Incorporanda 
nelle determinazioni relative alla valutazione della congruità del Rapporto di 
Cambio e della convenienza e correttezza della Fusione. 

All’atto dell’assunzione dell’incarico, Mediobanca e il Prof. Petrella si sono 
impegnati ad applicare presidi organizzativi idonei a garantire la riservatezza 
delle informazioni e ad identificare, monitorare e gestire potenziali conflitti di 
interesse. 

L’indipendenza del Prof. Petrella è stata altresì confermata attraverso la 
sottoscrizione di una specifica dichiarazione di indipendenza, all’atto del 
conferimento dell’incarico.  

* 

2.5. GLI EFFETTI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI 

DELL’OPERAZIONE. 

La Fusione produrrà gli effetti civilistici a far data dall’ultima delle iscrizioni 
presso il Registro delle Imprese di Milano prescritte dall’art. 2504-bis cod. civ., 
ovvero dalla data successiva indicata nell’atto di Fusione. 

Ai fini contabili, le operazioni effettuate dall’Incorporanda saranno imputate nel 
bilancio della Incorporante a partire dal 1° gennaio dell’esercizio in cui si 
verificheranno gli effetti civilistici della Fusione. Dalla stessa data decorreranno 
anche gli effetti fiscali.  

Il profilo reddituale e patrimoniale dell’entità risultante dalla Fusione rifletterà 
quello di CIR, ed in particolare la Fusione non altererà la posizione finanziaria 
netta, e quindi la capacità di investimento, attualmente in capo a CIR, né la 
politica di gestione del portafoglio di investimenti.  

* 

2.6. INCIDENZA DELL’OPERAZIONE SUI COMPENSI DEI COMPONENTI 

DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE. 

In conseguenza della Fusione non si prevede alcuna variazione dei compensi dei 
componenti dell’organo di amministrazione di CIR né di alcuna delle società 
dalla stessa controllata.  

* 
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2.7. EVENTUALI COMPONENTI DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E 

DI CONTROLLO, DIRETTORI GENERALI E DIRIGENTI DI CIR 

COINVOLTI NELLA FUSIONE. 

Nella Fusione non sono coinvolti, quali parti correlate, componenti del 
Consiglio di Amministrazione, membri del Collegio Sindacale, direttori generali 
e/o dirigenti di COFIDE.  

Si rinvia in ogni caso a quanto già osservato nel precedente paragrafo 1.1. 

* 

2.8. DESCRIZIONE DELLA PROCEDURA DI APPROVAZIONE DEL 

PROGETTO DI FUSIONE. 

L’operazione di Fusione è stata approvata dai Consigli di Amministrazione di 
COFIDE e CIR in data 11 marzo 2019, previo parere vincolante favorevole – 
espresso in pari data – dei rispettivi Comitati per le operazioni con parti correlate 
in merito all’interesse delle Società al compimento della Fusione e alla 
convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni.  

In particolare, alla richiamata adunanza del CdA di CIR hanno espresso voto 
favorevole tutti i consiglieri presenti e votanti: Monica Mondardini 
(Amministratore Delegato), Philippe Bertherat (indipendente), Maristella 
Botticini (indipendente), Franco Debenedetti, Silvia Giannini (indipendente), 
Francesca Pasinelli (indipendente), Claudio Recchi (indipendente), Guido 
Tabellini (indipendente). I Consiglieri Rodolfo De Benedetti, Marco De 
Bendetti e Edoardo De Benedetti non erano presenti e non hanno, dunque, 
partecipato al voto. 

Il parere vincolante favorevole del Comitato di CIR è stato espresso 
all’unanimità dei componenti, tutti presenti: Silvia Giannini (Presidente), 
Francesca Pasinelli, Maristella Botticini, Claudio Recchi.  

La proposta di integrazione per fusione da parte di COFIDE a CIR è pervenuta 
in data 11 febbraio 2019. In pari data, si è riunito il CdA di CIR, che ha ritenuto 
che fosse interesse della Società avviare gli approfondimenti necessari 
sull’operazione prospettata, investendo il CPC per le attività di sua competenza. 

Successivamente, la Società ha nominato Mediobanca, quale advisor finanziario, 
e il Prof. Avv. Andrea Zoppini, quale advisor legale. 

Il CdA di CIR si è poi riunito in merito all’Operazione in data 4, 8 e 11 marzo 
2019, alla presenza degli advisor della Società.  
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Il CPC si è riunito in data 18 febbraio, 1, 4, 8 e 11 marzo 2019. Alle adunanze 
del CPC del 1, 4, 8 e 11 marzo è stato invitato e ha presenziato anche il Lead 
Independent Director, Prof. Guido Tabellini. Alle adunanze del 1, 4 e 8 marzo 
hanno partecipato anche il Prof. Giovanni Petrella e il Prof. Avv. Andrea 
Zoppini; il quale ha partecipato altresì alla adunanza dell’11 marzo. 

In particolare, nella riunione del 18 febbraio 2019 il Comitato, sulla base della 
proposta di Fusione pervenuta da COFIDE in data 11 febbraio 2019, riteneva 
opportuno avvalersi di consulenza legale e finanziaria, individuando lo Studio 
legale del Prof. Avv. Andrea Zoppini, già prescelto quale advisor della Società, 
quale consulente legale del CPC. Il Comitato ravvisava altresì l’esigenza di 
avvalersi di un advisor indipendente, ai sensi dell’art. 6.5 della Procedura, ai fini 
del rilascio della fairness opinion sulla congruità del Rapporto di Cambio, 
deliberando di conferire il relativo incarico al Prof. Giovanni Petrella, valutatane 
l’indipendenza, la professionalità e la competenza. 

Nella riunione del 1° marzo 2019 il Comitato incontrava l’advisor indipendente, 
Prof. Petrella, il quale –riservandosi una più ampia informativa all’esito 
dell’analisi della documentazione messa a disposizione dalla Società – segnalava 
la preliminare necessità di un approfondimento sulla questione dell’estensione 
del Vesting Period. 

Nella riunione del 4 marzo 2019, il CdA di CIR riceveva aggiornamenti 
tempestivi e completi dagli organi delegati sulle interlocuzioni in corso con 
COFIDE e le valutazioni preliminari fino ad allora compiute dal Comitato. 
L’advisor finanziario, Mediobanca, forniva una preliminare illustrazione delle 
metodologie utilizzabili per la determinazione del Rapporto di Cambio e una 
altrettanto preliminare indicazione circa il range di possibile concambio tra 2,00x 
e 2,02x, nonché un’illustrazione da parte dell’advisor legale dei principali profili 
di attenzione legale concernenti l’Operazione. Nell’ambito della medesima 
riunione, il CdA approvava all’unanimità una deroga al termine di tre giorni 
prima della riunione consiliare previsto per l’invio del parere vincolante del 
Comitato dall’art. 7.3.1 (iii) della Procedura, ritenendo che tale deroga non 
compromettesse in alcun modo le esigenze di ponderazione e di completezza 
informativa del processo decisionale, in considerazione delle costanti 
interlocuzioni intrattenute e della completezza dei flussi informativi scambiati 

Nella riunione del Comitato in pari data, quest’ultimo avviava un’ampia 
discussione circa l’interesse della Società al compimento dell’Operazione e le 
relative condizioni, sulla base di quanto rappresentato da Mediobanca anche in 
relazione alle metodologie e alle preliminari forchette di concambio sottoposte 
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all’esame del CdA di CIR da parte medesimo advisor finanziario. Nell’ambito del 
medesimo Comitato interveniva altresì il Prof. Petrella il quale, riservandosi una 
più approfondita analisi, a valle della definizione complessiva dei termini e 
condizioni dell’Operazione, da una parte confermava – in linea preliminare – 
l’interesse della Società al compimento della Fusione, dall’altra riteneva 
necessario svolgere ulteriori analisi e approfondimenti circa le metodologie 
utilizzate da Mediobanca.  

Nella riunione dell’8 marzo 2019, il CdA di CIR riceveva completi 
aggiornamenti sullo stato delle interlocuzioni con COFIDE, in merito a tutte le 
condizioni dell’Operazione. Nello stesso consiglio, venivano esaminate le 
definitive indicazioni dell’advisor finanziario circa le metodologie da applicare per 
la definizione del Rapporto di Cambio, nonché circa il possibile valore dello 
stesso confermato in un range tra 2,00x e 2,02x, e tutti i profili rilevanti sul piano 
giuridico e i conseguenti suggerimenti formulati dall’advisor legale.   

Nella riunione in pari data del CPC, il Comitato esaminava l’Operazione, 
l’interesse della Società al suo compimento e la correttezza delle relative 
condizioni, alla luce della comunicazione ricevuta in data 6 marzo 2019 da parte 
dell’Amministratore Delegato ai sensi dell’art. 7.2.4. della Procedura, delle 
ulteriori interlocuzioni e flussi informativi ricevuti, nonché degli esiti del CdA di 
CIR tenutosi nello stesso giorno. A tale riunione partecipava anche il Prof. 
Petrella, il quale confermava la correttezza della metodologia e del concambio 
proposte da Mediobanca.  

Sempre in data 8 marzo 2019, a valle dell’adunanza consiliare, CIR trasmetteva 
lettera a COFIDE nella quale confermava l’interesse strategico dell’Operazione 
e precisava che il CdA si era favorevolmente espresso sulla medesima 
Operazione sulla base di un Rapporto di Cambio di 2,02x. 

In data 9 marzo 2019, COFIDE riscontrava la comunicazione di CIR 
informando la Società della disponibilità della stessa COFIDE a fissare il 
Rapporto di Cambio nella misura massima di 2,01x. 

Tenuto conto di tali scambi di comunicazione, nella riunione dell’11 marzo 
2019, il Comitato, ricevuta la fairness opinion del Prof. Petrella che confermava la 
correttezza della metodologia utilizzata per la determinazione del Rapporto di 
Cambio e la congruità della misura proposta, pari a 2,01x, da un punto di vista 
finanziario, esprimeva all’unanimità il proprio parere vincolante favorevole in 
merito all’interesse di CIR al compimento della Fusione nonché alla 
convenienza e alla correttezza sostanziale delle relative condizioni. 
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La fairness opinion rilasciata dal Prof. Petrella è integralmente allegata al Parere del 
CPC (accluso al presente Documento Informativo sub Allegato B). 

In pari data, il CdA di CIR, alla luce delle valutazioni degli advisor legali e 
finanziari incaricati e in particolare della circostanza che il Rapporto di Cambio 
pari a 2,01x rientrava nella forchetta da questi ultimi individuata, visto il parere 
favorevole del Comitato e sentito il Collegio sindacale, approvava all’unanimità 
dei presenti il Progetto di Fusione e la sottoscrizione dell’Accordo di Fusione. 

* 

2.9 SE LA RILEVANZA DELL'OPERAZIONE DERIVA DAL CUMULO, AI SENSI 

DELL'ARTICOLO 5, COMMA 2, DI PIÙ OPERAZIONI COMPIUTE NEL 

CORSO DELL'ESERCIZIO CON UNA STESSA PARTE CORRELATA, O CON 

SOGGETTI CORRELATI SIA A QUEST'ULTIMA SIA ALLA SOCIETÀ, LE 

INFORMAZIONI INDICATE NEI PRECEDENTI PUNTI DEVONO ESSERE 

FORNITE CON RIFERIMENTO A TUTTE LE PREDETTE OPERAZIONI. 

Non applicabile. 
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ALLEGATI 

Allegato A:  Progetto di Fusione 

Allegato B:  Parere del Comitato Parti Correlate CIR e fairness opinion del 
Prof. Petrella; 

Allegato C:  Dichiarazione del dirigente preposto alla redazione dei 
documenti contabili ai sensi dell’art. 154-bis, comma 2, TUF. 

 




























































































