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GLOSSARIO E DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini e definizioni impiegati all’interno del presente 
Documento di Offerta. Ove il contesto lo richieda, i termini definiti al singolare mantengono il medesimo 
significato anche al plurale e viceversa. 

Accordo Quadro L’accordo sottoscritto, in data 23 febbraio 2024, così come 
successivamente modificato e integrato in data 28 febbraio e 12 marzo 
2024, tra CGNF, E-FARM, Giancarlo Broggian e Riccardo Donadon volto, 
inter alia, a regolare la promozione da parte degli Offerenti dell’Offerta, 
l’Acquisto ed Esercizio dei Diritti Inoptati (come infra definiti) e la 
regolamentazione dei reciproci rapporti con riferimento alla successiva 
gestione delle Azioni che saranno detenute in H-FARM. 

Acquisto ed Esercizio dei 
Diritti Inoptati 

L’acquisto effettuato da E-FARM nell’ambito dell’Asta dell’Inoptato di n. 
20.798.289 Diritti di Opzione Residui e la relativa sottoscrizione di n. 
11.554.605 Azioni, rappresentative del 5,77% del capitale sociale alla 
Data del Documento di Offerta.  

Aderenti I titolari di Azioni Oggetto dell’Offerta che abbiano portato in adesione 
all’Offerta le Azioni Oggetto dell’Offerta. 

Altri Paesi Stati Uniti d’America, Australia, Canada, Giappone, Sudafrica nonché 
qualsiasi altro Paese (ad esclusione dell’Italia) in cui l’Offerta non sia 
consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti 
autorità o altri adempimenti da parte degli Offerenti. 

Assemblea L’assemblea dei soci dell’Emittente. 

Asta dell’Inoptato L’offerta su Euronext Growth Milan, chiusasi anticipatamente in data 27 
febbraio 2024, dei n. 27.395.883 diritti di opzione non esercitati al 
termine del periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in 
Opzione. Il regolamento dei diritti di opzione acquistati ed esercitati 
nell’Asta dell’Inoptato è stato eseguito in data 28 febbraio 2024. 

Aumento di Capitale in 
Opzione 

L’aumento di capitale deliberato dal consiglio di amministrazione di H-
FARM in data 31 gennaio 2024, in esecuzione della delega deliberata 
dall’Assemblea del 18 gennaio 2024, in via scindibile e a pagamento, per 
massimi Euro 7.863.307,65, comprensivi di sovrapprezzo, mediante 
emissione di massime n. 71.484.615 nuove Azioni, prive di valore 
nominale espresso, aventi le medesime caratteristiche di quelle in 
circolazione, da emettersi con godimento regolare e da offrire in opzione 
agli aventi diritto, ai sensi dell’articolo 2441 del codice civile. L’Aumento 
di Capitale in Opzione, la cui offerta in opzione agli azionisti è avvenuta 
tra il 5 febbraio 2024 ed il 23 febbraio 2024, si è concluso in data 28 
febbraio 2024. 
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Azioni Ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o parte 
delle) n. 200.156.925 azioni ordinarie dell’Emittente attualmente in 
circolazione, prive dell’indicazione espressa del valore nominale, 
negoziate sull’Euronext Growth Milan (con codice ISIN IT0004674666) e 
sottoposte a regime di dematerializzazione ed immesse nel sistema di 
gestione accentrata degli strumenti finanziari ai sensi degli articoli 83-bis 
e seguenti del TUF, rappresentanti il 100% del capitale sociale 
dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta. 

Azioni Oggetto dell’Offerta  Ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o parte 
delle) massime n. 104.476.652 Azioni oggetto dell’Offerta, 
rappresentative del 51,61% del Capitale Sociale Fully Diluted 
dell’Emittente, di cui: 

(i) massime n. 102.195.225 Azioni, rappresentative del 51,06% del 
capitale sociale dell’Emittente, alla Data del Documento di Offerta, 
e del 50,48% del Capitale Sociale Fully Diluted, e pari alla totalità 
delle Azioni in circolazione alla Data del Documento di Offerta 
dedotte le Azioni detenute dagli Offerenti e dalle Persone che 
Agiscono di Concerto con gli stessi a tale data (ossia complessive n. 
97.961.700 Azioni rappresentative del 48,94% del capitale sociale 
alla Data del Documento di Offerta e del 48,39% del Capitale 
Sociale Fully Diluted); 

(ii) oltre alle ulteriori massime n. 2.281.427 Azioni, rappresentative del 
1,13% del Capitale Sociale Fully Diluted, eventualmente derivanti 
dall’esercizio, nel corso del Periodo di Adesione e/o dell’eventuale 
Riapertura dei Termini, dei diritti di opzione assegnati ai beneficiari 
del Piano di Stock Option “SOP2015-2019”. 

Banca Garante dell’Esatto 
Adempimento 

Crédit Agricole Italia S.p.A., con sede legale in Parma, via Università n. 1, 
codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Parma 
02113530345, iscritta all’Albo delle Banche al n. 5435. 

Bilanciamento Prima 
dell’Offerta 

Il bilanciamento previsto ai sensi dell’Accordo Quadro, da effettuarsi tra 
gli Offerenti tramite esercizio dell’Opzione di Acquisto Bilanciamento, 
per far sì che, prima dell’Offerta, il totale delle Azioni possedute, 
congiuntamente, da E-FARM e Riccardo Donadon sia superiore al 1% (in 
termini di quota di capitale) o di almeno n. 2.000.000 di Azioni rispetto al 
numero di Azioni, congiuntamente, possedute da CGNF e Giancarlo 
Broggian. 

Borsa Italiana Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza degli Affari, 6. 

Capitale Sociale Fully Diluted Il capitale sociale dell’Emittente suddiviso in complessive n. 202.438.352 
Azioni, assumendo l’integrale esercizio dei diritti di opzione assegnati ai 
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beneficiari del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” e l’integrale 
sottoscrizione e liberazione delle relative n. 2.281.427 Azioni. 

CGNF CGN Futuro S.r.l., società di diritto italiano controllata da Giancarlo 
Broggian, con sede in Pordenone (PN), via Jacopo Linussio n. 1, codice 
fiscale, numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Pordenone-Udine 
e partita IVA 01950300937, controllata da Giancarlo Broggian, ai sensi 
dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del codice civile. 

Codice Civile, c.c., cod. civ. Il codice civile italiano, approvato con Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 
262, come successivamente modificato ed integrato.  

Comunicato 102 La comunicazione degli Offerenti ai sensi degli articoli 102, comma 1, del 
TUF e 37 del Regolamento Emittenti Consob pubblicata sul sito internet 
dell’Emittente (per conto degli Offerenti) in data 23 febbraio 2024.  

Comunicato sui Risultati 
Definitivi dell’Offerta 

Il comunicato relativo ai risultati definitivi dell’Offerta che sarà 
pubblicato, a cura degli Offerenti, ai sensi dell’articolo 41, comma 6, del 
Regolamento Emittenti Consob, entro le ore 7:29 (ora italiana) del Giorno 
di Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento del Corrispettivo 
dell’Offerta. 

Comunicato sui Risultati 
Provvisori dell’Offerta 

Il comunicato relativo ai risultati provvisori dell’Offerta, che sarà 
pubblicato, a cura degli Offerenti, entro la sera dell’ultimo giorno del 
Periodo di Adesione o comunque entro le ore 7:29 (ora italiana) del 
primo Giorno di Borsa Aperta successivo al termine del Periodo di 
Adesione. 

Comunicato sui Risultati 
Definitivi dell’Offerta ad esito 
della Riapertura dei Termini 

Il comunicato relativo ai risultati definitivi dell’Offerta ad esito della 
Riapertura dei Termini che sarà pubblicato, a cura degli Offerenti, ai sensi 
dell’articolo 41, comma 6, del Regolamento Emittenti Consob, entro le 
ore 7:29 (ora italiana) del Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data di 
Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini. 

Comunicato sui Risultati 
Provvisori dell’Offerta ad esito 
della Riapertura dei Termini 

Il comunicato relativo ai risultati provvisori dell’Offerta ad esito della 
Riapertura dei Termini, che sarà pubblicato, a cura degli Offerenti, entro 
la sera dell’ultimo giorno della Riapertura dei Termini o comunque entro 
le ore 7:29 (ora italiana) del primo Giorno di Borsa Aperta successivo al 
termine della Riapertura dei Termini. 

Consob La Commissione Nazionale per le Società e la Borsa con sede in Roma, 
Via G. B. Martini, 3. 

Conto Vincolato Il conto corrente intestato a CGNF e aperto presso la Banca Garante 
dell’Esatto Adempimento sul quale è stata depositata da CGNF per conto 
degli Offerenti in data 23 febbraio 2024 la somma necessaria per il, e 
vincolata esclusivamente al, pagamento del Corrispettivo. 
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Corrispettivo o Corrispettivo 
dell’Offerta  

Il corrispettivo offerto dagli Offerenti nell’ambito dell’Offerta, pari a Euro 
0,15 per ciascuna Azione Oggetto dell’Offerta portata in adesione 
all’Offerta e acquistata dagli Offerenti. Il Corrispettivo si intende “cum 
dividendo”. 

 Criterio di Ripartizione Il criterio di ripartizione concordato tra gli Offerenti e le Persone che 
Agiscono di Concerto con essi ai sensi dell’Accordo Quadro, in conformità 
al quale le Azioni Oggetto dell’Offerta che verranno apportate all’Offerta 
all’esito del Periodo di Adesione (e all’esito dell’eventuale Riapertura dei 
Termini) – nonché quelle oggetto di acquisti effettuati al di fuori 
dell’Offerta dagli Offerenti – saranno ripartite tra gli Offerenti come 
segue:  
(i) qualora il numero complessivo di tali Azioni risulti di numero pari, 

esse saranno ripartite in parti eguali tra gli Offerenti; 
(ii) qualora il numero complessivo di tali Azioni risulti di numero 

dispari, esse saranno ripartite in parti eguali tra gli Offerenti e 
l’Azione in eccesso sarà attribuita a CGNF. 

Data del Comunicato 102 La data di pubblicazione del Comunicato 102. 

Data del Documento o Data del 
Documento di i Offerta 

La data di pubblicazione del Documento di Offerta riportata nel 
frontespizio. 

Data di Pagamento o Data di 
Pagamento dell’Offerta 

La data in cui sarà effettuato il pagamento del Corrispettivo 
contestualmente al trasferimento del diritto di proprietà sulle Azioni 
Oggetto dell’Offerta a favore degli Offerenti, corrispondente al quinto 
Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione, 
e quindi (salvo proroghe del Periodo di Adesione in conformità alla 
normativa applicabile) il giorno 11 giugno 2024. 

Data di Pagamento ad esito 
della Riapertura dei Termini 

La data in cui sarà effettuato il pagamento del Corrispettivo 
contestualmente al trasferimento del diritto di proprietà sulle Azioni 
Oggetto dell’Offerta a favore degli Offerenti, corrispondente al quinto 
Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura della Riapertura dei 
Termini, e quindi il giorno 25 giugno 2024. 

Delisting L’esclusione delle Azioni dalle negoziazioni sull’Euronext Growth Milan. 

Diritti di Opzione 
Originariamente Spettanti 

I diritti di opzione spettanti agli azionisti dell’Emittente, ai sensi 
dell’articolo 2441 del codice civile, esercitabili nell’ambito dell’Aumento 
di Capitale in Opzione e danti diritto alla sottoscrizione di Azioni nel 
rapporto di 5 Azioni di nuova emissione ogni 9 Azioni possedute, da 
liberarsi in denaro, al prezzo unitario di sottoscrizione di Euro 0,11, di cui 
Euro 0,10 a liberazione della parità contabile implicita ed Euro 0,01 a 
titolo di sovrapprezzo. 
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Diritti di Opzione Residui I n. 27.395.883 diritti di opzione non esercitati al termine del periodo di 
offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in Opzione e offerti su 
Euronext Growth Milan nell’Asta dell’Inoptato. 

Documento di Offerta Il presente documento di offerta, redatto ai sensi dell’articolo 6-bis del 
Regolamento Emittenti EGM, degli articoli 102 e seguenti del TUF e delle 
applicabili disposizioni del Regolamento Emittenti Consob e, in 
particolare, secondo gli schemi dell’Allegato 2A del Regolamento 
Emittenti Consob, così come richiamati dallo Statuto e dal Regolamento 
Emittenti EGM. 

E-FARM E-FARM S.r.l., società di diritto italiano, con sede legale in Silea (TV), via 
Sant’Elena n. 102/C, frazione Sant’Elena, codice fiscale, numero di 
iscrizione al Registro delle Imprese di Treviso-Belluno e partita IVA 
03876800263, controllata da Riccardo Donadon, ai sensi dell’articolo 
2359, comma 1, n. 1), del codice civile. 

Emittente o H-FARM o Società H-FARM S.p.A., società di diritto italiano, con sede legale in Roncade (TV), 
Via Sile n. 41, codice fiscale, numero di iscrizione al Registro delle Imprese 
di Treviso-Belluno e partita IVA 03944860265. 

Esborso Massimo  Il controvalore massimo dell’Offerta pari a Euro 15.671.497,80, calcolato 
assumendo che tutte le Azioni Oggetto dell’Offerta siano portate in 
adesione all’Offerta. 

Finanziamento EF Il finanziamento concesso, ai sensi dell’Accordo Quadro, da CGNF a E-
FARM, fruttifero di interessi a tasso crescente in ragione della data di 
rimborso, per la porzione dell’Esborso Massimo di spettanza di E-FARM, 
sulla base del Criterio di Ripartizione, avente scadenza il 31 ottobre 2025. 

Euronext Growth Milan Euronext Growth Milan, sistema multilaterale di negoziazione 
organizzato e gestito da Borsa Italiana, sul quale sono negoziate le Azioni. 

Garanzia di Esatto 
Adempimento 

La garanzia di esatto adempimento dell’obbligazione di pagamento del 
Corrispettivo dell’Offerta rilasciata ai sensi dell’articolo 37-bis del 
Regolamento Emittenti Consob, come indicata alla Sezione G, Paragrafo 
G.1.2, del Documento di Offerta. 

Giancarlo Broggian Giancarlo Broggian, nato a Valdagno (VI) il 14 marzo 1950, residente in 
Fossalta di Portogruaro (VE), via E. Torricelli n. 39, codice fiscale 
BRGGCR50C14L551N. 

Giorno di Borsa Aperta Ciascun giorno di apertura dell’Euronext Growth Milan secondo il 
calendario di negoziazione stabilito annualmente da Borsa Italiana. 

Gruppo H-FARM e le società da questa controllate, ai sensi dell’art. 93 del TUF e 
dell’articolo 2359 c.c. 
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Intermediari Depositari  Gli intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accentrata 
presso Monte Titoli (quali, a titolo esemplificativo, banche, SIM, società 
di investimento, agenti di cambio) che potranno raccogliere e far 
pervenire le adesioni degli aderenti all’Offerta presso l’Intermediario 
Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, nei termini 
meglio descritti al Paragrafo F.1 del Documento di Offerta. 

Intermediario Incaricato del 
Coordinamento della Raccolta 
delle Adesioni 

L’intermediario incaricato del coordinamento della raccolta delle 
adesioni all’Offerta, ossia MIT Sim S.p.A., con sede legale in Milano, corso 
Venezia n. 16, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle 
Imprese di Milano Monza Brianza Lodi 10697450962. 

MAR Il Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Europeo e del Consiglio 
dell’Unione Europea relativo agli abusi di mercato (Market Abuse 
Regulation). 

Monte Titoli Monte Titoli S.p.A. (nome commerciale Euronext Securities Milan), con 
sede legale in Milano,   Piazza degli Affari 6. 

Offerenti Congiuntamente, E-FARM e CGNF. 

Offerta L’offerta pubblica di acquisto totalitaria promossa dagli Offerenti, anche 
in nome e per conto delle Persone che Agiscono di Concerto, ai sensi e 
per gli effetti degli articoli 102 e seguenti del TUF sulle Azioni Oggetto 
dell’Offerta descritta nel presente Documento di Offerta, obbligatoria ai 
sensi dell’articolo 11 dello Statuto dell’Emittente, in forza del richiamo 
volontario ivi operato alle disposizioni in materia di offerta pubblica di 
acquisto e di scambio obbligatoria relative alle società quotate di cui al 
TUF ed ai regolamenti Consob di attuazione, limitatamente alle 
disposizioni richiamate nel Regolamento Emittenti EGM. 

Operazione L’operazione finalizzata all’ottenimento da parte degli Offerenti e delle 
Persone che Agiscono di Concerto dell’intero capitale sociale 
dell’Emittente per il conseguimento del Delisting, sulla base di quanto 
disciplinato dall’Accordo Quadro e dal Patto Parasociale. 

Opzione CGNF L’opzione concessa da E-FARM a favore di CGNF, ai sensi del contratto di 
opzione sottoscritto in data 19 febbraio 2024 tra le stesse, per l’acquisto, 
ai sensi dell’art. 1331 del codice civile, di un numero di Azioni 
dell’Emittente da determinarsi in misura tale da consentire, alla data 
dell’esercizio dell’opzione, la parificazione del numero di Azioni che 
saranno complessivamente possedute, da un lato, da E-FARM e Riccardo 
Donadon e, dall’altro, da CGNF e Giancarlo Broggian. L’opzione è 
esercitabile ad un prezzo inferiore al Corrispettivo dell’Offerta, in 
qualsiasi momento, anche successivamente alla chiusura dell’Offerta, 
entro il termine del 31 ottobre 2025. 
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Opzione di Acquisto 
Bilanciamento 

L’opzione di acquisto concessa, ai sensi dell’Accordo Quadro, da CGNF a 
E-FARM in forza della quale E-FARM aveva diritto di acquistare da CGNF, 
all’esito dell’Asta dell’Inoptato, un numero di Azioni pari a quello 
necessario per raggiungere il Bilanciamento Prima dell’Offerta. L’Opzione 
di Acquisto Bilanciamento è stata esercitata da E-FARM in data 27 
febbraio 2024. 

Panel Il Panel di Borsa Italiana previsto dal Regolamento Emittenti EGM. 

Patto Parasociale Il Patto Parasociale sottoscritto in data 12 marzo 2024 tra CGNF, E-FARM, 
Riccardo Donadon e Giancarlo Broggian, ai sensi dell’Accordo Quadro, 
avente a oggetto, tra l’altro, la governance dell’Emittente, secondo 
quanto meglio indicato nelle Premesse, Paragrafo 3.2 del presente 
Documento di Offerta. 

Patto Precedente Il patto parasociale, vigente al Data del Comunicato 102, tra gli Offerenti, 
Riccardo Donadon e altri azionisti di H-FARM Giuseppe Miroglio, Generali 
Italia S.p.A., Luca Valerio, Tomas Barazza e Davide Bartolucci, sottoscritto 
in data 11 novembre 2015, come successivamente modificato da ultimo 
in data 20 maggio 2021, avente ad oggetto le Azioni di H-FARM detenute 
dai paciscenti. Il Patto Precedente è stato risolto consensualmente, 
mediante accordo sottoscritto in data 14 marzo, subordinatamente e con 
effetto dall’approvazione del Documento di Offerta da parte di Consob, 
intervenuta in data 24 aprile 2024.  

Periodo di Adesione Il periodo in cui sarà possibile aderire all’Offerta, concordato con Consob, 
che avrà durata dalle ore 8.30 (ora italiana) del giorno 6 maggio 2024 
alle ore 17.30 (ora italiana) del giorno 4 giugno 2024, estremi inclusi, 
salvo proroghe in conformità alla normativa applicabile. 

Persone che Agiscono di 
Concerto 

Le persone che agiscono di concerto con gli Offerenti ai sensi dell’articolo 
101-bis, comma 4 e comma 4-bis, lett. a), b) e d), del TUF, ossia Riccardo 
Donadon e Giancarlo Broggian, in quanto (i) parti dell’Accordo Quadro e 
del Patto Parasociale e (ii) rispettivamente, soggetto che controlla E-
FARM e amministratore unico di E-FARM e soggetto che controlla CGNF 
e presidente del consiglio di amministrazione di CGNF. 

Piano di Stock Option 
“SOP2015-2019” 

Il piano di incentivazione “SOP2015-2019” dei dipendenti, collaboratori, 
consulenti e componenti del consiglio di amministrazione di H-FARM e 
delle società facenti parte del Gruppo, deliberato dall’Assemblea del 21 
ottobre 2015, come meglio descritto alla Sezione B, Paragrafo B.2.4, del 
Documento di Offerta. 

Principi Contabili Italiani I principi contabili che disciplinano i criteri di redazione dei bilanci per le 
società italiane non quotate sui mercati regolamentati, emanati dal 
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e 
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dall’Organismo Italiano di Contabilità. 

Regolamento del Piano Il regolamento del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” approvato dal 
consiglio di amministrazione dell’Emittente in data 12 ottobre 2015, 
come successivamente modificato in data 10 dicembre 2018. 

Riccardo Donadon Riccardo Donadon, nato a Treviso (TV) il 28 marzo 1967, residente in Silea 
(TV), via Sant’Elena n. 102/A, codice fiscale DNDRCR67C28L407V. 

Regolamento Emittenti 
Consob 

Il regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 
maggio 1999, come successivamente modificato e integrato. 

Regolamento Emittenti EGM Il Regolamento Emittenti Euronext Growth Milan in vigore alla Data del 
Documento di Offerta.  

Regolamento Parti Correlate 
Consob 

Il regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 
2010, come successivamente modificato e integrato. 

Scheda di Adesione La scheda di adesione che gli Aderenti dovranno sottoscrivere e 
consegnare ad un Intermediario Depositario, debitamente compilata in 
ogni sua parte, con contestuale deposito delle Azioni presso detto 
Intermediario Depositario. 

Statuto Lo statuto sociale dell’Emittente in vigore alla Data del Documento di 
Offerta. 

Testo Unico o TUF Il Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998, n.  58, come successivamente 
modificato e integrato. 

Ulteriori Diritti Acquisiti I n. 36.305.965 diritti di opzione acquistati da CGNF su Euronext Growth 
Milan nel corso del periodo di negoziazione degli stessi ed esercitati da 
CGNF sottoscrivendo ulteriori n. 20.169.980 Azioni (rappresentative del 
15,68% del capitale sociale, prima dell’Aumento di Capitale in Opzione, e 
del 10,91% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102). 
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PREMESSE 

Le seguenti “Premesse” forniscono una sintetica descrizione della struttura dell’operazione oggetto del 
presente Documento di Offerta. 

Ai fini di una compiuta valutazione dei termini e delle condizioni dell’Operazione si raccomanda un’attenta 
lettura della successiva Sezione A (“Avvertenze”) e, comunque, dell’intero Documento di Offerta. 

I dati e le informazioni relativi all’Emittente contenuti nel presente Documento di Offerta si basano su dati 
ed informazioni pubblicamente disponibili (ivi inclusi quelli reperibili sul sito internet dell’Emittente, www.h-
farm.com/it) alla Data del Documento di Offerta. 

1. DESCRIZIONE DELL’OFFERTA 

1.1. Principali caratteristiche dell’Offerta 

L’operazione descritta nel presente Documento di Offerta consiste in un’offerta pubblica di acquisto 
totalitaria promossa da parte degli Offerenti, anche in nome e per conto delle Persone che Agiscono di 
Concerto, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 102 e seguenti del TUF, obbligatoria ai sensi dell’articolo 11 
dello Statuto dell’Emittente, in forza del richiamo volontario ivi operato alle disposizioni in materia di offerta 
pubblica di acquisto e di scambio obbligatoria relative alle società quotate di cui al TUF ed ai regolamenti 
Consob di attuazione, limitatamente alle disposizioni richiamate nel Regolamento Emittenti EGM. In 
particolare, in virtù di tale richiamo e alla luce di quanto di seguito descritto, è sorto, in capo agli Offerenti 
e alle Persone che Agiscono di Concerto, l‘obbligo di promuovere un’offerta totalitaria cd. “da 
consolidamento” sulle Azioni dell’Emittente ai sensi degli articoli 106, comma 3, lettera b), e 109 del TUF e 
delle applicabili disposizioni del Regolamento Emittenti Consob. 

L’Offerta è stata annunciata in data 23 febbraio 2024 mediante pubblicazione del Comunicato 102 da parte 
dell’Emittente, per conto degli Offerenti, ai sensi dell’articolo 102 del TUF e dell’articolo 37, comma 1, del 
Regolamento Emittenti Consob. 

Il Comunicato 102 è stato trasmesso dall’Emittente ai propri lavoratori ai sensi dell’articolo 102, comma 2, 
del TUF. 

Il Documento di Offerta è stato presentato a Consob, ai sensi dell’art. 102, comma 3, del TUF, in data 14 
marzo 2024. 

L’Offerta ha per oggetto massime n. 104.476.652 Azioni, rappresentative del 51,61% del Capitale Sociale 
Fully Diluted dell’Emittente, senza indicazione espressa del valore nominale e con godimento regolare, di 
cui:  

(a) massime n. 102.195.225 Azioni, rappresentative del 51,06% del capitale sociale dell’Emittente alla 
Data del Documento di Offerta e del 50,48% del Capitale Sociale Fully Diluted, pari alla totalità delle 
Azioni in circolazione alla Data del Documento di Offerta dedotte:  

(i) le n. 49.964.251 Azioni già di titolarità di E-FARM, in quanto Offerente, rappresentative del 
24,96% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta e del 24,68% del Capitale Sociale 
Fully Diluted; 
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(ii) le n. 47.978.535 Azioni già di titolarità di CGNF, in quanto Offerente, rappresentative del 
23,97% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta e del 23,70% del Capitale Sociale 
Fully Diluted; 

(iii) le n. 18.914 Azioni già di titolarità di Riccardo Donadon, in quanto Persona che Agisce di 
Concerto, rappresentative dello 0,01% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta 
e del 0,01% del Capitale Sociale Fully Diluted; 

(b) oltre alle ulteriori massime n. 2.281.427 Azioni, rappresentative del 1,13% del Capitale Sociale Fully 
Diluted, eventualmente derivanti dall’esercizio, nel corso del Periodo di Adesione e/o dell’eventuale 
Riapertura dei Termini, dei diritti di opzione assegnati ai beneficiari del Piano di Stock Option 
“SOP2015-2019”. 

L’Emittente è una società con Azioni negoziate sul sistema multilaterale di negoziazione Euronext Growth 
Milan, organizzato e gestito da Borsa Italiana. 

Si precisa che l’Offerta è promossa dagli Offerenti anche in nome e per conto delle Persone che Agiscono 
di Concerto e che gli Offerenti saranno i soli soggetti a rendersi acquirenti delle Azioni Oggetto dell’Offerta 
che saranno portate in adesione all’Offerta. 

Gli Offerenti riconosceranno un corrispettivo di Euro 0,15 per ogni Azione Oggetto dell’Offerta portata in 
adesione alla stessa, calcolato sul numero massimo di Azioni Oggetto dell’Offerta. In caso di totale adesione 
all’Offerta, l’Esborso Massimo dell’Offerta calcolato sulla base del numero di Azioni Oggetto dell’Offerta è 
pari a Euro 15.671.497,80. Il Corrispettivo si intende “cum dividendo”, ed è pertanto stato determinato 
sull’assunto che l’Emittente non approvi e dia corso ad alcuna distribuzione ordinaria o straordinaria di 
dividendi prelevati da utili o riserve prima della Data di Pagamento ovvero alla Data di Pagamento ad esito 
della Riapertura dei Termini. Qualora, prima di tale data, l’Emittente dovesse pagare un dividendo ai propri 
azionisti, il Corrispettivo sarà automaticamente ridotto, per ciascuna Azione, di un importo pari a quello di 
tale dividendo. Si segnala che, il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha deliberato in data 29 
novembre 2023 di proporre all’Assemblea degli azionisti, con riferimento ai risultati dell’esercizio chiuso al 
31 agosto 2023, di approvare il bilancio di esercizio, che evidenzia una perdita di Euro 2.315.515,56, e di 
procedere alla copertura integrale di tale perdita mediante utilizzo, per pari importo, della “Riserva 
Straordinaria”. L’Assemblea dell’Emittente, tenutasi in data 18 gennaio 2024, ha approvato tale proposta, 
non procedendo quindi a deliberare in merito alla distribuzione di dividendi ai soci.  

Si precisa che, entro il termine del Periodo di Adesione (nonché, qualora ne ricorrano i presupposti 
applicabili di cui all’articolo 40-bis del Regolamento Emittenti Consob, durante la Riapertura dei Termini), 
gli Offerenti e/o le Persone che Agiscono di Concerto potranno acquistare Azioni dell’Emittente al di fuori 
dell’Offerta nel rispetto della normativa applicabile. Eventuali acquisti compiuti al di fuori dell’Offerta 
saranno resi noti al mercato ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti 
Consob. 

L’Offerta, in quanto obbligatoria ai sensi di Statuto, non è soggetta ad alcuna condizione di efficacia ed è 
rivolta a tutti i titolari delle Azioni Oggetto dell’Offerta indistintamente ed a parità di condizioni. 

L’obiettivo dell’Offerta è che gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto giungano a detenere 
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l’intero capitale sociale dell’Emittente in circolazione alla data di perfezionamento dell’Offerta, così 
conseguendo il Delisting. 

In relazione all’Offerta, sono da considerarsi come Persone che Agiscono di Concerto con gli Offerenti 
Riccardo Donadon e Giancarlo Broggian. Per ulteriori informazioni in relazione alle Persone che Agiscono di 
Concerto, si rinvia al Paragrafo B, della Sezione B.1.11, del presente Documento di Offerta. 

Il Periodo di Adesione all’Offerta, concordato con Consob, avrà inizio alle ore 8:30 del giorno 6 maggio 2024 
e avrà termine alle ore 17:30 del giorno 4 giugno 2024, per complessivi n. 22 Giorni di Borsa Aperta, salvo 
proroga, della quale gli Offerenti daranno comunicazione ai sensi delle disposizioni vigenti.  

Sussistendone i presupposti, all’Offerta si applica l’art. 40-bis (Riapertura dei termini dell’offerta) del 
Regolamento Emittenti Consob. Pertanto, entro il Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento, 
il Periodo di Adesione dovrà essere riaperto per cinque Giorni di Borsa Aperta qualora gli Offerenti, in 
occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta, rendano noto al mercato 
il verificarsi della circostanza di cui all’art. 40-bis, comma 1, lettera b), n. 1 del Regolamento Emittenti 
Consob e cioè di aver raggiunto una partecipazione superiore alla metà del capitale sociale (la “Riapertura 
dei Termini”).   

1.2. Presupposti giuridici dell’Offerta 

L’obbligo di promuovere l’Offerta consegue (i) all’acquisto ed esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti nel 
contesto dell’Aumento di Capitale in Opzione (come di seguito, rispettivamente, definiti), con cui CGNF ha 
sottoscritto complessive n. 20.169.980 Azioni (rappresentative del 15,68% del capitale sociale, prima 
dell’Aumento di Capitale in Opzione, e del 10,91% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 
102) e (ii) alla sottoscrizione in data 23 febbraio 2024 dell’Accordo Quadro, secondo quanto di seguito 
indicato:  
(a) in data 31 gennaio 2024, il consiglio di amministrazione di H-FARM, in esecuzione della delega 

deliberata dall’Assemblea del 18 gennaio 2024, ha deliberato di aumentare il capitale sociale, in via 
scindibile, a pagamento, per massimi Euro 7.863.307,65, comprensivi di sovrapprezzo, mediante 
emissione di massime n. 71.484.615 nuove Azioni, prive di valore nominale espresso, aventi le 
medesime caratteristiche di quelle in circolazione, da emettersi con godimento regolare e da offrire 
in opzione agli aventi diritto, ai sensi dell’articolo 2441 del codice civile, nel rapporto di 5 azioni di 
nuova emissione ogni 9 azioni ordinarie possedute, da liberarsi in denaro, al prezzo unitario di 
sottoscrizione di Euro 0,11, di cui Euro 0,10 a liberazione della parità contabile implicita ed Euro 0,01 
a titolo di sovrapprezzo (l’“Aumento di Capitale In Opzione”); 

(b) nell’ambito del periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale In Opzione, E-FARM, Riccardo 
Donadon e CGNF hanno esercitato i seguenti diritti ad essi originariamente spettanti (i “Diritti di 
Opzione Originariamente Spettanti”): 

(i) in data 19 febbraio 2024, E-FARM ha esercitato tutti i diritti di opzione ad essa originariamente 
spettanti, sottoscrivendo n. 11.323.055 Azioni, rappresentative: 

- del 8,80% del capitale sociale prima dell’Aumento di Capitale in Opzione; 

- del 6,12% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102; 
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(ii) in data 15 febbraio 2024, Riccardo Donadon ha esercitato tutti i diritti di opzione ad egli 
originariamente spettanti, sottoscrivendo n. 6.755 Azioni, rappresentative: 

- dello 0,005% del capitale sociale prima dell’Aumento di Capitale in Opzione; 

- dello 0,004% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102; 

(iii) in data 19 febbraio 2024, CGNF ha esercitato tutti i diritti di opzione ad essa originariamente 
spettanti, sottoscrivendo n. 9.555.555 Azioni, rappresentative: 

- del 7,43% del capitale sociale prima dell’Aumento di Capitale in Opzione; 

- del 5,17% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102; 

(c) in data 21 febbraio 2024, CGNF ha, inoltre, esercitato ulteriori n. 36.305.965 diritti di opzione da essa 
acquistati su EGM nel corso del periodo di negoziazione degli stessi, sottoscrivendo ulteriori n. 
20.169.980 Azioni (gli “Ulteriori Diritti Acquisiti”), rappresentative: 

(i) del 15,68% del capitale sociale prima dell’Aumento di Capitale in Opzione; 

(ii) del 10,91% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102;  

(d) in data 23 febbraio 2024, E-FARM e CGNF, quali Offerenti, e Riccardo Donadon e Giancarlo Broggian, 
quali Persone che Agiscono di Concerto, hanno sottoscritto l’Accordo Quadro volto a regolare la 
promozione da parte degli Offerenti dell’Offerta, l’Acquisto ed Esercizio dei Diritti Inoptati (come di 
seguito definiti) e la regolamentazione dei reciproci rapporti con riferimento alla successiva gestione 
delle Azioni che saranno detenute in H-FARM all’esito dell’Offerta, ivi inclusa l’eventuale Riapertura 
dei Termini.  

Si segnala inoltre che, in data 27 febbraio 2024, sono stati offerti su Euronext Growth Milan (l’“Asta 
dell’Inoptato”) i n. 27.395.883 diritti di opzione non esercitati al termine del periodo di offerta in opzione 
(i “Diritti di Opzione Residui”) e, in pari data, come reso noto al mercato con appositi comunicati ai sensi 
dell’articolo 41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti Consob: 

(a) E-FARM ha acquistato nell’ambito dell’Asta dell’Inoptato n. 20.798.289 Diritti di Opzione Residui, 
dalla stessa esercitati in data 28 febbraio 2024 sottoscrivendo le relative n. 11.554.605 Azioni, 
rappresentative del 5,77% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta (l’“Acquisto ed 
Esercizio dei Diritti Inoptati”); 

(b) E-FARM ha esercitato l’Opzione di Acquisto Bilanciamento e gli Offerenti hanno operato tra loro il 
Bilanciamento Prima dell’Offerta delle rispettive partecipazioni ai sensi dell’Accordo Quadro, con la 
cessione da parte di CGNF di n. 2.826.000 Azioni, rappresentative del 1,412% del capitale sociale alla 
Data del Documento di Offerta, in favore di E-FARM, al prezzo unitario di Euro 0,112 per Azione, 
inferiore al Corrispettivo. 

In data 28 febbraio 2024, l’Aumento di Capitale in Opzione si è concluso con l’integrale sottoscrizione delle 
n. 71.484.615 Azioni ordinarie di H-FARM di nuova emissione, per un controvalore (comprensivo di 
sovrapprezzo) di Euro 7.863.307,65. Nell’ambito dell’Aumento di Capitale in Opzione, gli Offerenti e le 
Persone che Agiscono di Concerto hanno sottoscritto e liberato complessive n. 52.609.950 Azioni, 
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rappresentative del 73,60% del totale delle Azioni offerte in sottoscrizione.  

Infine, come reso noto al mercato con appositi comunicati ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera c), del 
Regolamento Emittenti Consob, nelle date del 27, 28 e 29 febbraio 2024 e 1, 4, 5, 6, 7 e 8 marzo 2024, 
CGNF ha acquistato fuori dall’Offerta, ad un prezzo pari o inferiore al Corrispettivo, complessive n. 
6.396.000 Azioni, rappresentative del 3,19% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta, e, in 
data 12 marzo 2024, CGNF ha trasferito a E-FARM ad un prezzo pari al Corrispettivo, il 50% delle suddette 
Azioni, ossia complessive n. 3.198.000 Azioni, rappresentative del 1,60% del capitale sociale alla Data del 
Documento di Offerta, in conformità al Criterio di Ripartizione. Inoltre, come reso noto al mercato con 
appositi comunicati ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti Consob, nelle 
date del 18, 19, 25 e 26 marzo 2024, CGNF ha acquistato fuori dall’Offerta, ad un prezzo pari o inferiore al 
Corrispettivo, complessive n. 1.362.000 Azioni, rappresentative del 0,68% del capitale sociale alla Data del 
Documento di Offerta, e, in data 10 aprile 2024, CGNF ha trasferito a E-FARM ad un prezzo pari al 
Corrispettivo, il 50% delle suddette Azioni, ossia complessive n. 681.000 Azioni, rappresentative del 0,34% 
del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta, in conformità al Criterio di Ripartizione. 

Nella tabella che segue si riporta il dettaglio dei suddetti acquisti effettuati fuori dall’Offerta da parte degli 
Offerenti: 

 
Data 

 Prezzo 
unitario 

Quantità Controvalore 

     
29 febbraio 2024  0,1475 313.500 46.241,25 
29 febbraio 2024  0,1480 81.000 11.988,00 
29 febbraio 2024  0,1485 258.000 38.313,00 
29 febbraio 2024  0,1490 2.335.500 347.989.50 
Totale 29 febbraio 2024   2.988.000 444.531,75 
     
1° marzo 2024  0,1490 775.500 115.549.50 
Totale 1° marzo 2024   775.500 115.549,50 
     
4 marzo 2024  0,1490 42.000 6.258,00 
4 marzo 2024  0,1500 1.038.000 155.700,00 
Totale 4 marzo 2024   1.080.000 161.958,00 
     
5 marzo 2024  0,1495 88.500 13.230,75 
Totale 5 marzo   88.500 13.230,75 
     
6 marzo 2024  0,1495 49.500 7.400,25 
6 marzo 2024  0,1500 999.000 149.850,00 
Totale 6 marzo 2024   1.048.500 157.250,25 
     
7 marzo 2024  0,1495 19.500 2.915,25 
Totale 7 marzo   19.500 2.915,25 
     
8 marzo 2024  0,1495 396.000 59.202,00 
Totale 8 marzo   396.000 59.202,00 
     
18 marzo 2024  0,1490 726.000 108.174,00 
Totale 18 marzo   726.000 108.174,00 
     
19 marzo 2024  0,1490 10.500 1.564,50 
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19 marzo 2024  0,1500 499.500 74.925,00 
Totale 19 marzo   510.000 76.489,50 
     
25 marzo 2024  0,1500 117.000 17.550,00 
Totale 25 marzo   117.000 17.550,00 
     
26 marzo 2024  0,1500 9.000 1.350,00 
Totale 26 marzo   9.000 1.350,00 
     
Totale   0,14925 7.758.000 1.158.201,00 

 

Per il dettaglio di tutti i diritti di opzione acquistati e tutte le Azioni sottoscritte e acquistate dagli Offerenti e/o 
dalle Persone che Agiscono di Concerto con essi, con indicazione dei valori ai quali tali operazioni sono state 
effettuate, si rinvia alla Sezione E, Paragrafo E.4, del Documento di Offerta. 

Ad esito delle operazioni sopra descritte, alla Data del Documento di Offerta, gli Offerenti, insieme alle 
Persone che Agiscono di Concerto, detengono congiuntamente n. 97.961.700 Azioni, che rappresentano 
circa il 48,94% del capitale sociale di H-FARM alla Data del Documento di Offerta, dedotte dall’oggetto 
dell’Offerta. 

Alla luce di quanto sopra descritto, il superamento della percentuale rilevante ai sensi dell’articolo 106, 
comma 3, lettera b) del TUF e dell’articolo 46 del Regolamento Emittenti Consob è intervenuto alla data del 
23 febbraio 2024, ossia alla data della chiusura del periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale 
in Opzione, allorquando si è rilevato che la percentuale del 5% ivi indicata sarebbe rimasta superata anche 
qualora, all’esito della susseguente Asta dell’Inoptato, tutti i Diritti di Opzione Residui fossero stati acquistati 
e successivamente esercitati da soggetti diversi dagli Offerenti e dalle Persone che Agiscono di Concerto. 
Anche assumendo, all’esito dell’Asta dell’Inoptato, l’integrale acquisto ed esercizio dei n. 27.395.883 Diritti 
di Opzione Residui da parte di terzi, con la sottoscrizione delle restanti n. 15.219.935 Azioni sottostanti, 
rappresentative del 7,60% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale di H-
FARM sarebbe risultato suddiviso in complessive n. 200.156.925 Azioni e:   

(a) gli Offerenti, insieme alle Persone che Agiscono di Concerto, sarebbero venuti a detenere 
congiuntamente n. 78.649.095 Azioni, che avrebbero rappresentato, al completamento 
dell’Aumento di Capitale in Opzione, circa il 39,29% del capitale sociale di H-FARM; 

(b) le n. 20.169.980 Azioni sottoscritte da CGNF a fronte dell’esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti 
avrebbero rappresentato circa il 10,08% del capitale sociale di H-FARM. 

Inoltre, si segnala che, alla Data del Comunicato 102, il capitale sociale di H-FARM risultava suddiviso in 
complessive n. 184.936.990 Azioni e:   

(a) gli Offerenti, insieme alle Persone che Agiscono di Concerto, detenevano congiuntamente n. 
78.649.095 Azioni, rappresentative del 42,53% del totale delle Azioni emesse a tale data; 

(b) le n. 20.169.980 azioni sottoscritte da CGNF a fronte dell’esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti 
rappresentavano il 10,91% del totale delle Azioni emesse a tale data. 

In particolare, il superamento delle soglie e percentuali previste dall’articolo 106 del TUF, congiuntamente 
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da parte degli Offerenti e delle Persone che Agiscono di Concerto, è avvenuto come segue:  

(a) al momento della deliberazione da parte del consiglio di amministrazione dell’Emittente 
dell’Aumento di Capitale in Opzione, intervenuta in data 31 gennaio 2024, gli Offerenti e le Persone 
che Agiscono di Concerto detenevano, congiuntamente, complessive n. 37.593.750 Azioni, 
rappresentative del 29,22% del capitale sociale dell’Emittente a tale data (tale percentuale è calcolata 
sul numero totale di Azioni emesse a tale data pari a 128.672.310); 

(b) dapprima, il superamento della soglia del trenta per cento di cui all’articolo 106, comma 1, del TUF, 
da parte degli Offerenti e delle Persone che Agiscono di Concerto, è intervenuto in ragione 
dell’esercizio dei Diritti di Opzione Originariamente Spettanti durante il periodo di offerta in opzione 
dell’Aumento di Capitale in Opzione, con cui gli stessi hanno sottoscritto complessive n. 20.885.365 
Azioni. Per effetto di tale esercizio dei Diritti di Opzione Originariamente Spettanti, il numero 
complessivo delle Azioni detenute, congiuntamente, dagli Offerenti e dalle Persone che Agiscono di 
Concerto rappresentava il 35,49% del totale delle Azioni emesse risultante all’esito del periodo di 
offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in Opzione, senza computare le ulteriori n. 20.169.980 
Azioni sottoscritte per effetto del successivo esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti da parte di CGNF 
(tale percentuale è, pertanto, calcolata su un numero totale di Azioni pari a 164.767.010, derivante 
dalla sottrazione dal totale di n. 184.936.990 Azioni emesse alla data del 23 febbraio 2024 delle 
suddette n. 20.169.980 Azioni); tale superamento della soglia del trenta per cento è avvenuto con 
applicazione dell’esenzione dall’obbligo di offerta obbligatoria per “cause indipendenti dalla volontà 
dell’acquirente” quale “esercizio di diritti di opzione […] originariamente spettanti”, di cui al 
combinato disposto degli articoli 106, comma 5, lettera c), del TUF, e 49, comma 1, lettera d), del 
Regolamento Emittenti Consob; 

(c) superata la soglia del trenta per cento in esenzione, il superamento della susseguente percentuale 
stabilita per l’obbligo di offerta obbligatoria cd. “da consolidamento” ai sensi dell’articolo 106, 
comma 3, lettera b) del TUF e dell’articolo 46 del Regolamento Emittenti Consob, è intervenuto, ad 
esito del periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in Opzione, in ragione della 
sottoscrizione delle ulteriori n. 20.169.980 Azioni mediante l’esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti 
da parte di CGNF. Per effetto di tale esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti, il numero complessivo 
delle Azioni detenute, congiuntamente, dagli Offerenti e dalle Persone che Agiscono di Concerto, alla 
data del 23 febbraio 2024, era pari a n. 78.649.095 Azioni, rappresentative del 42,53% del totale delle 
Azioni emesse a tale data (tale percentuale è calcolata su un numero totale di Azioni emesse alla data 
del 23 febbraio 2024 pari a 184.936.990).   

Alla luce di quanto sopra, si ritengono verificati i presupposti giuridici per il sorgere dell’obbligo di 
promuovere l’Offerta in capo agli Offerenti e alle Persone che Agiscono di Concerto. 

1.3. Insussistenza dei presupposti giuridici dell’obbligo di promuovere un’offerta pubblica di 
acquisto in ragione del Patto Precedente 

Gli Offerenti e Riccardo Donadon, insieme a Giuseppe Miroglio, Generali Italia S.p.A., Luca Valerio, Tomas 
Barazza e Davide Bartolucci (i “Pattisti Precedenti”) erano parte del Patto Precedente, sottoscritto in data 
11 novembre 2015, da ultimo modificato in data 20 maggio 2021, in cui erano sindacate:  
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(a) al momento della deliberazione da parte del consiglio di amministrazione dell’Emittente 
dell’Aumento di Capitale In Opzione, intervenuta in data 31 gennaio 2024, n. 54.542.574 Azioni delle 
n. 55.257.949 Azioni complessivamente detenute dai Pattisti Precedenti, rappresentative 
rispettivamente del 42,39% e del 42,94% del capitale sociale prima dell’Aumento di Capitale in 
Opzione;  

(b) alla Data del Comunicato 102, ossia alla data del 23 febbraio 2024, n. 54.542.574 Azioni delle n. 
96.481.797 Azioni complessivamente detenute dai Pattisti Precedenti, rappresentative 
rispettivamente del 29,49% e del 52,17% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102.  

Per maggiori informazioni in merito al Patto Precedente, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.5, del 
Documento di Offerta.  

Il Patto Precedente è stato risolto consensualmente, mediante accordo sottoscritto dai Pattisti Precedenti 
in data 14 marzo, subordinatamente e con effetto dall’approvazione del Documento di Offerta da parte di 
Consob, intervenuta in data 24 aprile 2024. Alla Data del Documento di Offerta, pertanto, il Patto 
Precedente risulta risolto. 

Tuttavia, alla precedente Data del Comunicato 102 e, in particolare, al momento dell’esercizio degli Ulteriori 
Diritti Acquisiti da parte di CGNF nel contesto dell’Aumento di Capitale in Opzione, il Patto Precedente 
risultava ancora in essere tra i Pattisti Precedenti, tra cui figuravano altresì la stessa CGNF, E-FARM e 
Riccardo Donadon. In forza dell’articolo 109 del TUF e della presunzione assoluta di concerto tra gli aderenti 
ad un patto parasociale di cui all’articolo 101-bis, comma 4-bis, lettera a), del TUF, qualora, per effetto 
dell’acquisto e dell’esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti da parte di CGNF nel contesto dell’Aumento di 
Capitale in Opzione, i Pattisti Precedenti avessero congiuntamente superato le soglie rilevanti previste 
dall’articolo 106 del TUF, considerando tutte le Azioni detenute dai Pattisti Precedenti (sia quelle sindacate 
sia quelle non vincolate al Patto Precedente), in capo a tutti i Pattisti Precedenti, in ragione del Patto 
Precedente in essere, sarebbe potuto sorgere l’obbligo di promuovere un’offerta pubblica di acquisto 
totalitaria sulle Azioni dell’Emittente ai sensi dell’articolo 11 dello Statuto dell’Emittente, in forza del 
richiamo volontario ivi operato alle disposizioni in materia di offerta pubblica di acquisto e di scambio 
obbligatoria relative alle società quotate di cui al TUF ed ai regolamenti Consob di attuazione, limitatamente 
alle disposizioni richiamate nel Regolamento Emittenti EGM. 

Ciononostante, si segnalano di seguito le ragioni per cui non si ritengono verificati i presupposti giuridici per 
il sorgere dell’obbligo di promuovere un’offerta pubblica di acquisto ai sensi degli articoli 106 e 109 del TUF 
in capo ai Pattisti Precedenti in ragione della vigenza del Patto Precedente. 

Nel contesto dell’Aumento di Capitale in Opzione, la partecipazione del capitale sociale dell’Emittente 
complessivamente detenuta dai Pattisti Precedenti ha visto le seguenti variazioni: 

(a) al momento della deliberazione da parte del consiglio di amministrazione dell’Emittente 
dell’Aumento di Capitale In Opzione, intervenuta in data 31 gennaio 2024, i Pattisti Precedenti 
detenevano le seguenti Azioni (comprensive sia di quelle sindacate sia di quelle non vincolate al Patto 
Precedente) rappresentative, congiuntamente, del 42,94% del capitale sociale dell’Emittente a tale 
data (tale percentuale è calcolata sul numero totale di Azioni emesse a tale data pari a 128.672.310): 
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(i) E-Farm deteneva complessivamente n. 20.381.591, rappresentative del 15,84% del capitale 
sociale dell’Emittente; 

(ii) RD deteneva complessivamente n. 12.159, rappresentative del 0,01% del capitale sociale 
dell’Emittente; 

(iii) CGNF deteneva complessivamente n. 17.200.000, rappresentative del 13,37% del capitale 
sociale dell’Emittente; 

(iv) Giuseppe Miroglio deteneva complessivamente n. 11.722.913, rappresentative del 9,11% del 
capitale sociale dell’Emittente; 

(v) Generali Italia S.p.A. deteneva complessivamente n. 4.721.486, rappresentative del 3,67% del 
capitale sociale dell’Emittente; 

(vi) Luca Valerio deteneva complessivamente n. 831.500, rappresentative del 0,65% del capitale 
sociale dell’Emittente; 

(vii) Tomas Barazza deteneva complessivamente n. 242.980, rappresentative del 0,19% del capitale 
sociale dell’Emittente; 

(viii) Davide Bartolucci deteneva complessivamente n. 145.320, rappresentative del 0,11% del 
capitale sociale dell’Emittente; 

(b) durante il periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale In Opzione, oltre a E-FARM, Riccardo 
Donadon e CGNF (che hanno esercitato i loro Diritti di Opzione Originariamente Spettanti secondo 
quanto riportato al precedente Paragrafo 1.2 nelle date del 15 e 19 febbraio 2024), tra gli altri Pattisti 
Precedenti il solo Luca Valerio, in data 15 febbraio 2024, ha esercitato parzialmente i suoi Diritti di 
Opzione Originariamente Spettanti in ragione delle Azioni dallo stesso detenute, sottoscrivendo n. 
168.503 Azioni, rappresentative dello 0,13% del capitale sociale dell’Emittente prima dell’Aumento 
di Capitale in Opzione e dello 0,91% del totale delle Azioni emesse alla data del 23 febbraio 2024; 
pertanto, all’esito dell’esercizio dei Diritti di Opzione Originariamente Spettanti da parte dei suddetti 
Pattisti Precedenti, il numero complessivo delle Azioni detenute da tutti i Pattisti Precedenti, alla data 
del 23 febbraio 2024 (ossia alla data di chiusura dell’offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in 
Opzione), rappresentava congiuntamente il 46,31% del totale delle Azioni emesse risultanti a tale 
data, senza computare le ulteriori n. 20.169.980 Azioni sottoscritte per effetto del successivo 
esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti da parte di CGNF (tale percentuale è, pertanto, calcolata su un 
numero totale di Azioni pari a 164.767.010, derivante dalla sottrazione dal totale di n. 184.936.990 
Azioni emesse alla data del 23 febbraio 2024 delle suddette n. 20.169.980 Azioni); 

(c) ad esito del periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in Opzione, in ragione della 
sottoscrizione delle ulteriori n. 20.169.980 Azioni mediante l’esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti 
da parte di CGNF, i Pattisti Precedenti detenevano congiuntamente n. 96.481.797 Azioni, 
rappresentative del 52,17% del totale delle Azioni emesse alla data del 23 febbraio 2024 (tale 
percentuale è calcolata sul numero totale di Azioni emesse alla data del 23 febbraio 2024 pari a n. 
184.936.990); 
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(d) in seguito all’Acquisto ed Esercizio dei Diritti Inoptati da parte degli Offerenti nel corso dell’Asta 
dell’Inoptato e, pertanto, ad esito dell’integrale sottoscrizione dell’Aumento di Capitale in Opzione 
alla data del 28 febbraio 2024, i Pattisti Precedenti detenevano congiuntamente il 53,98% del capitale 
sociale dell’Emittente (tale percentuale è calcolata sul totale di n. 200.156.925 Azioni emesse ad esito 
del completamento dell’Aumento di Capitale in Opzione). 

Alla luce di quanto sopra descritto, nel contesto dell’Aumento di Capitale in Opzione, i Pattisti Precedenti 
avrebbero superato congiuntamente – e di concerto in forza dell’articolo 109 del TUF e della richiamata 
presunzione assoluta di concerto tra gli aderenti ad un patto parasociale di cui all’articolo 101-bis, comma 
4-bis, lettera a), del TUF – la percentuale rilevante del 5% prevista dall’articolo 106, comma 3, lettera b) del 
TUF. Tuttavia, si precisa che, con riferimento al superamento dell’anzidetta percentuale rilevante: 

(a) la partecipazione complessiva dei Pattisti Precedenti è incrementata, in conseguenza dell’esercizio 
dei Diritti di Opzione Originariamente Spettanti da parte degli stessi, dal 42,94% del capitale sociale 
dell’Emittente (prima dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale in Opzione) al 46,31% del totale delle 
Azioni risultante all’esito del periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in Opzione, senza 
computare le ulteriori n. 20.169.980 Azioni sottoscritte per effetto del successivo esercizio degli 
Ulteriori Diritti Acquisiti da parte di CGNF (tale percentuale è, pertanto, calcolata su un numero totale 
di Azioni pari a 164.767.010, derivante dalla sottrazione dal totale di n. 184.936.990 Azioni emesse 
alla data del 23 febbraio 2024 delle suddette n. 20.169.980 Azioni); 

(b) raggiunta la suddetta partecipazione complessiva del 46,31%, per quanto concerne l’ulteriore 
incremento fino al 52,17% (e, pertanto, per un ulteriore 5,86%), con il superamento congiunto da 
parte dei Pattisti Precedenti della susseguente soglia del 50% del capitale sociale dell’Emittente, si 
ritiene di escludere l’insorgere in capo agli stessi dell’obbligo di offerta cd. “da consolidamento” ai 
sensi dell’articolo 106, comma 3, lettera b) del TUF e dell’articolo 46 del Regolamento Emittenti 
Consob, in ragione dell’applicabilità dell’orientamento della Consob secondo il quale “un soggetto 
che detiene una quota di capitale di un emittente quotato, compresa tra il 30% ed il 50%, tale da poter 
arrivare al controllo di diritto del medesimo emittente acquistando meno del 5% del relativo capitale 
– […] – è libero nel compiere ulteriori acquisti anche al di sopra della soglia del 5%.” (Comunicazione 
Consob n. 0101125 dell’11 novembre 2016; Comunicazioni conformi n. DEM/2042919 del 14 giugno 
2002; n. DEM/11016918 del 4 marzo 2011; n. DCG/0080574 del 15 ottobre 2015). Si ritiene 
applicabile al caso di specie tale orientamento, in quanto per raggiungere la soglia del 50% del 
capitale sociale dell’Emittente, i Pattisti Precedenti hanno incrementato la loro partecipazione (di una 
percentuale inferiore al 5%) partendo congiuntamente dalla soglia del 46,31%. 

Alla luce di quanto sopra, non si ritengono verificati i presupposti giuridici per il sorgere dell’obbligo di 
promuovere un’offerta pubblica di acquisto ai sensi dell’articolo 106 del TUF in capo ai Pattisti Precedenti. 

1.4. Soggetti coinvolti e altri accordi tra gli Offerenti 

Gli Offerenti sono: 

(a) E-FARM S.r.l., società a responsabilità limitata di diritto italiano, con sede in Silea (TV), via Sant’Elena 
n. 102/C, Frazione Sant’Elena, capitale sociale pari ad Euro 20.000,00, numero di iscrizione al Registro 
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delle Imprese di Treviso-Belluno e partita IVA 03876800263; 

(b) CGN Futuro S.r.l., società a responsabilità limitata di diritto italiano, con sede in Pordenone (PN), via 
Jacopo Linussio n. 1, capitale sociale pari ad Euro 100.000,00, numero di iscrizione al Registro delle 
Imprese di Pordenone-Udine e partita IVA 01950300937. 

Alla Data del Documento, il capitale sociale di E-FARM è detenuto da:  

(i) Riccardo Donadon, il quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 12.000, rappresentativa di una 
partecipazione pari al 60% del capitale sociale; 

(ii) Giulia Anna Franchin, la quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 8.000, rappresentativa di 
una partecipazione pari al 40% del capitale sociale. 

E-FARM è quindi controllata di diritto da Riccardo Donadon, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del 
codice civile. 

Alla Data del Documento, il capitale sociale di CGNF è detenuto da:  

(i) Giancarlo Broggian, il quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 2.000, a titolo di proprietà, e 
di una quota pari a complessivi nominali Euro 78.000, a titolo di usufrutto, rappresentative di una 
partecipazione complessiva pari all’80% del capitale sociale;  

(ii) Valeria Broggian, la quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 10.000, a titolo di proprietà, 
rappresentativa di una partecipazione pari al 10% del capitale sociale; Valeria Broggian è altresì 
titolare, quale nuda proprietaria, della quota di nominali Euro 39.000 concessa in usufrutto a 
Giancarlo Broggian, il quale è il titolare del diritto di voto rispetto a tale quota in usufrutto; 

(iii) Riccardo Broggian, il quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 10.000, a titolo di proprietà, 
rappresentativa di una partecipazione pari al 10% del capitale sociale; Riccardo Broggian è altresì 
titolare, quale nudo proprietario, della quota di nominali Euro 39.000 concessa in usufrutto a 
Giancarlo Broggian, il quale è il titolare del diritto di voto rispetto a tale quota in usufrutto. 

CGNF è quindi controllata di diritto da Giancarlo Broggian, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del 
codice civile. 

Gli Offerenti sono da considerarsi come persone che agiscono di concerto ai sensi dell’articolo 101-bis, 
comma 4 e comma 4-bis, lett. a), del TUF, in forza dell’Accordo Quadro.  

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.1, del Documento di Offerta. 

In ultimo, si segnala che, nell’ambito dei rapporti in essere tra gli Offerenti prima della sottoscrizione 
dell’Accordo Quadro, E-FARM ha concesso a CGNF, ai sensi del relativo contratto di opzione sottoscritto tra 
le stesse in data 19 febbraio 2024, l’Opzione CGNF. Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione D, 
Paragrafo D.2, del Documento di Offerta. 

1.5. Mercati sui quali è promossa l’Offerta 

L’Offerta è promossa esclusivamente in Italia ed è rivolta, su base non discriminatoria e a parità di 
condizioni, a tutti i titolari delle Azioni Oggetto dell’Offerta e soggetti agli obblighi di comunicazione e agli 
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adempimenti procedurali previsti dal diritto italiano. 

L’Offerta non è stata e non sarà promossa né diffusa negli Altri Paesi, né utilizzando strumenti di 
comunicazione o commercio nazionale o internazionale degli Altri Paesi (ivi inclusi, a titolo esemplificativo, 
la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono e internet), né attraverso qualsivoglia struttura 
di alcuno degli intermediari finanziari degli Altri Paesi, né in alcun altro modo. 

Il Documento di Offerta non costituisce e non potrà essere interpretato quale offerta di strumenti finanziari 
rivolta a soggetti residenti negli Altri Paesi. Nessuno strumento può essere offerto o compravenduto negli 
Altri Paesi in assenza di specifica autorizzazione in conformità alle applicabili disposizioni della legge locale 
di detti Altri Paesi ovvero di deroga rispetto alle medesime disposizioni. 

L’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia può essere soggetta a specifici 
obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. È esclusiva responsabilità dei 
destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima di aderire all’Offerta, verificarne 
l’esistenza e l’applicabilità, rivolgendosi ai propri consulenti. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione F, Paragrafo F.4 del Documento di Offerta. 

2. MOTIVAZIONI DELL’OFFERTA E PROGRAMMI FUTURI 

L’obiettivo dell’Offerta è che gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto giungano a detenere 
l’intero capitale sociale dell’Emittente per conseguire il Delisting, al fine di consentire a H-FARM di 
perseguire in maniera più efficiente e proficua le proprie attività e di esprimere appieno il valore intrinseco 
dell’azienda ad oggi non completamente espresso dal valore sul mercato di riferimento. 

In seguito al Delisting, gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto si propongono di continuare a 
sostenere la crescita dell’Emittente. L’Offerta, infatti, è finalizzata ad assicurare la stabilità della 
partecipazione necessaria a consentire all’Emittente di beneficiare di future opportunità di sviluppo e di 
crescita, nonché una guida strategica finalizzata alla valorizzazione del business nel medio-lungo periodo, 
perseguendo la missione della Società che si caratterizza nel ruolo di investitore in iniziative imprenditoriali 
(venture builder) in diversi settori dei servizi che intrepretano la trasformazione digitale del mercato. 

L’Emittente oggi è principalmente impegnato nel settore della formazione rivolta sia a studenti che aziende, 
e nello sviluppo di nuove iniziative digitali nel settore edutech, con l’obiettivo di avere un impatto sociale. 

Il modello del venture builder che investe e costruisce nuove iniziative nel settore dell’innovazione mira alla 
continua creazione di valore sostenuta da investimenti, che, in passato, hanno portato – e che non si può 
escludere che in futuro portino – alla necessità di reperire nuove risorse, eventualmente anche da parte 
dei soci.  

Gli Offerenti ritengono che il modello di business della Società, come verificato in questi anni, abbia 
peculiarità tali da non consentire un pieno apprezzamento dal mercato e che il raggiungimento degli 
obiettivi sopra descritti possa essere più efficacemente conseguito in un contesto privato caratterizzato da 
una maggiore flessibilità operativa e organizzativa.   

Alla Data del Documento di Offerta non è stato predisposto alcun piano industriale da parte degli Offerenti, 
né sono previsti ulteriori aumenti di capitale della Società. 
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Si segnala che ai sensi del Patto Parasociale è previsto l’impegno di Riccardo Donadon e Giancarlo Broggian 
di definire in buona fede e far approvare dal consiglio di Amministrazione di H-FARM, entro il 30 giugno 
2024, il piano strategico dell’Emittente per il triennio 2024/2025/2026.  

3. ACCORDI CONTRATTUALI RELATIVI ALL’OFFERTA 

3.1. L’Accordo Quadro 

Gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto con essi hanno sottoscritto, alla Data del Comunicato 
102, l’Accordo Quadro, così come successivamente modificato e integrato in data 28 febbraio e 12 marzo 
2024, relativo alla promozione dell’Offerta da parte degli Offerenti. L’Accordo Quadro, in aggiunta alle 
pattuizioni relative alla promozione dell’Offerta integralmente riflesse nel presente Documento di Offerta, 
è volto a disciplinare, inter alia: 

(a) termini, condizioni e modalità del reperimento di risorse finanziarie da parte degli Offerenti funzionali 
alla promozione dell’Offerta, inclusi gli oneri e i costi sostenuti per la stessa; 

(b) l’impegno a sottoscrivere il Patto Parasociale contenente talune pattuizioni parasociali volte a 
regolare alcuni aspetti della corporate governance di H-FARM e taluni limiti alla circolazione delle 
Azioni degli Offerenti e delle Persone che Agiscono di Concerto con essi; 

(c) l’adozione di un nuovo statuto dell’Emittente entro 60 giorni lavorativi dalla data di efficacia del 
Delisting che recepisca le pattuizioni contenute nel Patto Parasociale nei limiti massimi consentiti 
dalla legge ed elimini tutte le previsioni contenute nell’attuale Statuto relative alla negoziazione delle 
Azioni dell’Emittente su EGM. Ai sensi dell’Accordo Quadro, le parti hanno comunque concordato di 
valutare l’eventualità di non adottare il suddetto nuovo statuto entro il medesimo termine, qualora 
all’esito dell’Offerta gli Offerenti e delle Persone che Agiscono di Concerto con essi non siano venute 
a detenere l’intero capitale sociale di H-FARM, tenendo conto degli effetti dell’eventuale diritto di 
recesso che potrebbe sorgere – ricorrendone i presupposti – a favore degli altri azionisti che non 
abbiano concorso all'approvazione del nuovo statuto. 

Per ulteriori informazioni in ordine al nuovo statuto di H-FARM si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.5 del 
Documento di Offerta. 

3.2. Il Patto Parasociale 

Alla Data del Documento di Offerta, gli Offerenti e delle Persone che Agiscono di Concerto con essi sono 
parte del Patto Parasociale relativo all’Emittente, sottoscritto in data 12 marzo 2024, ai sensi dell’Accordo 
Quadro e che disciplina (i) alcuni aspetti della corporate governance di H-FARM e (ii) taluni limiti alla 
circolazione delle Azioni degli Offerenti e delle Persone che Agiscono di Concerto con essi. 

Per ulteriori dettagli in merito al Patto Parasociale, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.5 del Documento 
di Offerta. 

4. TABELLA DEI PRINCIPALI AVVENIMENTI RELATIVI ALL’OPERAZIONE E ALL’OFFERTA 

Per una migliore comprensione dell’Operazione nell’ambito della quale è promossa l’Offerta, si indicano 
nella seguente tabella, in forma riassuntiva e in ordine cronologico, i principali avvenimenti relativi alla 
predetta Operazione e all’Offerta. 
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Data Avvenimento Modalità di Comunicazione 

23 febbraio 2024 Comunicato 102 degli Offerenti relativo 
all’insorgere dell’obbligo di promuovere 
l’Offerta. 

 

 

Comunicato stampa ai sensi dell’articolo 
102, comma 1, del TUF e articolo 37 del 
Regolamento Emittenti Consob. 

14 marzo 2024 Deposito del Documento di Offerta 
presso CONSOB ai sensi dell’articolo 102, 
comma 3, del TUF. 

Comunicato stampa ai sensi dell’articolo 
37-ter del Regolamento Emittenti Consob. 

24 aprile 2024 Approvazione da parte di Consob del 
Documento di Offerta ai sensi 
dell’articolo 102, comma 4, del TUF. 

Comunicato degli Offerenti ai sensi 
dell’articolo 36 del Regolamento Emittenti 
Consob. 

29 aprile 2024 Approvazione del parere 
dell’amministratore indipendente. 

 

In allegato al Comunicato dell’Emittente ai 
sensi dell’articolo 39, comma 7, del 
Regolamento Emittenti Consob. 

29 aprile 2024 Approvazione da parte del consiglio di 
amministrazione del comunicato 
dell’Emittente (il “Comunicato 
dell’Emittente”), che contiene il parere 
dell’amministratore indipendente ai sensi 
dell’articolo 39-bis del Regolamento 
Emittenti Consob. 

Comunicato dell’Emittente ai sensi degli 
articoli 103 del TUF e 39 del Regolamento 
Emittenti Consob. 

29 aprile 2024 Pubblicazione del Documento di Offerta, 
recante in allegato il Comunicato 
dell’Emittente ed il parere 
dell’amministratore indipendente. 

Comunicato degli Offerenti ai sensi 
dell’articolo 38, comma 2, del 
Regolamento Emittenti Consob. 

Diffusione del Documento di Offerta ai 
sensi dell’articolo 36, comma 3, e 38, 
comma 2, del Regolamento Emittenti 
Consob. 

6 maggio 2024 Inizio del Periodo di Adesione.  

Entro il 5° (quinto) Giorno di 
Borsa Aperta antecedente al 
termine del Periodo di 
Adesione, ossia entro il 28 
maggio 2024 (salvo proroghe 
del Periodo di Adesione) 

Comunicato in merito all’eventuale 
insussistenza dei presupposti per la 
Riapertura dei Termini. 

Comunicato degli Offerenti ai sensi 
dell’articolo 40-bis, comma 1, lettera b) 
del Regolamento Emittenti Consob. 

4 giugno 2024 (salvo proroghe 
del Periodo di Adesione) 

Termine del Periodo di Adesione.  
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Entro la sera dell’ultimo giorno 
del Periodo di Adesione, ossia il 
4 giugno 2024, e   comunque 
entro le 7:29 del primo Giorno 
di Borsa Aperta successivo al 
termine del Periodo di 
Adesione, ossia il 5 giugno 
2024 (salvo proroghe del 
Periodo di Adesione) 

Comunicato sui Risultati Provvisori 
dell’Offerta e comunicazione (i) 
dell’eventuale sussistenza dei 
presupposti per la Riapertura dei Termini 
e (ii) delle modalità e della tempistica 
relative al Delisting delle Azioni, ove ne 
ricorrano i presupposti. 

Comunicato degli Offerenti ai sensi 
dell’articolo 36 del Regolamento Emittenti 
Consob. 

Entro le 7:29 del Giorno di 
Borsa Aperta antecedente la 
Data di Pagamento, ossia il 10 
giugno 2024 (salvo proroghe 
del Periodo di Adesione) 

Comunicato sui Risultati Definitivi 
dell’Offerta e conferma (i) dell’eventuale 
sussistenza dei presupposti per la 
Riapertura dei Termini e (ii) delle modalità 
e della tempistica relative al Delisting 
delle Azioni, ove ne ricorrano i 
presupposti. 

Comunicato degli Offerenti ai sensi degli 
articoli 41, comma 6, e 50-quinquies del 
Regolamento Emittenti Consob. 

Il quinto Giorno di Borsa 
Aperta successivo al termine 
del Periodo di Adesione, ossia 
l’11 giugno 2024 (salvo 
proroghe del Periodo di 
Adesione) 

Pagamento del Corrispettivo relativo alle 
Azioni Oggetto dell’Offerta portate in 
adesione all’Offerta durante il Periodo di 
Adesione. 

 

12 giugno 2024 (salvo 
proroghe del Periodo di 
Adesione) 

Inizio dell’eventuale Riapertura dei 
Termini. 

 

18 giugno 2024 (salvo 
proroghe del Periodo di 
Adesione) 

Termine dell’eventuale Riapertura dei 
Termini. 
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Entro la sera dell’ultimo giorno 
dell’eventuale Riapertura dei 
Termini (ossia entro il 18 
giugno 2024, salvo proroghe 
del Periodo di Adesione) e 
comunque entro le 7:29 del 
primo Giorno di Borsa Aperta 
successivo al termine 
dell’eventuale Riapertura dei 
Termini (ossia entro il 19 
giugno 2024, salvo proroghe 
del Periodo di Adesione) 

Comunicato sui Risultati Provvisori 
dell’Offerta ad esito della Riapertura dei 
Termini e comunicazione delle modalità e 
della tempistica relative al Delisting delle 
Azioni, ove ne ricorrano i presupposti. 

Comunicato degli Offerenti ai sensi 
dell’articolo 36 del Regolamento Emittenti 
Consob. 

Entro le 7:29 del Giorno di 
Borsa Aperta antecedente la 
Data di Pagamento ad esito 
della Riapertura dei Termini, 
ossia il 24 giugno 2024 (salvo 
proroghe del Periodo di 
Adesione) 

Comunicato sui Risultati Definitivi 
dell’Offerta ad esito della Riapertura dei 
Termini e conferma delle modalità e della 
tempistica relative al Delisting delle 
Azioni, ove ne ricorrano i presupposti. 

Comunicato degli Offerenti ai sensi degli 
articoli 41, comma 6, del Regolamento 
Emittenti Consob. 

Il 5° (quinto) Giorno di Borsa 
Aperta successivo al termine 
della Riapertura dei Termini, 
ossia il 25 giugno 2024 (salvo 
proroghe del Periodo di 
Adesione) 

Pagamento del Corrispettivo relativo alle 
Azioni Oggetto dell’Offerta portate in 
adesione all’Offerta durante l’eventuale 
Riapertura dei Termini. 

 

Nota: tutti i comunicati di cui alla precedente tabella, ove non diversamente specificato, si intendono diffusi con le modalità 
di cui all’articolo 36, comma 3, del Regolamento Emittenti Consob. I comunicati e gli avvisi relativi all’Offerta saranno 
pubblicati senza indugio sul sito dell’Emittente all’indirizzo www.h-farm.com, sezione “OPA”.  
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A AVVERTENZE 

A.1 Normativa applicabile all’Offerta 

In considerazione del fatto che l’Offerta è rivolta alla generalità dei possessori di Azioni dell’Emittente – e 
visto il disposto dell’art. 1, comma 1, lettera (v) del TUF e dell’art. 34-ter, comma 1, lett. a) e c), del 
Regolamento Emittenti Consob – essa è assoggettata, fatto salvo quanto di seguito specificato, 
all’applicazione della normativa in tema di offerta pubblica di acquisto dettata dal TUF e dal Regolamento 
Emittenti Consob in quanto applicabile. 

Ai sensi dell’articolo 11 dello Statuto, sono applicabili per richiamo volontario e in quanto compatibili le 
disposizioni di cui agli articoli 106 e 109 del TUF e le relative disposizioni di attuazione del Regolamento 
Emittenti Consob. 

In particolare, ai sensi dell’art. 11 dello Statuto rubricato “OPA Endosocietaria”: “11.1. A partire dal 
momento in cui le azioni emesse dalla società sono ammesse alle negoziazioni sull'Euronext Growth Milan, 
si rendono applicabili, per richiamo volontario e in quanto compatibili, le disposizioni in materia di offerta 
pubblica di acquisto e di scambio obbligatoria relative alle società quotate di cui al D.lgs. 24 febbraio 1998, 
n. 58 (qui di seguito, "TUF") ed ai regolamenti Consob di attuazione (qui di seguito, la “Disciplina 
Richiamata”) limitatamente alle disposizioni richiamate nel Regolamento Euronext Growth Milan come 
successivamente modificato. 11.2. Resta inteso che l’obbligo di offerta previsto dall’art. 106, comma 3, 
lettera b) TUF non troverà applicazione, alle condizioni previste dal comma 3-quater della medesima 
disposizione, sino alla data dell’assemblea convocata per approvare il bilancio relativo al quinto esercizio 
successivo all’ammissione delle azioni della società su Euronext Growth Milan. 11.3. Qualsiasi 
determinazione opportuna o necessaria per il corretto svolgimento dell’offerta (ivi comprese quelle 
eventualmente afferenti la determinazione del prezzo di offerta) sarà adottata ai sensi e per gli effetti di cui 
all’art. 1349 c.c., su richiesta della società e/o degli azionisti, dal Panel di cui al Regolamento Euronext 
Growth Milan predisposto da Borsa Italiana, che disporrà anche in ordine a tempi, modalità, costi del relativo 
procedimento, ed alla pubblicità dei provvedimenti così adottati in conformità al Regolamento stesso. 11.4. 
Fatto salvo ogni diritto di legge in capo ai destinatari dell’offerta, il superamento della soglia di 
partecipazione prevista dall’art. 106, commi 1, 1-bis, 1-ter, 3 lettera (a), 3 lettera (b) – salva la disposizione 
di cui al comma 3-quater – e 3-bis del TUF, ove non accompagnato dalla comunicazione al Consiglio di 
Amministrazione e dalla presentazione di un’offerta pubblica totalitaria nei termini previsti dalla disciplina 
richiamata e da qualsiasi determinazione eventualmente assunta dal Panel con riferimento alla offerta 
stessa, nonché qualsiasi inottemperanza di tali determinazioni comporta la sospensione del diritto di voto 
sulla partecipazione eccedente. 11.5. Si precisa che le disposizioni di cui al presente articolo si applicano 
esclusivamente nei casi in cui all’offerta pubblica di acquisto e di scambio non siano applicabili in via diretta 
– ma per richiamo volontario – le disposizioni in materia di offerta pubblica di acquisto e di scambio previste 
dal TUF. 11.6. Finché le azioni della Società sono ammesse alle negoziazioni su un sistema multilaterale di 
negoziazione, tutte le modifiche al presente articolo debbono essere prese con il voto favorevole di tanti soci 
che rappresentino almeno il 75% (settantacinque per cento) del capitale sociale.”. 

L’obiettivo dell’Offerta è che gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto giungano a detenere 
l’intero capitale sociale dell’Emittente per conseguire il Delisting. 
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Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G del Documento di Offerta. 

A.2 Approvazione delle relazioni finanziarie dell’Emittente 

In data 29 novembre 2023 il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha approvato il progetto di bilancio 
relativo all’esercizio chiuso al 31 agosto 2023. 

In data 18 gennaio 2024, l’Assemblea ha approvato il bilancio di esercizio di H-FARM al 31 agosto 2023 e 
presentato il bilancio consolidato del Gruppo per l’esercizio chiuso al 31 agosto 2023. 

La medesima Assemblea ha altresì deliberato di dare integrale copertura alla perdita di esercizio, pari a Euro 
2.315.515,56 con utilizzo per pari importo della “riserva straordinaria”. 

Il bilancio di esercizio e il bilancio consolidato dell’Emittente sono a disposizione del pubblico sul sito 
internet dell’Emittente all’indirizzo www.h-farm.com/it/investors/bilanci-e-relazioni-semestrali. Per 
maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.10, del Documento di Offerta.  

In data 31 maggio 2024, si riunirà il consiglio di amministrazione dell’Emittente per deliberare in merito 
all’approvazione della relazione semestrale consolidata al 28 febbraio 2024, come da calendario finanziario 
pubblicato sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo https://www.h-farm.com/it/investors/calendario-
finanziario, e di tale approvazione sarà data informativa mediante apposito comunicato. 

A.3 Informazioni relative al finanziamento dell’Offerta 

Gli Offerenti faranno fronte agli oneri finanziari necessari per il pagamento del Corrispettivo, fino all’Esborso 
Massimo (pari a Euro 15.671.497,80), mediante l’utilizzo di risorse proprie di CGNF. Per la porzione 
dell’Esborso Massimo di spettanza di E-FARM, sulla base del Criterio di Ripartizione, salvo che nelle more 
E-FARM non perfezioni uno specifico e diverso finanziamento con uno o più istituti di credito, quest’ultima 
farà ricorso ad un finanziamento, fruttifero di interessi a tasso crescente in ragione della data di rimborso, 
concessole dalla stessa CGNF, ai sensi dell’Accordo Quadro (il “Finanziamento EF”). Qualora venisse 
utilizzato, il Finanziamento EF avrà scadenza il 31 ottobre 2025 ed entro tale data i relativi capitali prestati 
e interessi maturati dovranno essere integralmente rimborsati. E-FARM, a propria esclusiva discrezione, 
anche senza preavviso e in qualsiasi momento, senza applicazione di alcuna penale e costo, avrà la facoltà 
di rimborsare il Finanziamento EF, in tutto o in parte, anticipatamente rispetto alla data di scadenza. A 
garanzia del rimborso del Finanziamento EF erogato, ai sensi dell’Accordo Quadro, è previsto che le Azioni 
che saranno portate in adesione all’Offerta e che saranno attribuite a E-FARM in conformità al Criterio di 
Ripartizione saranno costituite in pegno a favore di CGNF. Il diritto di voto relativo a tutte le suddette Azioni 
costituite in pegno, tuttavia, resterà di spettanza di E-FARM. 

Gli Offerenti dichiarano di essere in grado di adempiere pienamente all’impegno di pagamento dell’Esborso 
Massimo. A tal riguardo, si segnala che in data 15 aprile 2024, a garanzia dell’esatto adempimento delle 
obbligazioni di pagamento degli Offerenti nell’ambito dell’Offerta, la Banca Garante dell’Esatto 
Adempimento ha rilasciato la Garanzia di Esatto Adempimento ai sensi della quale essa si è impegnata a 
mettere a disposizione, in una o più soluzioni, un importo in denaro fino a concorrenza dell’Esborso 
Massimo. La Garanzia di Esatto Adempimento è irrevocabile ed incondizionata.  

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1, del Documento di Offerta. 



 
 

 

32  

A.4 Parti Correlate 

Si segnala che – ai sensi di legge e, in particolare, del Regolamento Parti Correlate Consob e del 
Regolamento Parti Correlate Euronext Growth Milan – gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto 
con essi sono parti correlate dell’Emittente, in quanto lo stesso è controllato congiuntamente, per mezzo 
del Patto Parasociale sottoscritto in data 12 marzo 2024, da (i) E-FARM, società controllata di diritto da 
Riccardo Donadon, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del codice civile, il quale è presidente del 
consiglio di amministrazione e amministratore delegato di H-FARM, insieme a (ii) CGNF, società controllata 
di diritto da Giancarlo Broggian, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del codice civile, il quale è 
amministratore non esecutivo di H-FARM.  

Per maggiori dettagli in relazione ai partecipanti all’Operazione, si rinvia alla Sezione B, Paragrafi B.1 e B.2, 
del Documento di Offerta. 

A.5 Programmi futuri degli Offerenti relativamente all’Emittente 

L’obiettivo dell’Offerta è che gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto giungano a detenere 
l’intero capitale sociale dell’Emittente per conseguire il Delisting, al fine di consentire a H-FARM di 
perseguire in maniera più efficiente e proficua le proprie attività e di esprimere appieno il valore intrinseco 
dell’azienda ad oggi non completamente espresso dal valore sul mercato di riferimento. 

In seguito al Delisting, gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto si propongono di continuare a 
sostenere la crescita dell’Emittente. L’Offerta, infatti, è finalizzata ad assicurare la stabilità della 
partecipazione necessaria a consentire all’Emittente di beneficiare di future opportunità di sviluppo e di 
crescita, nonché una guida strategica finalizzata alla valorizzazione del business nel medio-lungo periodo, 
perseguendo la missione della Società che si caratterizza nel ruolo di investitore in iniziative imprenditoriali 
(venture builder) in diversi settori dei servizi che intrepretano la trasformazione digitale del mercato. 

L’Emittente oggi è principalmente impegnato nel settore della formazione rivolta sia a studenti che aziende, 
e nello sviluppo di nuove iniziative digitali nel settore edutech, con l’obiettivo di avere un impatto sociale. 

Il modello del venture builder che investe e costruisce nuove iniziative nel settore dell’innovazione mira alla 
continua creazione di valore sostenuta da investimenti, che, in passato, hanno portato – e che non si può 
escludere che in futuro portino – alla necessità di reperire nuove risorse, eventualmente anche da parte 
dei soci.  

Gli Offerenti ritengono che il modello di business della Società, come verificato in questi anni, abbia 
peculiarità tali da non consentire un pieno apprezzamento dal mercato e che il raggiungimento degli 
obiettivi sopra descritti possa essere più efficacemente conseguito in un contesto privato caratterizzato da 
una maggiore flessibilità operativa e organizzativa.   

Alla Data del Documento di Offerta non è stato predisposto alcun piano industriale da parte degli Offerenti, 
né sono previsti ulteriori aumenti di capitale della Società. 

Si segnala che ai sensi del Patto Parasociale è previsto l’impegno di Riccardo Donadon e Giancarlo Broggian 
di definire in buona fede e far approvare dal consiglio di Amministrazione di H-FARM, entro il 30 giugno 
2024, il piano strategico dell’Emittente per il triennio 2024/2025/2026.  
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A.6 Comunicazioni e autorizzazioni per lo svolgimento dell’Offerta 

La promozione dell’Offerta non è soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.  

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione C, Paragrafo C.2 del presente Documento di Offerta. 

A.7 Inapplicabilità degli articoli 108 e 111 del TUF 

Si segnala che non troverà applicazione in capo agli Offerenti ed alle Persone che Agiscono di Concerto 
l’obbligo di acquistare le restanti Azioni degli azionisti dell’Emittente che ne facciano richiesta, ai sensi e per 
gli effetti dell’articolo 108, comma 2, del TUF, in quanto tale previsione non è applicabile all’Emittente, non 
essendo lo stesso una società con titoli ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, né tale 
disposizione di legge è resa applicabile in forza di richiamo statutario. 

Per le medesime ragioni, qualora, all’esito dell’Offerta, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti 
eventualmente effettuati al di fuori della medesima dagli Offerenti e/o dalle Persone che Agiscono di 
Concerto, nel corso del Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformità alla normativa 
applicabile) e dell’eventuale Riapertura dei Termini, gli Offerenti venissero a detenere – considerando altresì 
le Azioni detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto – una partecipazione complessiva almeno pari al 
95% del capitale sociale dell’Emittente, non troveranno applicazione in capo agli Offerenti ed alle Persone 
che Agiscono di Concerto l’obbligo di acquistare le restanti Azioni degli azionisti dell’Emittente che ne 
facciano richiesta, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 108, comma 1, del TUF, né il diritto di acquisto di cui 
all’articolo 111 del TUF.  

Gli Offerenti intendono ottenere il Delisting. Pertanto, al verificarsi dei relativi presupposti gli Offerenti non 
intendono ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle 
Azioni. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3 del presente Documento di Offerta. 

A.8 Esclusione delle Azioni dalle negoziazioni sull’Euronext Growth Milan 

L’Offerta è finalizzata ad ottenere il Delisting. 

A.8.1 Delisting automatico 

Ai sensi dell’articolo 41 “Parte Seconda – Linee Guida” del Regolamento Emittenti EGM, nel caso in cui, a 
seguito dell’Offerta, gli Offerenti – considerando altresì le Azioni detenute dalle Persone che Agiscono di 
Concerto – vengano a detenere una partecipazione complessiva superiore al 90% del capitale sociale 
dell’Emittente, il Delisting potrà operare senza necessità di preventivo assenso degli azionisti dell’Emittente 
e avrà effetto dalla data che gli Offerenti concorderanno con Borsa Italiana. 

Salvo diverse esigenze, tale data coinciderà: 

(a) con il Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento del Corrispettivo; ovvero 

(b) in caso di eventuale Riapertura Dei Termini, con il Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di 
Pagamento ad esito della Riapertura Dei Termini. 

Pertanto, al raggiungimento da parte degli Offerenti – e delle Persone che Agiscono di Concerto – di una 
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partecipazione complessiva superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente, si determineranno 
automaticamente, a chiusura dell’Offerta, i presupposti per il Delisting, senza necessità di alcun passaggio 
assembleare. 

A.8.2 Delisting per delibera assembleare 

Qualora, a seguito dell’Offerta, gli Offerenti – considerando altresì le Azioni detenute dalle Persone che 
Agiscono di Concerto – vengano a detenere una partecipazione complessiva pari o inferiore al 90% del 
capitale sociale dell’Emittente, gli Offerenti si sono impegnati tra loro ai sensi dell’Accordo Quadro – salvo 
loro diverso successivo accordo – a chiedere, ai sensi dell’articolo 2367 c.c., al consiglio di amministrazione 
di H-FARM che venga convocata l’Assemblea per deliberare in merito al Delisting, ai sensi degli articoli 18, 
lettera c) e 22-bis dello Statuto, e dell’articolo 41 del Regolamento Emittenti EGM e dell’articolo 41 “Parte 
Seconda - Linee Guida” del Regolamento Emittenti EGM. In tale ipotesi la proposta di Delisting, per poter 
essere approvata, dovrà ottenere non meno del 90% dei voti espressi dai titolari di Azioni riuniti in 
Assemblea (e non il 90% della categoria degli strumenti finanziari).  

Ai sensi del Regolamento Emittenti EGM, l’emittente Euronext Growth Milan che richieda a Borsa Italiana 
la revoca dall’ammissione dei propri strumenti finanziari Euronext Growth Milan deve comunicare tale 
intenzione di revoca informando anche l’Euronext Growth Advisor e deve informare separatamente Borsa 
Italiana della data preferita per la revoca almeno venti Giorni di Borsa Aperta prima di tale data. 

Il Delisting non sarà efficace fintanto che non saranno trascorsi almeno cinque Giorni di Borsa Aperta dal 
momento in cui sarà ottenuta l’approvazione degli azionisti in Assemblea e del relativo avviso da parte di 
Borsa Italiana. 

Si ricorda che, per gli azionisti che non concorreranno alla deliberazione del Delisting, non è previsto il 
riconoscimento del diritto di recesso ai sensi dello Statuto, né ai sensi dell’art. 2437-quinquies del Codice 
Civile, non essendo l’Emittente una società con azioni quotate in mercati regolamentati, né in forza di altre 
disposizioni di legge.  

In caso di Delisting, i titolari di Azioni che non abbiano aderito all’Offerta resteranno titolari di strumenti 
finanziari non ammessi alle negoziazioni su alcun sistema multilaterale di negoziazione o mercato 
regolamentato, con conseguente difficoltà di liquidare in futuro il proprio investimento e, peraltro, con un 
assetto di regole statutarie e di informativa societaria diverso da quello attuale ed in linea con statuti e 
informazione societaria tipici di società non quotate, come previsto nel Paragrafo G.2.6. 

A.9 Eventuale Riapertura dei Termini  

Sussistendone i presupposti, all’Offerta si applica l’art. 40-bis (Riapertura dei termini dell’offerta) del 
Regolamento Emittenti Consob. Pertanto, entro il Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento, 
il Periodo di Adesione dovrà essere riaperto per cinque Giorni di Borsa Aperta qualora gli Offerenti, in 
occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta, rendano noto al mercato 
il verificarsi della circostanza di cui all’art. 40-bis, comma 1, lettera b), n. 1 del Regolamento Emittenti 
Consob e cioè di aver raggiunto una partecipazione superiore alla metà del capitale sociale.  

Gli Offerenti riconosceranno a ciascun aderente all’Offerta durante la Riapertura dei Termini un 
corrispettivo in denaro pari al Corrispettivo (i.e. Euro 0,15), che sarà pagato il quinto Giorno di Borsa Aperta 
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successivo alla chiusura della Riapertura dei Termini, e dunque il 25 giugno 2024, salvo proroga del Periodo 
di Adesione. 

Tuttavia, ai sensi dell’art. 40-bis, comma 3, del Regolamento Emittenti Consob, la Riapertura dei Termini 
non avrà luogo nel caso in cui: 

(a) gli Offerenti, almeno cinque Giorni di Borsa Aperta prima della fine del Periodo di Adesione (come 
eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile), rendano noto al mercato il 
verificarsi della circostanza di cui all’art. 40-bis, comma 1, lettera b), n. 1, del Regolamento 
Emittenti Consob, e cioè di aver acquistato almeno la metà delle Azioni Oggetto dell’Offerta;  

(b) le Azioni siano soggette a uno o più offerte concorrenti. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione F, Paragrafo F.1, del Documento di Offerta. 

A.10 Conflitti di interesse 

Con riferimento ai rapporti esistenti tra i soggetti coinvolti nell’Offerta si segnala, in particolare, quanto 
segue: 

(a) Riccardo Donadon è presidente del consiglio di amministrazione e amministratore delegato 
dell’Emittente, titolare di complessive n. 49.983.165 Azioni, di cui n. 18.914 Azioni in via diretta e 
n. 49.964.251 Azioni per il tramite di E-FARM, rappresentative di una partecipazione complessiva 
pari a circa il 24,97% del capitale sociale dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta, nonché 
Persona che Agisce di Concerto con gli Offerenti; 

(b) Giancarlo Broggian è amministratore non esecutivo dell’Emittente, titolare indirettamente di 
complessive n. 47.978.535 Azioni per il tramite di CGNF, rappresentative di una partecipazione 
complessiva pari a circa il 23,97% del capitale sociale dell’Emittente alla Data del Documento di 
Offerta, nonché Persona che Agisce di Concerto con gli Offerenti; 

(c) Crédit Agricole Italia S.p.A., quale Banca Garante dell’Esatto Adempimento, ha emesso la Garanzia 
di Esatto Adempimento e percepirà commissioni relativamente ai servizi prestati. Crédit Agricole 
Italia S.p.A. o altre società del gruppo Crédit Agricole nel corso della loro attività ordinaria, hanno 
fornito o potrebbero fornire in futuro linee di credito e servizi di lending, advisory, investment e 
corporate banking e di consulenza finanziaria in favore delle parti direttamente o indirettamente 
coinvolte nell’Offerta (e/o nelle diverse fasi dell’esecuzione delle stesse) e/o dei rispettivi azionisti 
e/o delle rispettive partecipate e/o di altre società operanti nel medesimo settore di attività; 

(d) MIT Sim S.p.A. agisce in qualità di Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle 
Adesioni e si trova in una situazione di potenziale conflitto di interessi, in quanto percepirà 
commissioni e compensi in relazione a tale ruolo assunto nell’ambito dell’Offerta. 

A.11 Possibili scenari alternativi per gli azionisti dell’Emittente 

Ai fini di maggior chiarezza, si illustrano di seguito i possibili scenari per gli attuali azionisti dell’Emittente in 
caso di adesione, o di mancata adesione, all’Offerta, anche durante eventuali proroghe o l’eventuale 
Riapertura dei Termini. 
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A.11.1 Adesione all’Offerta 

In caso di adesione all’Offerta durante il Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato in conformità 
con la normativa applicabile e/o riaperto a seguito della Riapertura dei Termini, gli azionisti dell’Emittente 
riceveranno il Corrispettivo dell’Offerta pari ad Euro 0,15 per ogni Azione da essi posseduta e portata in 
adesione all’Offerta. 

Il Corrispettivo sarà pagato a ciascun azionista che avesse aderito all’Offerta durante il Periodo di Adesione 
il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione e, dunque, l’11 giugno 
2024 (salvo proroghe del Periodo di Adesione).  

Come indicato all’Avvertenza A.9 e al Paragrafo F.1.1 del Documento di Offerta, si segnala che, ai sensi 
dell’art. 40-bis, comma 1, lett. b), del Regolamento Emittenti Consob, entro il Giorno di Borsa Aperta 
successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione dovrà essere riaperto per 5 Giorni di Borsa Aperta 
qualora, in occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta, gli Offerenti 
rendano noto al mercato il verificarsi della circostanza di cui all’art. 40-bis, comma 1, lettera b), n. 1, del 
Regolamento Emittenti Consob e cioè di aver raggiunto una partecipazione superiore alla metà del capitale 
sociale.  

Qualora si verificasse la Riapertura dei Termini, gli Offerenti pagherebbero il Corrispettivo a ciascun 
azionista che avesse aderito all’Offerta durante la Riapertura dei Termini il quinto Giorno di Borsa Aperta 
successivo alla chiusura della Riapertura dei Termini. 

Si precisa infine che, essendo l’Offerta un’offerta pubblica di acquisto totalitaria, non è prevista alcuna 
ipotesi di riparto. 

A.11.2 Mancata adesione all’Offerta  

In caso di mancata adesione all’Offerta durante il Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato in 
conformità con la normativa applicabile e/o riaperto a seguito della Riapertura dei Termini, gli azionisti 
dell’Emittente si troverebbero di fronte a uno dei possibili scenari di seguito descritti. 

(a) Raggiungimento di una partecipazione superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente  

Ai sensi del Regolamento Emittenti EGM, qualora, all’esito dell’Offerta, per effetto delle adesioni all’Offerta 
e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori della medesima dagli Offerenti e/o dalle Persone che 
Agiscono di Concerto, nel corso del Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformità alla 
normativa applicabile) e dell’eventuale Riapertura dei Termini, gli Offerenti vengano a detenere – 
considerando anche le Azioni detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto –un numero di Azioni che 
rappresenti una percentuale del capitale sociale dell’Emittente superiore al 90% del capitale stesso, ciò 
determinerà automaticamente, a chiusura dell’Offerta, i presupposti per il Delisting automatico, senza 
necessità di alcun passaggio assembleare. Per maggiori informazioni su modalità e tempistiche del Delisting 
automatico si rinvia al Paragrafo A.8.1. 

In tal caso, i titolari delle Azioni che decidano di non aderire all’Offerta, saranno titolari di strumenti 
finanziari non negoziati in alcun sistema multilaterale di negoziazione o mercato regolamentato, con 
conseguente difficoltà a liquidare in futuro il proprio investimento. 
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(b) Raggiungimento di una partecipazione inferiore o pari al 90% del capitale sociale dell’Emittente 

Qualora, all’esito dell’Offerta, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al 
di fuori della medesima dagli Offerenti e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto, nel corso del Periodo di 
Adesione (come eventualmente prorogato in conformità alla normativa applicabile) e dell’eventuale 
Riapertura dei Termini, gli Offerenti vengano a detenere – considerando anche le Azioni detenute dalle 
Persone che Agiscono di Concerto – una percentuale complessiva pari o inferiore al 90% del capitale sociale 
dell’Emittente, gli Offerenti si sono impegnati tra loro ai sensi dell’Accordo Quadro – salvo loro diverso 
successivo accordo – a chiedere, ai sensi dell’articolo 2367 c.c., al consiglio di amministrazione di H-FARM 
che venga convocata l’Assemblea per deliberare in merito al Delisting, ai sensi degli articoli 18, lettera c) e 
22-bis dello Statuto e dell’articolo 41 del Regolamento Emittenti EGM e dell’articolo 41 “Parte Seconda - 
Linee Guida” del Regolamento Emittenti EGM. In tale ipotesi la proposta di Delisting, per poter essere 
approvata, dovrà ottenere non meno del 90% dei voti espressi dai titolari di Azioni riuniti in Assemblea (e 
non il 90% della categoria degli strumenti finanziari). Per maggiori informazioni su modalità e tempistiche 
del Delisting per delibera assembleare si rinvia al Paragrafo A.8.2. 

Si ricorda che, per gli azionisti che non concorreranno alla deliberazione del Delisting, non è previsto il 
riconoscimento del diritto di recesso ai sensi dello Statuto, né ai sensi dell’art. 2437-quinquies del Codice 
Civile, non essendo l’Emittente una società con azioni quotate in mercati regolamentati, né in forza di altre 
disposizioni di legge.  

In caso di Delisting, i titolari di Azioni che non abbiano aderito all’Offerta resteranno titolari di strumenti 
finanziari non ammessi alle negoziazioni su alcun sistema multilaterale di negoziazione o mercato 
regolamentato, con conseguente difficoltà di liquidare in futuro il proprio investimento e, peraltro, con un 
assetto di regole statutarie e di informativa societaria diverso da quello attuale; per le eventuali modifiche 
statutarie si rinvia al Paragrafo 3 delle Premesse e al Paragrafo G.2.6. 

Fermo quanto precede, alla Data del Documento di Offerta, non sono comunque state assunte decisioni 
formali da parte degli organi competenti in relazione a modalità alternative tramite cui perseguire la finalità 
del Delisting. 

Tabella sintetica dei possibili scenari 

Risultati dell’Offerta  Riflessi sugli oblati 

Partecipazione inferiore o pari al 90% del 
capitale sociale 

Le Azioni continueranno ad essere negoziate 
sull’Euronext Growth Milan e gli Offerenti 
chiederanno, salvo loro diverso successivo 
accordo, la convocazione di un’assemblea 
dell’Emittente per deliberare il Delisting. 

Partecipazione superiore al 90% del capitale 
sociale  

Si avrà il Delisting automatico delle Azioni. 
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A.12 Adesioni da parte dei beneficiari del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” 

I beneficiari dei diritti di opzione del Piano di Stock Option “SOP2015-2019”, assegnati ed esercitabili ai sensi 
del Regolamento del Piano, potranno portare in adesione all’Offerta, in conformità ai termini e alle 
condizioni stabiliti nel Documento di Offerta, le Azioni sottoscritte a seguito del tempestivo esercizio di tali 
diritti di opzione durante il Periodo di Adesione (nonché, ove applicabile, durante l’eventuale Riapertura 
dei Termini). 

A.12.1 Esercizio dei diritti di opzione 

Ai sensi del Regolamento del Piano, le opzioni assegnate sono già maturate e divenute immediatamente 
esercitabili, secondo i termini di esercizio previsti dal Regolamento del Piano per ciascun beneficiario e 
scadenti in data successiva al termine del Periodo di Adesione dell’Offerta. Pertanto, le opzioni del Piano di 
Stock Option “SOP2015-2019” sono esercitabili anche durante il Periodo di Adesione (nonché, ove 
applicabile, durante l’eventuale Riapertura dei Termini). 

A.12.2 Tempistica e modalità di esercizio delle opzioni per l’adesione all’Offerta 

In considerazione di quanto indicato al Paragrafo A.12.1 che precede, fermo restando quanto riferito alla 
Sezione F, Paragrafo F.1.3, in relazione alle tempistiche per l’adesione tempestiva all’Offerta, i beneficiari 
dei diritti di opzione del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” potranno esercitare i relativi diritti durante 
il Periodo di Adesione, nonché, qualora ricorrano i presupposti di cui all’art. 40-bis, comma 1, lettera b), n. 
1 del Regolamento Emittenti Consob, durante la Riapertura dei Termini. 

Ai fini dell’adesione all’Offerta, i beneficiari dei diritti di opzione del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” 
saranno tenuti ad esercitare i relativi diritti almeno 10 Giorni di Borsa Aperta precedenti l’ultimo giorno del 
Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile) o 
dell’eventuale Riapertura dei Termini. Si segnala che l’Emittente emetterà le Azioni, alla cui sottoscrizione 
l’esercizio dei diritti di opzione del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” danno diritto secondo le seguenti 
modalità: 

(a) il beneficiario dovrà inviare alla Società la comunicazione di esercizio dei diritti di opzione in 
conformità al Regolamento del Piano; 

(b) entro 2 Giorni di Borsa Aperta, la Società comunicherà al beneficiario le coordinate bancarie del conto 
corrente della Società su cui effettuare il pagamento del prezzo di esercizio complessivo; 

(c) entro 2 Giorni di Borsa Aperta dalla comunicazione delle coordinate bancarie, il beneficiario dovrà, a 
pena dell’inefficacia dell’esercizio delle opzioni, trasmettere alla Società la contabile di avvenuto 
pagamento del prezzo di esercizio complessivo; 

(d) entro e non oltre 5 Giorni di Borsa Aperta dal pagamento del prezzo di esercizio complessivo, 
l’Emittente emetterà le Azioni, alla cui sottoscrizione l’esercizio dei diritti di opzione del Piano di Stock 
Option “SOP2015-2019” danno diritto. 

Il prezzo di esercizio delle opzioni che i beneficiari saranno tenuti a versare all’Emittente per la 
sottoscrizione delle Azioni dell’Emittente, ai sensi del Regolamento del Piano, è pari ad Euro 1,00 per Azione 
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(e, quindi, superiore al prezzo unitario per Azione proposto nell’ambito della presente Offerta). 

Resta a esclusivo carico dei beneficiari del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” il rischio che l’invio della 
comunicazione di esercizio e la conseguente emissione da parte dell’Emittente delle Azioni rivenienti 
dall’esercizio dei diritti di opzione non avvengano in tempo utile per consentire a detti beneficiari di aderire 
all’Offerta entro l’ultimo giorno del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato, ovvero 
dell’eventuale Riapertura dei Termini. 

A.13 Comunicazioni e autorizzazioni per lo svolgimento dell’Offerta 

La promozione dell’Offerta non è soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione. 

A.14 Modalità di finanziamento e Garanzia di Esatto Adempimento 

Gli Offerenti intendono far fronte alla copertura finanziaria dell’Offerta facendo ricorso a risorse proprie di 
CGNF e al Finanziamento EF, ai sensi dell’Accordo Quadro; per maggiori informazioni si rinvia al precedente 
Paragrafo A.3 ed alla successiva Sezione G, Paragrafo G.1. 

A garanzia dell’adempimento dell’obbligazione di pagamento dell’Esborso Massimo, in data 23 febbraio 
2024, CGNF ha depositato, in nome e per conto degli Offerenti, l’importo di Euro 17.000.000,00 
successivamente ridotto ad Euro 15.850.000,00 (a seguito degli acquisti di Azioni effettuati dagli Offerenti 
fuori dall’Offerta) (la “Somma Vincolata”), superiore all’importo dell’Esborso Massimo, in un apposito 
Conto Vincolato intestato a CGNF, aperto presso Crédit Agricole Italia S.p.A., la Banca Garante dell’Esatto 
Adempimento, conferendo a quest’ultima istruzioni irrevocabili (in quanto conferite anche nell’interesse 
degli aderenti all’Offerta) di effettuare dietro semplice richiesta scritta dell’Intermediario Incaricato del 
Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, in nome e per conto degli Offerenti, alla Data di Pagamento, 
e in caso di Riapertura dei Termini, alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini,  il 
pagamento del Corrispettivo di tutte le Azioni Oggetto dell’Offerta portate in adesione all’Offerta. 

La Somma Vincolata depositata sul Conto Vincolato ha caratteristiche di immediata liquidità ed è 
irrevocabilmente vincolata all’esecuzione dei suddetti pagamenti, alle relative date di pagamento. 

A tale proposito, si segnala che la Banca Garante dell’Esatto Adempimento ha rilasciato in data 15 aprile 
2024 una dichiarazione (la “Cash Confirmation Letter”), ai sensi della quale ha confermato l’avvenuta 
costituzione della garanzia dell’esatto adempimento dell’obbligazione di pagamento sopra indicata ai sensi 
dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti Consob. 

A.15 Applicabilità degli specifici obblighi informativi nei confronti dei dipendenti o dei loro 
rappresentanti previsti dal TUF 

Poiché gli Offerenti, alla Data del Documento di Offerta, non dispongono della maggioranza dei diritti di 
voto esercitabili nell'Assemblea dell’Emittente, e l’Offerta non rientra nelle fattispecie contemplate dalla 
relativa disposizione di legge, non trovano applicazione i casi di esenzione previsti dall'articolo 101-bis, 
comma 3, del TUF e, pertanto, sono applicabili all'Offerta le disposizioni di cui agli articoli 102 ("Obblighi 
degli offerenti e poteri interdettivi"), commi 2 e 5, 103 ("Svolgimento dell'offerta"), comma 3-bis, così come 
ogni altra disposizione del TUF che pone a carico degli Offerenti o dell'Emittente specifici obblighi 
informativi nei confronti dei dipendenti o dei loro rappresentanti. 
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A tal riguardo, si segnala che: (a) gli Offerenti non hanno dipendenti; (b) in data 23 febbraio 2024, 
l’Emittente, ai sensi dell’articolo 102, comma 2, del TUF, ha trasmesso ai lavoratori della Società copia del 
Comunicato 102, in quanto l'Emittente stesso non ha alcun rappresentante dei lavoratori; (c) poiché 
l’Emittente non ha alcun rappresentante dei lavoratori, non sarà rilasciato il parere dei rappresentanti dei 
lavoratori quanto alle ripercussioni sull’occupazione di cui all’art. 103, comma 3-bis, ultimo periodo, del 
TUF. Si segnala, inoltre, che l'Emittente, ai sensi dell’articolo 102, comma 5 del TUF, provvederà a 
trasmettere ai lavoratori della Società copia del Documento di Offerta pubblicato, recante in Appendice 
anche il Comunicato dell'Emittente redatto ai sensi dell'articolo 103 del TUF. 

A.16 Comunicato dell’Emittente e parere dell’amministratore indipendente 

Il comunicato che il consiglio di amministrazione dell’Emittente è tenuto a diffondere ai sensi del combinato 
disposto degli articoli 103, commi 3 e 3-bis del TUF e 39 del Regolamento Emittenti Consob (il “Comunicato 
dell’Emittente”), contenente ogni dato utile per l’apprezzamento dell’Offerta e la propria valutazione sulla 
stessa, è stato approvato dal consiglio di amministrazione dell’Emittente in data 29 aprile 2024 ed è 
riportato quale appendice M.1 al Documento di Offerta, corredato del parere dell’amministratore 
indipendente. A tal proposito, ai sensi dell’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti Consob, 
l’amministratore indipendente dell’Emittente, che non sia parte correlata degli Offerenti, è tenuto a 
redigere un parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta e la congruità del Corrispettivo 
dell’Offerta, anche con l’ausilio di un esperto indipendente a spese dell’Emittente. Il parere 
dell’amministratore indipendente è stato approvato in data 29 aprile 2024 ed è allegato al Comunicato 
dell’Emittente riportato in appendice M.1 al Documento di Offerta. L’amministratore indipendente e il 
consiglio di amministrazione dell’Emittente si sono avvalsi dell’ausilio di EnVent Italia SIM S.p.A., esperto 
indipendente per la redazione del parere dell’amministratore indipendente e del Comunicato 
dell’Emittente. 

A.17 Criticità e impatto connesso al contesto macroeconomico nazionale e internazionale 

A.17.1 Possibili impatti connessi all’emergenza sanitaria legata alla pandemia da Covid-19 

Alla Data del Documento di Offerta, il contesto macroeconomico nazionale e internazionale è ancora, 
seppur in misura sempre minore rispetto al recente passato, condizionato dagli effetti derivanti dalla 
pandemia da Covid-19. Pertanto, permangono incertezze circa l’evoluzione e gli effetti di tale pandemia, 
l’adozione di misure restrittive da parte delle autorità in caso di peggioramento del quadro epidemiologico 
e i potenziali impatti economico-finanziari che ne potrebbero derivare. 

Inoltre, tenuto conto delle circostanze in essere e di quelle ragionevolmente prevedibili alla Data del 
Documento di Offerta, non si prevedono impatti rilevanti derivanti dalla pandemia da Covid-19 sulle attività 
degli Offerenti descritte nella successiva Sezione B, Paragrafo B.1.7, del Documento di Offerta. 

Con riferimento ai programmi futuri sulla gestione dell’Emittente (come descritti nella Sezione G, del 
Documento di Offerta), gli Offerenti, tenuto conto delle circostanze in essere e di quelle ragionevolmente 
prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevedono variazioni significative connesse all’impatto 
della pandemia da Covid-19. 
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A.17.2 Impatti connessi alle tensioni geopolitiche internazionali 

Alla Data del Documento di Offerta, lo scenario macroeconomico è gravemente impattato dai seguenti 
conflitti: 

(a) Conflitto Israele e Palestina 

Il conflitto tra Israele e Palestina è un conflitto a lungo termine che coinvolge questioni territoriali, politiche, 
religiose e culturali. Esso è caratterizzato da violenze cicliche, tensioni e controversie tra gli israeliani e i 
palestinesi nei territori che includono Israele, la Cisgiordania e la Striscia di Gaza. Il conflitto ha avuto un 
impatto significativo sul contesto macroeconomico, sia a livello locale che internazionale comportando 
instabilità politica ed economica regionale con conseguenze a livello globale, influenzando i mercati 
finanziari, i prezzi delle materie prime e le relazioni commerciali internazionali. 

Gli Offerenti ritengono, in considerazione degli obiettivi dell’Offerta, che le ragioni dell’Offerta non siano 
direttamente influenzate dall’attuale contesto geopolitico. Tuttavia, alla luce delle incertezze relative 
all’evoluzione dei conflitti sopra menzionati e ad un’eventuale escalation delle tensioni politico-militari, 
nonché alla possibile crisi finanziaria e/o recessione economica che ne potrebbe derivare, alla Data del 
Documento di Offerta non è possibile prevedere se il verificarsi dei suddetti eventi possa avere ripercussioni 
sulle condizioni economiche, patrimoniali e/o finanziarie degli Offerenti e/o dell’Emittente. 

(b) Conflitto Russia e Ucraina 

Con riferimento specifico alle crescenti tensioni nel contesto geopolitico internazionale scaturite dal 
conflitto tra Russia e Ucraina e alle sanzioni di natura economica applicate nei confronti dell’economia 
russa, tenuto conto delle circostanze in essere, gli Offerenti ritengono, allo stato, che le attività degli 
Offerenti così come le motivazioni dell’Offerta non siano pregiudicate dall’attuale contesto.  

Con riguardo a H-FARM, sempre con riferimento ai suddetti conflitti, si evidenzia che, in base a quanto 
riportato nella relazione sulla gestione al bilancio consolidato per l’esercizio chiuso al 31 agosto 2023 “Gli 
attuali scenari di incertezza legati al conflitto in corso tra Russia e Ucraina e alla situazione in Medio Oriente 
espongono la Società, così come tutto il sistema economico, a forte turbolenza. La situazione di incertezza 
impone prudenza nelle scelte e nelle previsioni di breve termine. La Società opera prevalentemente in Italia 
e non intrattiene rapporti con soggetti dei Paesi coinvolti nel conflitto, ad eccezione di qualche studente sia 
russo che ucraino, ma è comunque esposta al rischio che eventuali fenomeni di recessione economica e 
inflazione o improvviso innalzamento del costo dell’energia si protraggano e/o si ripresentino sul territorio 
nazionale.” Il bilancio consolidato dell’Emittente per l’esercizio chiuso al 31 agosto 2023 è a disposizione 
del pubblico sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo www.h-farm.com/it/investors/bilanci-e-relazioni-
semestrali. 
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B SOGGETTI PARTECIPANTI ALL’OPERAZIONE 

B.1 Informazioni relative agli Offerenti 

B.1.1 Denominazione sociale, forma giuridica e sede sociale 

Gli Offerenti sono: 

(a) E-FARM S.r.l., società a responsabilità limitata di diritto italiano, con sede in Silea (TV), via Sant’Elena 
n. 102/C, Frazione Sant’Elena, capitale sociale pari ad Euro 20.000,00, numero di iscrizione al Registro 
delle Imprese di Treviso-Belluno e partita IVA 03876800263; 

(b) CGN Futuro S.r.l., società a responsabilità limitata di diritto italiano, con sede in Pordenone (PN), via 
Jacopo Linussio n. 1, capitale sociale pari ad Euro 100.000,00, numero di iscrizione al Registro delle 
Imprese di Pordenone-Udine e partita IVA 01950300937. 

B.1.2 Anno di costituzione, durata e oggetto sociale 

E-FARM 

E-FARM è stata costituita in data 18 marzo 2004. 

Ai sensi dell’articolo 2 dello statuto sociale, E-FARM ha per oggetto: “La società ha per oggetto: 
- la consulenza su progetti tecnologici in genere; 
- l’erogazione di servizi, tra cui anche la logistica, l’amministrazione ed il networking per iniziative e 

progetti creativi e tecnologici internet based in genere. 
La società ha, altresì, per oggetto le seguenti attività: 
- l’analisi, progettazione, sviluppo, documentazione, installazione e manutenzione di sistemi informatici 

e di telecomunicazioni ed esecuzione di servizi relativi; 
- l’esercizio per conto terzi di sistemi informatici e di telecomunicazioni, ed esecuzione di servizi relativi; 
- la formazione e la consulenza in genere nelle materie attinenti l’informatica e le telecomunicazioni, 

l’automazione, l’organizzazione e la gestione aziendale, il marketing e la comunicazione; 
- la produzione e la commercializzazione, anche per conto di terzi, di materiale grafico pubblicitario ed 

editoriale; 
- le attività editoriali (esclusa la pubblicazione di quotidiani e periodici), ivi incluse le attività di 

pubblicazione di contenuti informativi via internet; 
- l’acquisto, la trasformazione, la vendita ed il noleggio di apparecchiature e sistemi in genere per 

l’informatica, l’automazione e le telecomunicazioni (software o hardware), sia di produzione propria, 
che prodotti da terzi; 

- la vendita per corrispondenza di prodotti e di servizi per l’informatica e le telecomunicazioni, 
l’automazione e l’organizzazione, ivi incluse le attività di formazione; 

- l’ideazione, la creazione, lo sviluppo e l’implementazione di piattaforme informatiche atte a rendere 
servizi mediante l’utilizzo della rete internet, nonché la gestione delle stesse anche per conto di terzi; 

- l’ideazione, la creazione, lo sviluppo e l’implementazione di sistemi informatici complessi volti al 
commercio elettronico e al trading on-line, nonché la gestione degli stessi anche per conto di terzi.  

La società ha per oggetto, infine, l’assunzione, a scopo di stabile investimento e non di collocamento sul 
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mercato, di partecipazioni in altre società ed enti, italiani ed esteri, partecipazioni finalizzate allo sviluppo 
delle iniziative indicate nei punti precedenti. 
La società potrà assumere e concedere mandati di agenzia, nazionali o esteri, con o senza depositi, di 
prodotti e/o di servizi attinenti l’oggetto sociale; potrà assumere l’esercizio, anche in locazione, la gestione 
e la liquidazione di aziende aventi gli stessi scopi o scopi affini a quelli sociali, il tutto con le operazioni che 
saranno ritenute dall’organo amministrativo necessarie od utili per il conseguimento dell’oggetto sociale. 
La società, in via non prevalente e del tutto occasionale e strumentale per il raggiungimento dell’oggetto 
sociale, potrà effettuare tutte le operazioni commerciali, finanziarie, locative, industriali, mobiliari ed 
immobiliari, concedere fidejussioni, avalli, cauzioni, garanzie in genere, anche a favore di terzi, nonché 
assumere, solo a scopo di stabile investimento e non di collocazione sul mercato, con esclusione nei confronti 
del pubblico, sia direttamente che indirettamente, partecipazioni in altre società, nei limiti di 
cui all’art. 2361 del codice civile.”. 

CGNF 

CGNF è stata costituita in data 16 novembre 2023, a seguito dell’iscrizione nel Registro delle Imprese di 
Pordenone – Udine dell’atto di scissione dell’8 novembre 2023, con il quale la società “Servizi CGN S.R.L. – 
società benefit” ha attuato la scissione parziale e proporzionale della propria società, deliberata in data 9 
agosto 2023, conformemente al progetto approvato. 

Ai sensi dell’articolo 2 dello statuto sociale, CGNF ha per oggetto:  
“a) l'assunzione e la cessione, nonché l'amministrazione e la gestione, di partecipazioni in altre società od 
enti; 
b) il finanziamento ed il coordinamento tecnico ed economico delle aziende finanziate e dei servizi cui è 
interessata; 
c) la compravendita, la negoziazione, il collocamento, l'amministrazione, la gestione e la custodia di quote 
societarie e di titoli pubblici e privati; 
d) l'acquisto, la vendita, la permuta, la lottizzazione, la costruzione, la locazione, l'affitto, l'amministrazione, 
la conduzione e l'utilizzazione in genere di immobili. 
2. La società può inoltre esercitare ogni altra attività e compiere qualsiasi operazione necessaria, opportuna 
od utile per il conseguimento dell'oggetto sociale, comprese le operazioni finanziarie come il rilascio di avalli 
e fidejussioni a garanzia di operazioni ed obbligazioni anche di terzi e l'assunzione di mutui passivi con 
garanzia ipotecaria. 
La società non potrà svolgere l'esercizio delle attività di cui al comma precedente, come pure la raccolta del 
risparmio, nei confronti del pubblico.” 

B.1.3 Legislazione di riferimento e foro competente 

E-FARM 

E-FARM è costituita ed opera in conformità alla legge italiana. 

Lo statuto sociale di E-FARM prevede che tutte le controversie sorte tra i soci oppure tra i soci e la società, 
gli amministratori, i liquidatori o l’eventuale organo di controllo, aventi per oggetto diritti disponibili relativi 
al rapporto sociale, sono risolte da un arbitro unico nominato dal Presidente del Tribunale nel cui ambito 
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ha sede la società, entro trenta giorni dalla richiesta avanzata in forma scritta dalla parte più diligente. La 
sede dell’arbitrato è stabilita, nell’ambito della Provincia in cui ha sede la società, dall’arbitro nominato. 
L’arbitro procede in via irrituale, con dispensa di ogni formalità di procedura, e decide secondo diritto entro 
novanta giorni dalla nomina, senza obbligo di deposito del lodo, pronunciandosi anche sulle spese 
dell’arbitrato. La clausola compromissoria non si applica alle controversie nelle quali la legge prevede 
l’intervento obbligatorio del Pubblico Ministero. 

CGNF 

CGNF è costituita ed opera in conformità alla legge italiana. 

Lo statuto sociale di CGNF prevede che qualunque controversia (fatta eccezione per quelle nelle quali la 
legge richiede l’intervento obbligatorio del pubblico ministero) sorga fra i soci o i soci e la società, l’organo 
amministrativo e l’organo di liquidazione o fra detti organi o i membri di tali organi o fra alcuni di tali soggetti 
od organi, in dipendenza dell’attività sociale e della interpretazione o esecuzione del presente statuto e che 
possa formare oggetto di compromesso, è deferita al giudizio di un arbitro che giudica ritualmente e 
secondo diritto. L’arbitro è nominato dal presidente della camera di commercio ove la società ha la sua 
sede legale. 
Inoltre, per qualunque controversia sorga in dipendenza di affari sociali o della interpretazione o esecuzione 
dello statuto sociale e che non sia sottoponibile ad arbitrato, è competente il foro del luogo ove la società 
ha la propria sede legale. 

B.1.4 Capitale sociale e azionisti 

E-FARM 

Alla Data del Documento, il capitale sociale di E-FARM è detenuto da:  

(a) Riccardo Donadon, il quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 12.000, rappresentativa di una 
partecipazione pari al 60% del capitale sociale; 

(b) Giulia Anna Franchin, la quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 8.000, rappresentativa di 
una partecipazione pari al 40% del capitale sociale. 

E-FARM è quindi controllata di diritto da Riccardo Donadon, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del 
codice civile. 

CGNF 

Alla Data del Documento, il capitale sociale di CGNF è detenuto da:  

(a) Giancarlo Broggian, il quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 2.000, a titolo di proprietà, e 
di una quota pari a complessivi nominali Euro 78.000, a titolo di usufrutto, rappresentative di una 
partecipazione complessiva pari all’80% del capitale sociale;  

(b) Valeria Broggian, la quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 10.000, a titolo di proprietà, 
rappresentativa di una partecipazione pari al 10% del capitale sociale; Valeria Broggian è altresì 
titolare, quale nuda proprietaria, della quota di nominali Euro 39.000 concessa in usufrutto a 
Giancarlo Broggian, il quale è il titolare del diritto di voto rispetto a tale quota in usufrutto;  
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(c) Riccardo Broggian, il quale è titolare di una quota pari a nominali Euro 10.000, a titolo di proprietà, 
rappresentativa di una partecipazione pari al 10% del capitale sociale; Riccardo Broggian è altresì 
titolare, quale nudo proprietario, della quota di nominali Euro 39.000 concessa in usufrutto a 
Giancarlo Broggian, il quale è il titolare del diritto di voto rispetto a tale quota in usufrutto. 

CGNF è quindi controllata di diritto da Giancarlo Broggian, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del 
codice civile. 

B.1.5 Organi di amministrazione e controllo 

(a) Organo di amministrazione 

E-FARM 

Ai sensi dell’articolo 20 dello statuto sociale, E-FARM può essere amministrata da un amministratore unico 
ovvero da un consiglio di amministrazione composto da un minimo di due e un massimo di cinque membri 
ovvero da due o più amministratori con poteri congiunti, disgiunti o da esercitarsi a maggioranza. 

Alla Data del Documento di Offerta, E-FARM è amministrata da Riccardo Donadon, in qualità di 
amministratore unico, nominato dall’assemblea del 23 maggio 2023 resterà in carica fino all’assemblea di 
approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2025. 

Alla Data del Documento di Offerta, per quanto a conoscenza di E-FARM, l’amministratore unico Riccardo 
Donadon, fatta eccezione per la carica di presidente del consiglio di amministrazione e amministratore 
delegato di H-FARM e per le cariche in altre società del Gruppo di seguito indicate, non ricopre ulteriori 
cariche e non è titolare di interessenze economiche nell’ambito dell’Emittente e del Gruppo, fatta 
eccezione per le Azioni detenute direttamente e indirettamente tramite E-FARM. 

Alla Data del Documento di Offerta, Riccardo Donadon ricopre le seguenti cariche in altre società del 
Gruppo: 

Società Carica Data nomina Scadenza 

H-Farm Education 
S.r.l. 

Presidente del consiglio di 
amministrazione e 
consigliere delegato 

22 dicembre 2023 Approvazione del bilancio al 
31 agosto 2026 

H-International 
School S.r.l. 

Presidente del consiglio di 
amministrazione e 
consigliere delegato 

21 dicembre 2023 Approvazione del bilancio al 
31 agosto 2026 

H-International 
School Vicenza S.r.l. 

Presidente del consiglio di 
amministrazione e 
consigliere delegato 

21 dicembre 2023 Approvazione del bilancio al 
31 agosto 2026 

H-International 
School Rosà S.r.l. 

Presidente del consiglio di 
amministrazione e 
consigliere delegato 

21 dicembre 2023 Approvazione del bilancio al 
31 agosto 2026 

H-Farm Business 
School S.r.l. 

Consigliere delegato 8 gennaio 2024 Fino a revoca 
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BigRock S.r.l. Consigliere delegato 30 dicembre 2022 Approvazione del bilancio al 
31 agosto 2026 

Shado S.r.l. Consigliere delegato 22 dicembre 2023 Approvazione del bilancio al 
31 agosto 2026 

H-Ouse S.r.l. Presidente del consiglio di 
amministrazione e 
consigliere delegato 

22 dicembre 2023 Approvazione del bilancio al 
31 agosto 2026 

Onde Alte S.r.l. -
Società Benefit 

Consigliere 15 aprile 2023 Approvazione del bilancio al 
31 agosto 2025 

H-Farm UK Limited Legale rappresentante 1° gennaio 2015 Fino a revoca 

H-Farm Digital Media 
Private Limited 

Legale rappresentante 1° gennaio 2015 Fino a revoca 

H-Farm US Inc Legale rappresentante 1° gennaio 2015 Fino a revoca 

 
CGNF 

Ai sensi dell’articolo 24 dello statuto sociale, CGNF può essere amministrata da un amministratore unico 
ovvero da un consiglio di amministrazione composto da un minimo di due e un massimo di sette membri. 

Alla Data del Documento di Offerta, CGNF è amministrata da un consiglio di amministrazione composto da 
3 membri, nelle persone di: Giancarlo Broggian, in qualità di presidente del consiglio di amministrazione, 
Valeria Broggian e Riccardo Broggian. Il consiglio di amministrazione in carica è stato nominato 
dall’assemblea dell’8 novembre 2023 e rimane in carica fino a revoca. 

Alla Data del Documento di Offerta, per quanto a conoscenza di CGNF, il presidente del consiglio di 
amministrazione Giancarlo Broggian, ad eccezione della carica di amministratore, non ricopre ulteriori 
cariche e non è titolare di interessenze economiche nell’ambito dell’Emittente o del Gruppo, fatta 
eccezione per le Azioni detenute indirettamente tramite CGNF. 

Alla Data del Documento di Offerta, per quanto a conoscenza di CGNF, Valeria Broggian e Riccardo Broggian 
non ricoprono cariche e non sono titolari di interessenze economiche nell’ambito dell’Emittente o del 
Gruppo, fatta eccezione per la partecipazione detenuta in CGNF che, a sua volta, detiene Azioni 
dell’Emittente. 

(b) Organo di controllo 

E-FARM 

Alla Data del Documento di Offerta, l’organo di controllo di E-FARM è costituito da un sindaco unico, nella 
persona della dott.ssa Elisa Borsato cui è affidata anche la revisione legale dei conti. 
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Il sindaco unico è stato nominato dall’assemblea del 27 ottobre 2022 e resterà in carica fino all’assemblea 
di approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2024. 

CGNF 

Alla Data del Documento di Offerta, in conformità alle leggi applicabili, non risulta nominato alcun organo 
di controllo. 

(c) Revisori legali 

E-FARM 

Alla Data del Documento di Offerta, in conformità alle leggi applicabili, non risulta nominato alcun revisore 
legale. 

CGNF 

Alla Data del Documento di Offerta, in conformità alle leggi applicabili, non risulta nominato alcun revisore 
legale. 

B.1.6 Sintetica descrizione del gruppo di cui fa parte ciascuno degli Offerenti 

E-FARM 

Alla Data del Documento di Offerta, E-FARM non è parte di un gruppo. 

CGNF 

Alla Data del Documento di Offerta, non è parte di un gruppo. 

B.1.7 Attività degli Offerenti 

E-FARM 

E-FARM è una holding di partecipazioni e svolge, occasionalmente, attività di consulenza. Alla Data del 
Documento di Offerta, E-FARM non ha dipendenti. 

CGNF 

CGNF è una società di investimento che svolge l’attività di assunzione di partecipazioni, investimenti per 
conto proprio in titoli pubblici e privati o altri strumenti finanziari. Alla Data del Documento di Offerta, CGNF 
non ha dipendenti.  

B.1.8 Principi contabili di ciascun Offerente 

E-FARM 

E-FARM redige il bilancio di esercizio in conformità alla normativa del Codice Civile, nella forma prevista per 
le micro-imprese ai sensi dell’art. 2435-ter del Codice Civile, integrata dai Principi Contabili Italiani. E-FARM 
non redige bilancio consolidato. 
CGNF 

CGNF redige il bilancio di esercizio in conformità alla normativa del Codice Civile, integrata dai Principi 
Contabili Italiani. CGNF non redige bilancio consolidato. 
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B.1.9 Schemi contabili 

E-FARM 

L’assemblea dei soci di E-FARM in data 8 aprile 2024 ha approvato il bilancio della società per l’esercizio 
chiuso al 31 dicembre 2023.  

I seguenti schemi contabili sono tratti, per le sole finalità d’inclusione nel presente Documento di Offerta, 
dai prospetti contabili inclusi nei bilanci di E-FARM per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2023 e al 31 
dicembre 2022, posti a confronto, redatti nella forma per le micro-imprese ai sensi dell’art. 2435-ter del 
Codice Civile e non assoggettati a revisione contabile.  

(a) Stato patrimoniale 

Attivo  31/12/2023 31/12/2022 
    
B) Immobilizzazioni     

I. Immateriali  538 1.076 
II. Materiali  37.068 88.138 

III. Finanziarie  6.262.417 8.275.394 
Totale Immobilizzazioni (B)  6.300.023 8.364.609 
 
 

   

C) Attivo Circolante    
II. Crediti    

Esigibili entro l’esercizio successivo   45.612 47.734 
Totale   45.612 47.734 

    
IV.      Disponibilità liquide  39.561 22.657 

Totale   39.561 22.657 
    

Totale Attivo Circolante (C)  85.173 70.391 
    
D) Ratei e risconti  36.620 1.420 
    
Totale Attivo   6.421.816 8.436.420 
    
Passivo  31/12/2023 31/12/2022 
    
A) Patrimonio Netto    

I. Capitale  20.000 20.000 
IV. Riserva Legale  4.000 4.000 
VI. Altre riserve, distintamente indicate  4.796.389 6.076.179 
IX. Utile (perdita) d’esercizio   (2.482.605) (1.279.791) 

    
Totale Patrimonio Netto   2.337.784 4.820.388 
    
D) Debiti     

Esigibili entro l’esercizio successivo  4.083.956 3.615.828 
Totale Debiti  4.083.956 3.615.828 
    
E) Ratei e risconti  76 204 
    
Totale Passivo   6.421.816 8.436.420 
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(b) Conto economico  

  31/12/2023 31/12/2022 
    
A) Valore della Produzione    

1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni  0 0 
5. Altri ricavi e proventi    

- Altri  1.359 3.268 
Totale altri ricavi e proventi  1.359 3.268 

    
Totale valore della produzione  1.359 3.268 
    
B) Costi della Produzione    

6. Per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci  804 - 
7. Per servizi  70.849 32.995 
8. Per godimento di beni di terzi  7.643 - 
9. Per il personale    

10. Ammortamenti e svalutazioni    
 

   
a) Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali  538 538 
b) Ammortamento delle immobilizzazioni materiali  24.974 32.124 

Totale ammortamenti e svalutazioni  25.512 32.662 
14. Oneri diversi di gestione  9.735 11.510 

    
Totale costi della produzione  114.543 77.167 
    
Differenza tra valore e costi di produzione (A-B)  (113.184) (73.899) 
    
C) Proventi e oneri finanziari    

15. Proventi da partecipazioni    
- da imprese collegate  20.000 - 

Totale proventi da partecipazioni  20.000 - 
    

16. Altri proventi finanziari    
d) proventi diversi dai precedenti     

- altri  5.010 12 
Totale proventi diversi dai precedenti  5.010 12 
Totale altri proventi finanziari  5.010 12 

    
17. Interessi e altri oneri finanziari:    

- altri  91.959 910.108 
Totale interessi e altri oneri finanziari  91.959 910.108 

    
    

Totale proventi e oneri finanziari  (66.949) (910.096) 
    
D) Rettifiche di valore di attività finanziarie    

18. Rivalutazioni:    
b) di immobilizzazioni finanziarie  212.479 - 

Totale rivalutazioni  212.479 - 
    
c) Svalutazioni:    

a) di partecipazioni  2.514.951 - 
b) di immobilizzazioni finanziarie  2.514.951 295.796 

Totale svalutazioni  2.514.951 295.796 
    

Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (18-19)  (2.302.472) (295.796) 
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Risultato prima delle imposte (A-B+-C+-D)  (2.482.605) (1.279.791) 

21) Utile (perdita) dell’esercizio  (2.482.605) (1.279.791) 

 

Le immobilizzazioni finanziarie pari ad Euro 6.262 mila sono principalmente costituite dalla partecipazione 
detenuta in H-FARM per Euro 3.057 mila e da altri investimenti finanziari perfezionati con un primario 
gruppo assicurativo-bancario. 
Tra i debiti sono tra l'altro compresi i debiti verso soci per finanziamenti infruttiferi, ammontanti ad Euro 
638 mila, e debiti bancari a medio termine per Euro 3.429 mila. 

Il risultato d'esercizio è stato determinato dall'avvenuta svalutazione per Euro 2.515 mila della 
partecipazione detenuta in H-FARM al fine di allinearne il relativo valore al prezzo determinato nell'ambito 
dell'Offerta. 

La svalutazione della partecipazione di H-FARM ha determinato una conseguente diminuzione del 
patrimonio netto. 

(c) Rendiconto finanziario 

Non applicabile in quanto E-FARM redige bilancio per le micro-imprese ai sensi dell’art. 2435-ter del Codice 
Civile.  

(d) Indebitamento finanziario netto 

Non applicabile in quanto E-FARM redige bilancio per le micro-imprese ai sensi dell’art. 2435-ter del Codice 
Civile.  

(e) Prospetto delle variazioni del patrimonio netto 

Non applicabile in quanto E-FARM redige bilancio per le micro-imprese ai sensi dell’art. 2435-ter del Codice 
Civile. 

(f) Posizioni di debito e credito verso parti correlate 

Non applicabile in quanto E-FARM redige bilancio per le micro-imprese ai sensi dell’art. 2435-ter del Codice 
Civile.  

(g) Garanzie connesse ai contratti di finanziamento in essere 

A garanzia di esposizioni debitorie in essere tra E-FARM nei confronti di Allianz Bank Financial Advisor S.p.A., 
E-FARM ha costituito in pegno n. 1.381.500 Azioni dell’Emittente di sua proprietà a favore di Allianz Bank 
Financial Advisor S.p.A., nonché posto a garanzia taluni investimenti finanziari in essere presso la stessa. 

(h) Effetti contabili dell’Offerta 

Al 31 dicembre 2023, il patrimonio netto di E-FARM ammontava ad Euro 2.337.784, la voce “Partecipazioni” 
ammontava ad Euro 3.057.238. 

A seguito della sottoscrizione dell’Aumento di Capitale in Opzione e dell’acquisto di Azioni fuori dall’Offerta 
effettuati da parte di E-FARM, la voce “Partecipazioni” è incrementata per circa Euro 3.520.000 e i debiti 
verso terzi sono aumentati di circa Euro 3.545.000.  
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In caso di integrale adesione all’Offerta si produrrà un ulteriore incremento della voce “Partecipazioni” pari 
all’ammontare di Euro 7.800.000 necessario all’acquisto delle Azioni nell’ambito dell’Offerta e per eventuali 
ulteriori acquisti effettuati fuori dall’Offerta e un corrispondente incremento dei debiti verso terzi. 

CGNF 

CGNF è stata costituita in data 16 novembre 2023 e l’assemblea dei soci di CGNF in data 25 marzo 2024 ha 
approvato il primo bilancio della società per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023.  

I seguenti schemi contabili sono tratti, per le sole finalità d’inclusione nel presente Documento di Offerta, 
dai prospetti contabili inclusi nel bilancio di CGNF per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023 e non 
assoggettato a revisione contabile. 

(a) Stato patrimoniale 

Attivo  31/12/2023 
   
B) Immobilizzazioni    

I. Immateriali  25.594 
II. Materiali  - 

III. Finanziarie  49.589.167 
Totale Immobilizzazioni (B)  49.614.761 
   
C) Attivo Circolante   

II. Crediti   
Esigibili entro l’esercizio successivo   3.224.102 
Imposte anticipate  312.912 

Totale   3.537.014 
III.  Attività finanziarie che non costituiscono immobilizz.  2.844.877 
IV.      Disponibilità liquide  33.725.969 

Totale Attivo Circolante (C)  40.107.860 
   
D) Ratei e risconti  45.720 
   
Totale Attivo   89.768.341 
   
Passivo  31/12/2023 
   
A) Patrimonio Netto   

I. Capitale  100.000 
II. Riserva Legale   

VI. Altre riserve, distintamente indicate  90.956.105 
VII.        Riserva per cop. Flussi finanziari attesi  (446.638) 
IX.         Utile (perdita) d’esercizio    (1.476.835) 

Totale Patrimonio Netto   89.132.632 
   
B) Fondi per rischi e oneri  587.682 
   
C) Debiti    

Esigibili entro l’esercizio successivo  47.897 
Totale Debiti  47.897 
   
E) Ratei e risconti  130 
   
Totale Passivo   89.768.341 
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(b) Conto economico 

A) Valore della Produzione   
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni   
5. Altri ricavi e proventi  - 

- Altri   
Totale altri ricavi e proventi  - 

Totale valore della produzione  - 
   
B) Costi della Produzione   

6. Per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci  - 
7. Per servizi  1.720 
8. Per godimento di beni di terzi  1.502 
9. Per il personale  - 
10. Ammortamenti e 

svalutazioni 
   

11.  

 647 

14. Oneri diversi di gestione  2.247 
Totale costi della produzione  6.116 
   
Differenza tra valore e costi di produzione (A-B)  (6.116) 
   
C) Proventi e oneri finanziari   

16 Altri proventi finanziari 
a) Da crediti iscritti nelle immobilizzazioni 
c) Da titoli iscritti nell’attivo circolante che non costituiscono partecipazioni 
d) Proventi diversi dai precedenti 

  
17.596 
51.855 
26.571 

Totale altri proventi finanziari  96.022 
17 Bis) Utili e perdite su cambi   (4.694) 

Totale interessi e altri oneri finanziari  (4.694) 
Totale proventi e oneri finanziari  91.328 
   
e) Rettifiche di valore di attività finanziarie   

19. Svalutazioni: 
a) di partecipazioni 

 1.720.000 
1.720.000 

Totale svalutazioni  1.720.000 
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (18-19)  (1.720.000) 
Risultato prima delle imposte (A-B+-C+-D)  (1.634.788) 

20. Imposte sul reddito dell’esercizio, correnti, differite e anticipate  (157.953) 
      Imposte differite e anticipate  (157.953) 

21. Utile (perdita) dell’esercizio  (1.476.835) 

 

(c) Rendiconto finanziario 

 31/12/2023 

Rendiconto finanziario, metodo indiretto  

A) Flussi finanziari derivanti dall'attività operativa (metodo indiretto)  

Utile (perdita) dell'esercizio (1.476.835) 

Imposte sul reddito (157.953) 

Interessi passivi/(attivi) (25.111) 

(Dividendi) 0 

(Plusvalenze)/Minusvalenze derivanti dalla cessione di attività 0 
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1) Utile (perdita) dell'esercizio prima d'imposte sul reddito, interessi, dividendi e plus 
/minusvalenze da cessione (1.659.899) 

Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel capitale circolante netto  

Accantonamenti ai fondi 0 

Ammortamenti delle immobilizzazioni 647 

Svalutazioni per perdite durevoli di valore 1.720.000 

Rettifiche di valore di attività e passività finanziarie di strumenti finanziari derivati che non comportano 
movimentazione monetarie 

104.523 

Altre rettifiche in aumento/(in diminuzione) per elementi non monetari 273.803 

Totale rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel capitale circolante 
netto 

2.098.973 

2) Flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante netto 439.074 

Variazioni del capitale circolante netto  

Decremento/(Incremento) dei crediti verso clienti 0 

Incremento/(Decremento) dei debiti verso fornitori 29.287 

Decremento/(Incremento) dei ratei e risconti attivi (45.720) 

Incremento/(Decremento) dei ratei e risconti passivi 130 

Altri decrementi/(Altri Incrementi) del capitale circolante netto (5.068.459) 

Totale variazioni del capitale circolante netto (5.084.762) 

3) Flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto (4.645.688) 

Altre rettifiche  

Interessi incassati/(pagati) 0 

(Imposte sul reddito pagate) 0 

Dividendi incassati 0 

(Utilizzo dei fondi) 0 

Totale altre rettifiche 0 

Flusso finanziario dell'attività operativa (A) (4.645.688) 

Immobilizzazioni materiali  

(Investimenti) 0 

Immobilizzazioni immateriali  

(Investimenti)       (26.240) 

Immobilizzazioni finanziarie  

(Investimenti) 0 

Disinvestimenti 2.454.761 

Attività finanziarie non immobilizzate  

(Investimenti) 0 

Disinvestimenti 0 

Flusso finanziario dell'attività di investimento (B) 2.428.521 

C) Flussi  finanziari derivanti dall’attività di finanziamento   

Mezzi di terzi  

Incremento/(Decremento) debiti a breve verso banche 0 

(Rimborso finanziamenti) 0 

Mezzi propri  

Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A ± B ± C) (2.217.167) 

Disponibilità liquide a inizio esercizio 35.943.136 

Disponibilità liquide a fine esercizio 33.725.969 

ATTIVO 
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Immobilizzazioni immateriali 

Sono costituite dai costi d’impianto, rappresentati dalle spese di costituzione. 

Immobilizzazioni finanziarie 

Tale voce comprende:  

1) partecipazioni in imprese collegate per Euro 5.423.062, nelle quali è ricompresa la partecipazione 
costituita da n. 17.200.000 azioni ordinarie di H-FARM, iscritta per Euro 2.591.284, al netto della 
svalutazione operata nell’esercizio per Euro 1.720.000; 

2) partecipazioni in altre imprese per Euro 28.398.391; trattasi di due partecipazioni in società quotate; 

3) crediti finanziari immobilizzati per Euro 11.975.340, di cui Euro 2.975.340 verso imprese collegate ed 
Euro 9.000.000 per Polizza assicurativa Multiramo a premio unico, smobilizzabile a vista. 

4) altri titoli, costituiti da obbligazioni, per Euro 3.792.374. 

Crediti iscritti nell’attivo circolante 

Tale voce accoglie i crediti tributari e per imposte anticipate e il credito verso la società scissa Servizi CGN 
S.r.l. – società benefit per Euro 3.059.918, derivante dalle differenze di valore degli elementi patrimoniali 
trasferiti a CGNF per effetto del perfezionamento della scissione. 

Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni  

In tale posta risultano iscritte Polizze assicurative ramo private value esigibili a vista. 

Disponibilità liquide 

Le disponibilità liquide sono valutate al valore nominale sulla base dell’effettiva giacenza di cassa e delle 
risultanze degli estratti conto bancari e postali, opportunamente riconciliati. Le disponibilità in valuta estera 
sono valutate al cambio in vigore alla data di chiusura dell’esercizio. 

Ratei attivi 

I ratei iscritti in bilancio si riferiscono a interessi attivi la cui competenza è posticipata rispetto alla loro 
manifestazione finanziaria. Essi sono calcolati sulla base del principio di competenza, mediante la 
ripartizione temporale dei proventi comuni a due esercizi. Non vi sono ratei di durata pluriennale. 

PASSIVO 

Fondi rischi e oneri 

In tale voce risultano iscritti i valori dei derivati passivi di copertura. 

Debiti 

Tra i debiti sono iscritti: 

1) Debiti verso banche per Euro 1.420; 

2) Debiti verso fornitori correnti per Euro 29.287; 

3) Debiti tributari per Euro 16.678; 
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4) Altri debiti per Euro 512. 

(d) Indebitamento finanziario netto 

 31 dicembre 2023 

A - Disponibilità liquide (33.725.869) 

B – Mezzi equivalenti ad attività liquide  (11.844.877) 

C – Altre attività finanziarie correnti - 

D – Liquidità (A) + (B) + (C)  (45.570.746) 

E – Debito Finanziario corrente  1.420 

F – Parte corrente dell’indebitamento finanziario non corrente 0 

G – Indebitamento finanziario corrente netto (E+F) 1.420 

H – Indebitamento finanziario corrente netto (G-D) (45.569.326) 

I – Debito finanziario non corrente - 

J – Strumenti di debito - 

K – Debiti commerciali e altri debiti non correnti - 

L – Indebitamento finanziario non corrente (I+J+K) - 

M – Totale indebitamento finanziario (H+L) (45.569.326) 

N – Investimenti Finanziari non correnti 37.613.827 

O. Finanziamenti attivi non correnti  2.975.340 

P. Totale indebitamento finanziario Adjusted (M-N-O) (86.158.493) 

 

(e) Prospetto delle variazioni del patrimonio netto 

  

Capitale 
sociale 

Riserva da 
avanzo di 
fusione 

Riserva 
straordinaria 

Riserva 
operazioni 

copertura flussi 
fin. 

Arr. Risultato 
esercizio 

Totale 

 Alla data di costituzione  100.000 15.438.549 75.517.556 29.935   91.086.040 

 -Distribuzione dividendi        0 

 -Altre destinazioni        0 

 Rilevazione adeguamento fair value derivato     - 476.573   - 476.573 

 Risultato dell'esercizio corrente       - 1.476.835 - 1.476.835 

 Alla fine dell'esercizio corrente  100.000 15.438.549 75.517.556 - 446.638  -1.476.835 89.132.632 

 

(f) Posizioni di debito e credito verso parti correlate 

Posizioni verso Servizi CGN S.r.l. – società benefit al 31 dicembre 2023 

Credito per conguaglio da scissione 3.059.918 
Debiti verso fornitori per service amministrativo (1.500) 

 

(g) Garanzie connesse ai contratti di finanziamento in essere 

Non applicabile, in quanto CGNF non ha debiti finanziari in essere.  

(h) Effetti contabili dell’Offerta 
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A conclusione dell’Offerta le attività finanziarie immobilizzate potrebbero registrare un incremento pari ad 
Euro 16,8 milioni massimi contro una diminuzione delle disponibilità liquide per pari importo.  

B.1.10 Andamento recente 

E-FARM 

Nel periodo intercorrente tra la data dell’ultimo bilancio approvato per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 
2023 e la Data del Documento di Offerta non si sono verificati fatti che possano incidere in misura rilevante 
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di E-FARM, fatta eccezione quanto segue: 

(i) sottoscrizione da parte di E-FARM di n. 11.323.055 Azioni di H-FARM a fronte dell’esercizio di tutti i 
diritti di opzione ad essa spettanti nell’ambito dell’Aumento di Capitale in Opzione; 

(ii) sottoscrizione da parte di E-FARM di n. 11.554.605 Azioni di H-FARM in esercizio dei diritti inoptati 
acquistati nel corso dell’Asta dell’Inoptato nell’ambito dell’Aumento di Capitale in Opzione; 

(iii) cessione da CGNF a favore di E-FARM di n. 2.826.000 Azioni di H-FARM, ai fini del Bilanciamento Prima 
dell’Offerta tra gli Offerenti delle loro delle rispettive partecipazioni ai sensi dell’Accordo Quadro; 

(iv) cessione da CGNF a favore di E-FARM di n. 3.879.000 Azioni di H-FARM (pari al 50% delle n. 7.758.000 
Azioni acquistate fuori dall’Offerta da CGNF), in conformità al Criterio di Ripartizione stabilito 
nell’Accordo Quadro. 

CGNF 

Nel periodo intercorrente tra la data dell’ultimo bilancio approvato per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 
2023 e la Data del Documento di Offerta non si sono verificati fatti che possano incidere in misura rilevante 
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di CGNF, fatta eccezione per quanto segue: 

(i) sottoscrizione da parte di CGNF di n. 9.555.555 Azioni di H-FARM a fronte dell’esercizio di tutti i diritti 
di opzione ad essa spettanti nell’ambito dell’Aumento di Capitale in Opzione; 

(ii) sottoscrizione da parte di CGNF di n. 20.169.980 Azioni in esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti 
nell’ambito dell’Aumento di Capitale in Opzione; 

(iii) cessione da CGNF a favore di E-FARM di n. 2.826.000 Azioni di H-FARM, ai fini del Bilanciamento Prima 
dell’Offerta tra gli Offerenti delle loro delle rispettive partecipazioni ai sensi dell’Accordo Quadro; 

(iv) acquisto da parte di CGNF di n. 7.758.000 Azioni di H-FARM acquistate fuori dall’Offerta, con 
susseguente cessione del 50% delle stesse (pari a n. 3.879.000 Azioni H-FARM) a favore di E-FARM, 
in conformità al Criterio di Ripartizione stabilito nell’Accordo Quadro.  

B.1.11 Persone che agiscono di concerto 

In relazione all’Offerta, sono da considerarsi come Persone che Agiscono di Concerto con gli Offerenti i 
seguenti soggetti:  

(a) Riccardo Donadon, ai sensi dell’articolo 101-bis, comma 4 e comma 4-bis, lettere a), b) e d) del TUF, 
in quanto: (i) parte dell’Accordo Quadro e aderente al Patto Parasociale e (ii) soggetto che controlla 
E-FARM e amministratore unico di E-FARM; 
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(b) Giancarlo Broggian, ai sensi dell’articolo 101-bis, comma 4 e comma 4-bis, lettere a), b) e d) del TUF, 
in quanto: (i) parte dell’Accordo Quadro e aderente al Patto Parasociale (ii) soggetto che controlla 
CGNF e presidente del consiglio di amministrazione di CGNF.  

B.2 Informazioni relative all’Emittente e al Gruppo 

Le informazioni contenute nel presente Paragrafo B.2 sono tratte esclusivamente dai dati resi pubblici 
dall’Emittente e da altre informazioni pubblicamente disponibili alla Data del Documento di Offerta. 

I documenti relativi all’Emittente e alle sue società controllate sono pubblicati sul sito internet www.h-
farm.com. 

B.2.1 Denominazione sociale, forma giuridica, sede sociale e mercato di quotazione 

La denominazione sociale dell’Emittente è “H-FARM S.p.A.”. 

L’Emittente è una società per azioni, società di diritto italiano, con sede legale in Roncade (TV), Via Sile 41, 
codice fiscale, numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Treviso-Belluno e partita IVA 03944860265, 
capitale sociale deliberato di Euro 21.378.591,70, sottoscritto e versato per Euro 20.015.692,50. 

Le Azioni sono negoziate sull’Euronext Growth Milan. 

B.2.2 Anno di costituzione, durata e oggetto sociale 

L’Emittente è stato costituito in data 31 gennaio 2005. La durata dell’Emittente è fissata sino al 31 dicembre 
2050. 

Ai sensi dell’articolo 2 dello Statuto, la “2.1 La società ha per oggetto l’esercizio, nel rispetto della normativa 
vigente in materia, delle seguenti attività: 

(a) l’analisi, la progettazione, lo sviluppo, la documentazione, l’installazione e la manutenzione di sistemi 
informatici e di telecomunicazioni e l’esecuzione di servizi relativi; l’esercizio, per conto terzi, di sistemi 
informatici e di telecomunicazioni e l’esecuzione di servizi relativi; la formazione e la consulenza, in 
genere, nelle materie attinenti l’informatica e le telecomunicazioni, l’automazione, l’organizzazione e 
la gestione aziendale, il marketing e la comunicazione; 

(b) l’acquisto, la trasformazione, la vendita ed il noleggio di apparecchiature e sistemi, in genere, per 
l’informatica, l’automazione e le telecomunicazioni (software o hardware), sia di produzione propria, 
che prodotti da terzi; la vendita per corrispondenza o tramite reti di trasmissione dati (internet o 
intranet) di prodotti e di servizi per l’informatica e le telecomunicazioni, l’automazione e 
l’organizzazione, ivi incluse le attività di formazione in tali ambiti; 

(c) l’ideazione, la creazione, lo sviluppo e l’implementazione di piattaforme informatiche atte a rendere 
servizi mediante l’utilizzo della rete Internet, nonché la gestione delle stesse anche per conto di terzi; 
l’ideazione, la creazione, lo sviluppo e l’implementazione di sistemi informatici complessi volti al 
commercio elettronico e al trading on-line, nonché la gestione degli stessi, anche per conto di terzi; 

(d) la produzione e la commercializzazione, anche per conto di terzi, di materiale grafico pubblicitario ed 
editoriale; le attività editoriali (esclusa la pubblicazione di quotidiani e periodici), con qualsiasi mezzo 
ivi incluse le attività di diffusione di contenuti informativi via Internet, televisione, radio, e-mail, 
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circolari, libri e riviste; 

(e) la realizzazione, a fini istituzionali, promozionali e pubblicitari di piani editoriali e contenuti redazionali 
per il mercato nazionale ed internazionale; la progettazione, realizzazione e commercializzazione di 
pubblicazioni editoriali di ogni genere, anche esclusivamente elettroniche, traduzioni, coedizioni e 
l’acquisizione e cessione di diritti d’autore o di riproduzione; 

(f) la consulenza su progetti tecnologici in genere; l’erogazione di servizi, tra cui anche la logistica, 
l’amministrazione ed il networking per iniziative e progetti creativi e tecnologici basati su reti di 
trasmissione dati (internet ed intranet), in genere, la prestazione e il coordinamento di ogni servizio 
anche di segreteria, comunque dirette ad assistere gli operatori nazionali ed esteri nella trattativa e 
conclusione di transazioni commerciali; 

(g) la consulenza di marketing tradizionale, attività di analisi, programmazione, realizzazione di progetti 
volti all’attuazione di scambi con mercati-obiettivo per realizzare obiettivi aziendali; 

(h) la consulenza in strategie di marketing, con particolare focus alle attività di social media, intese come 
l’insieme di tutte le pratiche on-line e le relative tecnologie che gli utenti adottano per condividere e 
promuovere contenuti testuali, immagini, video, audio e che le imprese utilizzano per migliorare la 
propria immagine, per innovare processi di business, per costruire relazioni con clienti/dipendenti; 

(i) l’attività di social media e di mobile marketing, finalizzate alla generazione di visibilità e business di 
social media e mobile, comunità virtuali, sia per processi interni, che rivolti al mercato finale, ivi 
comprese attività relative alla pubblicità e comunicazione, in tutte le loro forme, la realizzazione di 
portali, la raccolta e la pubblicazione di dati e altre tipologie di contenuti elettronici su qualsiasi mezzo 
digitale; 

(j) l’ideazione e la produzione di giochi di varie forme (digitali e fisici), la creazione di iniziative di 
socializzazione e intrattenimento e scambio su internet, l’organizzazione di eventi pubblici e privati, la 
creazione di software e format, destinati all’intrattenimento pubblico attraverso vari media; 

(k) lo sfruttamento economico e commerciale di tutte le attività derivanti dall’utilizzo dei canali digitali; 

(l) l’organizzazione di corsi di formazione e attività di aggiornamento per clienti direzionali ovvero per il 
pubblico e l’organizzazione di eventi inerenti i settori della tecnologia in genere, dei social-media e 
dell’informazione digitale, ovvero attinente a qualsivoglia campo di attività affine con l’oggetto 
sociale; 

(m) l’organizzazione di congressi, convegni, seminari e ogni altra attività a contenuto formativo e di 
riqualificazione professionale, corsi di aggiornamento e approfondimento professionale, con qualsiasi 
strumento anche tecnologico; 

(n) l’assistenza strategica e operativa per la ricerca di idee innovative, anche per la realizzazione di nuovi 
prodotti (anche software o hardware), servizi e brevetti, per conto proprio e/o conto terzi, anche 
attraverso la collaborazione con università internazionali, esperti nel settore, nonché la conduzione di 
workshop; 

(o) l’assunzione, a scopo di stabile investimento, in una prospettiva di lungo termine e non di 
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collocamento sul mercato, di partecipazione in altre società ed enti, italiani ed esteri, e il loro 
coordinamento finanziario, finalizzate allo sviluppo delle iniziative indicate nei punti precedenti e 
comunque attinenti all’attività svolta dalla società in esecuzione del presente oggetto sociale; 

(p) la concessione di finanziamenti, sotto qualsiasi forma, alla proprie società controllate, partecipate e/o 
collegate; 

(q) la prestazione di garanzie, in genere, anche reali, fidejussioni ed avalli a favore di società controllate, 
partecipate o collegate o aventi il comune controllore; 

(r) la prestazione e il coordinamento di ogni servizio anche di segreteria, comunque dirette ad assistere 
gli operatori nazionali ed esteri nella trattativa e conclusione di transazioni commerciali ivi compresa 
mandati di agenzia, nazionali o esteri, con o senza depositi, di prodotti e/o di servizi attinenti l’oggetto 
sociale; 

(s) la detenzione di partecipazioni in società italiane ed estere la cui attività sia propedeutica al 
raggiungimento dell’oggetto sociale della Società. 

2.2. La Società presterà servizi di supporto generale di tipo amministrativo, informatico, di supporto 
contabile, legale, finanziario, immobiliare e di consulenza aziendale. Essa svolgerà anche attività di 
elaborazione di dati contabili e di assistenza tributaria in genere; attività di controllo della gestione; attività 
di pianificazione societaria, fiscale, finanziaria, economica e patrimoniale ed attività di organizzazione delle 
strutture operative e strategiche con analisi e redazione di organigrammi, regolamenti interni, assunzione 
del personale, pratiche relative al personale dipendente e attività di elaborazione paghe. Tutte le predette 
attività debbono essere svolte nei limiti e nel rispetto delle norme che ne disciplinano l’esercizio ed il rispetto 
della normativa in tema di attività riservate ad iscritti a Collegi, Ordini o Albi professionali. 

2.3. La Società svolgerà, altresì, purché in via strumentale, alle attività previste nei precedenti commi ed ai 
fini della loro migliore realizzazione, l’attività di organizzazione, gestione e potenziamento, nell’interesse dei 
soci e di terzi, di strutture immobiliari. Tale attività potrà essere svolta sia direttamente, che mediante 
commessa a terzi, ovvero attraverso il mero coordinamento tecnico-finanziario dei prestatori di opere e 
servizi a clienti, e riguarderà sia iniziative connesse al mantenimento, alla conservazione e al miglioramento 
delle strutture immobiliari, sia iniziative connesse alla gestione e razionalizzazione dei servizi organizzativi 
delle attività̀ in esse svolte. L’attività include i servizi di manutenzione, custodia, vigilanza, pulizia, gestione 
degli impianti e delle forniture connesse, nonché ogni ulteriore servizio necessario per il migliore utilizzo delle 
strutture immobiliari, sia di proprietà sia in locazione. 

2.4. La Società, in via non prevalente e del tutto occasionale e strumentale per il raggiungimento dell’oggetto 
sociale potrà, inoltre, compiere qualsiasi operazione immobiliare e mobiliare, industriale, commerciale e 
finanziaria atta al raggiungimento dell’oggetto sociale, dare od assumere in affitto aziende aventi oggetto 
simile od analogo al proprio o con questo, comunque, anche indirettamente connesso a quello della Società.” 

B.2.3 Legislazione di riferimento e foro competente 

L’Emittente è costituito ed opera in conformità alla legge italiana. 

Lo statuto sociale dell’Emittente prevede che qualunque controversia (fatta eccezione per quelle nelle quali 
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la legge richiede l’intervento obbligatorio, del pubblico ministero) sorga fra i soci o i soci e la società, 
l’organo amministrativo, l’organo di controllo o l’organo di liquidazione o fra detti organi o i membri di tali 
organi o fra alcuni di tali soggetti od organi, in dipendenza dell’attività sociale e della interpretazione o 
esecuzione del presente statuto e che possa formare oggetto di compromesso, è deferita un collegio 
arbitrale composto da tre arbitri che giudicherà ritualmente e secondo diritto. Il collegio arbitrale sarà 
nominato dal presidente del Tribunale di Treviso, ove avrà anche sede l’arbitrato, fra avvocati, 
commercialisti, professori di materie giuridiche di comprovata e riconosciuta esperienza in materia di diritto 
societario. Al procedimento arbitrale si applicano le disposizioni contenute agli artt. 806 e seguenti del 
codice di procedura civile, il lodo deve essere depositato entro 180 giorni decorrente dall’accettazione 
dell’incarico da parte del collegio arbitrale. 

Per qualunque controversia sorga in dipendenza di affari sociali o della interpretazione o esecuzione dello 
statuto e che non sia sottoponibile ad arbitrato, è competente il foro di Treviso. 

B.2.4 Capitale sociale e principali azionisti 

(a) Capitale sociale 

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale dell’Emittente, deliberato per Euro 21.378.591,70, 
risulta sottoscritto e versato per Euro 20.015.692,50 ed è rappresentato da n. 200.156.925 Azioni ordinarie 
prive dell’indicazione espressa del valore nominale. 

Il capitale sociale dell’Emittente sottoscritto e versato potrebbe incrementare, in caso di esercizio dei diritti 
di opzione assegnati ai beneficiari del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” nel corso del Periodo di 
Adesione e dell’eventuale Riapertura dei Termini, con l’eventuale sottoscrizione e liberazione di ulteriori 
massime n. 2.281.427 Azioni, rappresentative del 1,13% del Capitale Sociale Fully Diluted. Per maggiori 
informazioni sul Piano di Stock Option “SOP2015-2019” si rinvia al Paragrafo A.12 e alla successiva lettera 
(c) del presente Paragrafo 2.4. 

Le Azioni dell’Emittente sono negoziate sul sistema multilaterale di negoziazione Euronext Growth Milan, 
organizzato e gestito da Borsa Italiana, a partire dal giorno 13 novembre 2015. 

Alla Data del Documento di Offerta non risultano emesse azioni di categoria diversa rispetto a quelle 
ordinarie e, pertanto, tutte le Azioni attribuiscono il diritto di voto nelle assemblee ordinarie dell’Emittente. 
L’Emittente, inoltre, non ha emesso obbligazioni convertibili in azioni, né sussiste alcun impegno per 
l’emissione di obbligazioni convertibili e alcuna delega che attribuisca al consiglio di amministrazione il 
potere di deliberare l’emissione di obbligazioni convertibili in azioni. 

(b) Azionisti dell’Emittente 

La tabella che segue riporta – sulla base delle informazioni pubblicate sul sito internet dell’Emittente ai sensi 
della “Disciplina sulla Trasparenza” (come definita dal Regolamento Emittenti EGM), nonché sulla base delle 
informazioni rese disponibili dalle Persone che Agiscono di Concerto – la suddivisione del capitale sociale 
dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta: 

Azionisti Azioni % 

E-FARM 49.964.251 24,96% 
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Riccardo Donadon 18.914 0,01% 

CGNF 47.978.535 23,97% 

Giuseppe Miroglio 11.722.913 5,86% 

Mercato 90.472.312 45,20% 

Totale 200.156.925 100% 

Alla Data del Documento di Offerta, E-FARM e CGNF dichiarano di esercitare il controllo congiunto 
dell’Emittente ai sensi del Patto Parasociale.  

E-FARM è controllata di diritto da Riccardo Donadon, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del codice 
civile. 

CGNF è controllata di diritto da Giancarlo Broggian, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del codice 
civile. 

(c) Piani di incentivazione 

L’Assemblea straordinaria del 21 ottobre 2015 ha deliberato di aumentare il capitale sociale a pagamento 
e in via scindibile, entro il termine ultimo del 31 dicembre 2024 mediante emissione di massime n. 
26.739.915 Azioni ordinarie prive dell’indicazione del valore nominale, aventi le stesse caratteristiche di 
quelle già in circolazione, godimento regolare, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 
2441, quinto comma, del Codice Civile, da riservare in sottoscrizione ai beneficiari del Piano di Stock Option 
“SOP2015-2019”, destinato ai dipendenti, collaboratori, consulenti e componenti del consiglio di 
amministrazione di H-FARM e delle società facenti parte del Gruppo e approvato, anch’esso, dall’Assemblea 
del 21 ottobre 2015. In relazione al Piano di Stock Option “SOP2015-2019” si precisa che: 

(i) le opzioni assegnate in attuazione del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” sono complessivamente 
pari a n. 2.281.427; 

(ii) ciascuna opzione attribuisce il diritto a sottoscrivere, ai termini ed alle condizioni del relativo 
Regolamento del Piano, Azioni dell’Emittente nel rapporto di una Azione ogni opzione esercitata, a 
fronte del pagamento del prezzo di esercizio; pertanto, il numero massimo di Azioni che potranno 
essere sottoscritte per effetto dell’esercizio delle opzioni è pari a n. 2.281.427 Azioni, rappresentative 
del 1,13% del Capitale Sociale Fully Diluted; 

(iii) ai sensi del Regolamento del Piano, le opzioni assegnate sono già maturate e divenute 
immediatamente esercitabili, secondo i termini di esercizio previsti dal Regolamento del Piano per 
ciascun beneficiario e scadenti in data successiva al termine del Periodo di Adesione dell’Offerta. 
Pertanto, le opzioni del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” sono esercitabili anche durante il 
Periodo di Adesione (nonché, ove applicabile, durante l’eventuale Riapertura dei Termini); 

(iv) il prezzo di esercizio delle opzioni che i beneficiari saranno tenuti a versare all’Emittente per la 
sottoscrizione delle Azioni dell’Emittente, ai sensi del Regolamento del Piano, è pari ad Euro 1,00 per 
Azione (e, quindi, superiore al prezzo unitario per Azione proposto nell’ambito della presente 
Offerta). 
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Per maggiori informazioni con riferimento alle tempistiche entro cui i beneficiari del Piano di Stock Option 
“SOP2015-2019” potranno utilmente esercitare le opzioni al fine di aderire tempestivamente all’Offerta e 
relative modalità di esercizio si rinvia alla Sezione A, Paragrafo A.12, e Sezione F, Paragrafo F.1.3. 

(d) Azioni proprie 

Alla Data del Documento di Offerta, l’Emittente non è titolare di azioni proprie. 

(e) Operazioni sul capitale negli ultimi 12 mesi 

In data 31 gennaio 2024, il consiglio di amministrazione di H-FARM, in esecuzione della delega deliberata 
dall’Assemblea del 18 gennaio 2024, ha deliberato di aumentare il capitale sociale, in via scindibile, a 
pagamento, per massimi Euro 7.863.307,65, comprensivi di sovrapprezzo, mediante emissione di massime 
n. 71.484.615 nuove Azioni, prive di valore nominale espresso, aventi le medesime caratteristiche di quelle 
in circolazione, da emettersi con godimento regolare e da offrire in opzione agli aventi diritto ai sensi 
dell’articolo 2441 del codice civile. In data 28 febbraio 2024, il suddetto aumento di capitale in opzione si è 
concluso con l’integrale sottoscrizione delle n. 71.484.615 Azioni ordinarie di H-FARM di nuova emissione, 
per un controvalore (comprensivo di sovrapprezzo) di Euro 7.863.307,65. 

B.2.5 Patti Parasociali 

(a) Patto Parasociale vigente tra E-FARM, Riccardo Donadon, CGNF e Giancarlo Broggian  

Alla Data del Documento di Offerta, E-FARM, Riccardo Donadon, CGNF e Giancarlo Broggian sono parte del 
Patto Parasociale relativo all’Emittente, sottoscritto in data 12 marzo 2024, ai sensi dell’Accordo Quadro e 
che disciplina (i) alcuni aspetti della corporate governance di H-FARM e (ii) taluni limiti alla circolazione delle 
Azioni degli Offerenti e delle Persone che Agiscono di Concerto con essi. 

Ai sensi dell’Accordo Quadro, E-FARM, Riccardo Donadon, CGNF e Giancarlo Broggian si sono impegnati ad 
adottare un nuovo statuto dell’Emittente entro 60 giorni lavorativi dalla data di efficacia del Delisting che 
recepisca le pattuizioni contenute nel Patto Parasociale nei limiti massimi consentiti dalla legge ed elimini 
tutte le previsioni contenute nell’attuale Statuto relative alla negoziazione delle Azioni dell’Emittente su 
EGM. Ai sensi dell’Accordo Quadro, le parti hanno comunque concordato di valutare l’eventualità di non 
adottare il suddetto nuovo statuto entro il medesimo termine, qualora all’esito dell’Offerta gli Offerenti e 
delle Persone che Agiscono di Concerto con essi non siano venute a detenere l’intero capitale sociale di H-
FARM, tenendo conto degli effetti dell’eventuale diritto di recesso che potrebbe sorgere – ricorrendone i 
presupposti – a favore degli altri azionisti che non abbiano concorso all'approvazione del nuovo statuto. 

Di seguito, si fornisce una illustrazione delle principali pattuizioni parasociali contenute nel suddetto Patto 
Parasociale. 

Azioni sindacate 

Sono vincolate al Patto Parasociale la totalità delle Azioni dell’Emittente che saranno, di tempo in tempo, 
detenute da E-FARM, Riccardo Donadon, CGNF e Giancarlo Broggian. 

Disposizioni in materia di funzionamento dell’assemblea dei soci dell’Emittente  

Ai sensi del Patto Parasociale, è previsto l’impegno delle parti a far sì che, tranne che per l'approvazione del 
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bilancio e per la nomina e la revoca delle cariche sociali, per l’approvazione di tutte le altre delibere 
dell’Assemblea dell’Emittente sia necessario, in prima e in ogni eventuale successiva convocazione, il voto 
favorevole di EF e di CGNF. 

È inoltre previsto, esclusivamente in caso di Delisting e di adozione del nuovo statuto, in considerazione del 
quorum deliberativo rafforzato sopra descritto, l’introduzione a livello statutario di un meccanismo di 
risoluzione dell’eventuale stallo decisionale che possa venirsi a creare tra EF e CGNF, in forza del quale, a 
seguito della ripetuta convocazione dell’Assemblea per tre volte consecutive avente all’ordine del giorno la 
medesima materia senza che si addivenga ad una deliberazione, tale evenienza costituirà una causa di 
scioglimento dell’Emittente ai sensi dell’articolo 2484 del Codice Civile.  

Disposizioni in materia di nomina dell’organo amministrativo dell’Emittente 

Ai sensi del Patto Parasociale, è previsto l’impegno delle parti a far sì che la Società sia amministrata 
esclusivamente da un consiglio di amministrazione composto, sulla base di quanto deliberato in Assemblea: 
(i) in caso di Delisting, da un numero di 3 (tre) o 5 (cinque) membri; (ii) in assenza di Delisting, ai sensi 
dell’articolo 24.1 dello Statuto, da un numero di 7 (sette) membri. 

Inoltre, per tutta la durata del Patto Parasociale, le parti si sono impegnate affinché il consiglio di 
amministrazione della Società sia nominato nel rispetto dei seguenti diritti di nomina (mutatis mutandis, 
sia per mezzo della presentazione di una lista ai sensi dell’articolo 25 dello Statuto vigente, in assenza di 
Delisting, sia tramite nomina diretta nell’ambito dell’assemblea convocata per il rinnovo delle cariche 
sociali, in caso di Delisting): 

(i) in caso di consiglio di amministrazione composto da 3 membri (applicabile soltanto in caso di Delisting 
e di adozione del nuovo statuto), 1 amministratore sarà designato da E-FARM, 1 amministratore sarà 
designato da CGNF e 1 amministratore sarà designato congiuntamente da E-FARM e CGNF; 

(ii) in caso di consiglio di amministrazione composto da 5 membri (applicabile soltanto in caso di 
Delisting), 2 amministratori saranno designati da E-FARM, 2 amministratori saranno designati da 
CGNF e 1 amministratore sarà designato congiuntamente da E-FARM e CGNF; 

(iii) in caso di consiglio di amministrazione composto da 7 membri (applicabile soltanto in caso di assenza 
di Delisting), 3 amministratori saranno designati da E-FARM, 3 amministratori saranno designati da 
CGNF e 1 amministratore sarà designato congiuntamente da E-FARM e CGNF. 

In caso di cessazione dalla carica di uno degli amministratori per qualunque ragione, gli aderenti al Patto 
Parasociale dovranno far sì che il consigliere da nominarsi in sua sostituzione sia designato secondo i diritti 
di nomina sopra indicati.  

Nel caso in cui EF e CGNF non raggiungano un’intesa sulla nomina dell’amministratore di designazione 
congiunta, nei casi che precedono, il Patto Parasociale disciplina taluni meccanismi alternativi volti 
all’individuazione di un nominativo da designare.  

Qualora non si pervenga al Delisting, l’amministratore di designazione congiunta tra EF e CGNF dovrà 
possedere i requisiti di indipendenza previsti dall’articolo 148, comma 3, del TUF. Inoltre, in assenza di 
Delisting, a fronte di un consiglio di amministrazione composto da 7 membri, qualora continui ad applicarsi 
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la procedura del voto di lista prevista dallo Statuto vigente e sia presentata e votata una lista di minoranza, 
ai sensi dell’art. 25.8 dello Statuto, da tale lista saranno tratti due amministratori da eleggere, in sostituzione 
di uno dei tre amministratori designati singolarmente da E-FARM e di uno dei tre amministratori designati 
singolarmente da CGNF. 

Ai sensi del Patto Parasociale, le parti hanno concordato che: (i) ove Riccardo Donadon sia nominato quale 
amministratore su designazione di E-FARM, per l’intera durata di tale carica, egli ricoprirà altresì quelle di 
presidente e amministratore delegato della Società e gli saranno conferiti a tal fine tutti i poteri di ordinaria 
amministrazione di H-FARM da esercitarsi disgiuntamente e a firma singola con i limiti di mandato oggi 
previsti nell’attuale Statuto di H-FARM; (ii) uno degli amministratori nominati su designazione di CGNF 
ricoprirà la carica di vicepresidente.  

Le parti hanno concordato che CGNF potrà nominare un eventuale direttore generale sentito E-FARM. Il 
direttore generale risponderà gerarchicamente al presidente e amministratore delegato Riccardo Donadon 
da cui dipenderà e a cui risponderà del proprio operato. 

Disposizioni in materia di nomina dell’organo di controllo dell’Emittente 

Ai sensi del Patto Parasociale, le parti hanno concordato di far sì che, a partire dal prossimo rinnovo 
dell’organo di controllo, il collegio sindacale di H-FARM sia nominato nel rispetto dei seguenti diritti di 
nomina (mutatis mutandis, sia per mezzo della presentazione di una lista ai sensi dell’articolo 30 dello 
Statuto vigente, in assenza di Delisting, sia tramite nomina diretta nell’ambito dell’assemblea convocata per 
il rinnovo delle cariche sociali, in caso di Delisting):  

(i) 1 sindaco effettivo e 1 sindaco supplente saranno nominati su designazione di E-FARM; 

(ii) 2 sindaci effettivi (di cui uno sarà nominato anche presidente del collegio sindacale) e 1 sindaco 
supplente saranno nominati su designazione di CGNF. 

Qualora non si pervenga al Delisting e continui ad applicarsi la procedura del voto di lista prevista dallo 
Statuto vigente e sia presentata e votata una lista di minoranza, ai sensi degli artt. 30.9 e 30.11 dello Statuto, 
da tale lista saranno tratti un sindaco effettivo e un sindaco supplente da eleggere, in sostituzione di uno 
dei due sindaci effettivi designati singolarmente da CGNF e del sindaco supplente designato singolarmente 
da E-FARM. In caso di cessazione dalla carica di uno dei sindaci effettivi per qualunque ragione, le parti 
dovranno far sì che il sindaco uscente sia sostituito secondo i diritti di nomina di supra.  

Diritto di prelazione 

Il Patto Parasociale prevede il diritto di prelazione a favore di tutti gli altri aderenti, qualora una delle parti 
intenda cedere tutte o parte delle proprie Azioni dell’Emittente.  

Piano strategico 

Ai sensi del Patto Parasociale è previsto l’impegno di Riccardo Donadon e Giancarlo Broggian di definire in 
buona fede e far approvare dal consiglio di Amministrazione di H-FARM, entro il 30 giugno 2024, il piano 
strategico dell’Emittente per il triennio 2024/2025/2026.  

Durata del Patto Parasociale 
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Il Patto Parasociale ha efficacia dalla data di sottoscrizione del 12 marzo 2024 e durata fino alla data del 31 
ottobre 2025. 

In ultimo, si segnala che, nell’ambito dei rapporti in essere tra gli Offerenti prima della sottoscrizione 
dell’Accordo Quadro, E-FARM ha concesso a CGNF, ai sensi del relativo contratto di opzione sottoscritto tra 
le stesse in data 19 febbraio 2024, l’Opzione CGNF. Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione D, 
Paragrafo D.2. 

(b) Patto Precedente 

Gli Offerenti e Riccardo Donadon, insieme a Giuseppe Miroglio, Generali Italia S.p.A., Luca Valerio, Tomas 
Barazza e Davide Bartolucci (i “Pattisti Precedenti”) erano parte del Patto Precedente, sottoscritto in data 
11 novembre 2015, da ultimo modificato in data 20 maggio 2021, in cui erano sindacate:  

(a) al momento della deliberazione da parte del consiglio di amministrazione dell’Emittente 
dell’Aumento di Capitale In Opzione, intervenuta in data 31 gennaio 2024, n. 54.542.574 Azioni delle 
n. 55.257.949 Azioni complessivamente detenute dai Pattisti Precedenti, rappresentative 
rispettivamente del 42,39% e del 42,94% del capitale sociale prima dell’Aumento di Capitale in 
Opzione;  

(b) alla Data del Comunicato 102, ossia alla data del 23 febbraio 2024, n. 54.542.574 Azioni delle n. 
96.481.797 Azioni complessivamente detenute dai Pattisti Precedenti, rappresentative 
rispettivamente del 29,49% e del 52,17% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102.  

Il Patto Precedente conteneva disposizioni relative, tra l'altro, alla gestione ed alla nomina degli organi 
sociali di H-FARM, a impegni di consultazione preventiva dei Pattisti Precedenti in vista delle assemblee 
della Società, nonché alla circolazione delle azioni sindacate.  

Il Patto Precedente è stato risolto consensualmente, mediante accordo sottoscritto dai Pattisti Precedenti 
in data 14 marzo, subordinatamente e con effetto dall’approvazione del Documento di Offerta da parte di 
Consob, intervenuta in data 24 aprile 2024. Alla Data del Documento di Offerta, pertanto, il Patto 
Precedente risulta risolto. 

B.2.6 Organi di amministrazione e controllo 

L’Emittente ha adottato un sistema di amministrazione e controllo tradizionale.  

(a) Consiglio di Amministrazione 

Ai sensi dell’articolo 24 dello Statuto, la Società è amministrata da un consiglio di amministrazione 
composto da un minimo di 5 ad un massimo di 11 membri, nominati dall’Assemblea sulla base di liste 
presentate dagli azionisti. Gli amministratori durano in carica sino a un massimo di tre esercizi sociali, 
secondo le determinazioni dell’Assemblea che procede alla nomina, e sono rieleggibili.  

A norma del medesimo articolo dello Statuto, nel caso in cui il consiglio di amministrazione sia composto 
da 5 a 8 membri, almeno 1 amministratore deve possedere i requisiti di indipendenza ai sensi dell’articolo 
148, comma 3, del TUF, mentre nel caso in cui il consiglio di amministrazione sia composto da 9 a 11 
membri, almeno 2 amministratori devono possedere i requisiti di indipendenza ai sensi dell’articolo 148, 
comma 3, del TUF. 
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Il consiglio di amministrazione dell’Emittente in carica alla Data del Documento di Offerta è stato nominato 
dall’Assemblea del 18 gennaio 2024 con una composizione di 7 amministratori per il triennio 2024-2026 e, 
pertanto, resterà in carica fino all’Assemblea di approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 
agosto 2026. 

Il consiglio di amministrazione in carica alla Data del Documento di Offerta risulta composto come indicato 
nella tabella che segue: 

Nome Carica Luogo e data di nascita 

Riccardo Donadon Presidente del consiglio di 
amministrazione e 
amministratore delegato 

Treviso, 28 marzo 1967 

Roberto Osvaldo Lancellotti Consigliere delegato Besana in Brianza (MB), 21 luglio 1964 

Massimiliano Benedetti Consigliere delegato Rimini (RN), 23 aprile 1970 

Giuseppe Miroglio Consigliere Torino, 04 aprile 1972 

Giancarlo Broggian Consigliere Valdagno (VI), 14 marzo 1950 

Pierpaolo Bergamo  Consigliere Rovigo, 01 settembre 1973 

Mariacristina Gribaudi Consigliere indipendente Torino, 16 maggio 1959 

Alla Data del Documento di Offerta non è stato costituito un comitato esecutivo. 

Fatto salvo quanto precede e per le ulteriori cariche ricoperte da Riccardo Donadon in altre società del 
Gruppo indicate al precedente Paragrafo B, Sezione B.1.5, del presente Documento di Offerta, per quanto 
a conoscenza degli Offerenti, nessuno dei membri del consiglio di amministrazione ricopre cariche o è 
titolare di interessenze economiche nell’Emittente o in altre società dalla stessa controllate o alla stessa 
collegate. 

(b) Collegio Sindacale 

Ai sensi dell’articolo 30 dello Statuto, il collegio sindacale è composto da 3 sindaci effettivi e 2 sindaci 
supplenti, nominati dall’Assemblea sulla base di liste presentate dagli azionisti. I sindaci restano in carica 
tre esercizi sociali e scadono alla data dell’Assemblea convocata per l’approvazione del bilancio relativo al 
terzo esercizio della carica e sono rieleggibili. 

Il collegio sindacale dell’Emittente in carica alla Data del Documento di Offerta è stato nominato 
dall’Assemblea del 18 gennaio 2024, e rimarrà in carica fino all’Assemblea di approvazione del bilancio 
relativo all’esercizio chiuso al 31 agosto 2026. 

Il collegio sindacale in carica alla Data del Documento di Offerta risulta composto come indicato nella tabella 
che segue: 

Nome Carica Luogo e data di nascita 

Andrea Duodo Presidente del Collegio Mirano (VE), 08 febbraio 1971 
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Sindacale 

Franco Volpato Sindaco effettivo Lavagno (VR), 25 marzo 1962 

Graziano Gianmichele Visentin Sindaco effettivo Albano Laziale (RM), il 28 agosto 1950 

Gianluca Pivato Sindaco supplente Ponzano Veneto (TV), 25 marzo 1964 

Elisa Borsato Sindaco supplente Camposampiero (PD), 12 maggio 1988 

Alla Data del Documento di Offerta, per quanto a conoscenza degli Offerenti, nessuno dei membri del 
Collegio Sindacale dell’Emittente ricopre cariche o è titolare di interessenze economiche nell’ambito 
dell’Emittente e/o del relativo Gruppo. 

(c) Società di revisione 

La società incaricata della revisione legale dei conti dell’Emittente è BDO Italia S.p.A., nominata 
dall’Assemblea in data 6 maggio 2022 la quale rimarrà in carica fino all’Assemblea di approvazione del 
bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 agosto 2024. 

B.2.7 Sintetica descrizione del gruppo di cui fa parte ciascuno degli Offerenti 

Alla Data del Documento di Offerta, H-FARM è a capo del Gruppo di seguito rappresentato. 
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B.2.8 Attività dell’Emittente e del Gruppo 

(a) Attività dell’Emittente 

H-FARM è nata nel 2005 e adotta un modello di business innovativo, riconosciuto a livello nazionale e 
internazionale, nella prima fase incentrato sulle seguenti attività: (i) dar vita a nuove imprese attraverso 
attività di incubazione e accelerazione, sia in house, che corporate; (ii) sostenere lo sviluppo di nuove 
imprese attraverso l’acquisizione di partecipazioni strategiche in start up; (iii) guidare il processo di 
trasformazione delle aziende in una prospettiva di digitalizzazione; (iv) fornire formazione in ambito digitale 
a studenti e managers attraverso la propria digital transformation school. 

Nel 2015, subito dopo l’ammissione alla negoziazione delle Azioni della Società su Euronext Growth Milan 
(al tempo denominato AIM Italia), l’Emittente ha iniziato ad investire e focalizzarsi principalmente nel 
settore education, creando una sub-holding operativa completamente focalizzata sullo sviluppo del 
comparto della formazione con la missione di innovare, sia nel contenuto che nella dinamica distributiva, 
l’offerta formativa testando e sviluppando nuove tecnologie a supporto della parte accademica e dello 
studente.  
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Nel luglio 2022, H-FARM ha perfezionato la cessione a Jakala della propria business unit consultancy, 
focalizzandosi ancor di più sull’attività education. 

Rispetto agli altri operatori del mercato, H-FARM si distingue per il suo DNA tecnologico con una forte 
proiezione alla creazione, allo scouting ed all’applicazione di modelli edutech che possano ridisegnare il 
modello distributivo del contenuto formativo. In questo contesto va letto anche il programma di 
accelerazione verticale sul settore delle tecnologie education creato dal 2020 con Cassa Deposito e Prestiti 
per gestire FuturEd (cfr. www.futuredaccelerator.com).  

Il progetto di H-FARM Education si colloca in un contesto unico, un campus di tipo anglosassone di oltre 54 
ettari in un’oasi verde di oltre 2.000 ettari a corpo unico di fronte alla laguna di Venezia. Un ecosistema che 
mette a contatto nello stesso campus la parte formativa con i professionisti che lavorano per supportare le 
aziende nella loro trasformazione digitale in un ecosistema in cui sono coinvolte le startup nel settore 
digitale.  

H-FARM Education oggi ha, al proprio interno, quattro asset specifici la cui compresenza rende unica 
l’offerta formativa che copre l’intero ciclo di vita dell’individuo:  

• H-FARM International School – offerta scolastica dai 3 ai 18 anni in 3 scuole di Venezia, Vicenza e 
Rosà;  

• H-FARM College – offerta universitaria (triennale e specialistica) e post-universitaria;  

• H-FARM Business School – programmi di formazione rivolti ad aziende e professionisti; 

• H-FARM Vocational – master professionalizzanti.    

H-FARM International School: consiste in un network di 3 scuole (Venezia, Vicenza and Rosà) che, dal 2016, 
hanno intrapreso un percorso di innovazione del modello didattico (H-FARM Approach) che oggi consente 
loro di offrire un modello aumentato (8 ore in più alla settimana) di Umanesimo, Innovazione, Digitale ed 
Imprenditoria. La sede del campus che è anche Apple Distinguished School di primo livello (meno di 200 
scuole nel mondo).  

H-FARM College: fondato nel 2016, offre oggi 8 percorsi di lauree triennali e 3 master universitari/lauree 
magistrali, in partnership con alcune importanti Università, oltre a numerosi master ed executive. Un 
modello che si ispira ai migliori College of Economy Liberal Arts Americani, con una visione umanistica 
europea ed un focus tecnologico e di modellizzazione di nuovi business format che si interseca nel heritage 
di H-FARM verso gli investimenti in startup digitali. Un modello di laboratorio di nuovi format educativi e di 
idee imprenditoriali. 

H-FARM Business School: i programmi di formazione rivolti alle aziende per la trasformazione culturale del 
proprio personale in un’ottica digitale.  

H-FARM Vocational: con la società BigRock, fondata nel 2005 e da poco premiata come migliore scuola al 
Mondo nel concorso “Meet Mat 3” e nell’estate del 2022 come una delle 20 migliori scuole al Mondo in 
“3D Animation,” ogni anno forma centinaia di studenti attraverso i suoi 5 master semestrali su computer 
graphics, sound design, game design e concept art.  Dal 2022, con lo stesso format è stata lanciata BigWave, 
un’altra scuola vocational con un corso in coding per formare studenti che possono intraprendere un 
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percorso come developer, figure oggi molte richieste dal mercato.  

Oltre al prevalente settore education, H-FARM rimane attiva nello scouting di nuove iniziative 
imprenditoriali (startup) nella gestione del proprio portafoglio di partecipazioni e nella gestione delle 
strutture immobiliari a fattor comune di tutto l’ecosistema. 

(b) Principali mercati e ricavi per aree geografiche  

Il Gruppo opera esclusivamente in Italia e il valore complessivo dei ricavi ammontanti al 31 agosto 2023, ad 
Euro 32.076.530 per oltre il 90% dei confronti di clienti italiani. 

(c) Dipendenti 

Il Gruppo alla data del 31 agosto 2023 impiega n. 423 dipendenti. 

B.2.9 Principi contabili  

Il bilancio di esercizio dell’Emittente e il bilancio consolidato del Gruppo sono redatti in conformità alla 
normativa del Codice Civile, integrata dai Principi Contabili Italiani. 

B.2.10 Schemi contabili 

Il bilancio consolidato del Gruppo per l’esercizio chiuso al 31 agosto 2023 è stato approvato dal consiglio di 
amministrazione dell’Emittente in data 29 novembre 2023. Il bilancio è stato redatto nella prospettiva della 
continuazione dell'attività in applicazione dell'art. 2423 c.c. e del principio contabile nazionale OIC 1. 

La relazione di revisione legale della società di revisione BDO Italia S.p.A. con riferimento al bilancio 
consolidato per l’esercizio chiuso al 31 agosto 2023 è stata emessa in data 14 dicembre 2023, senza rilievi 
o richiami di informativa.  

Si segnala che la società di revisione BDO Italia S.p.A., senza modificare li proprio giudizio, ha richiamato 
nella propria relazione al bilancio consolidato l'attenzione sul paragrafo “Continuità aziendale” della nota 
integrativa, “dove gli Amministratori evidenziano che la Società presenta una perdita di esercizio del Gruppo 
pari ad Euro 8.890.738 ed un patrimonio netto del gruppo pari ad Euro 7.780.985, una posizione finanziaria 
netta positiva pari ad Euro 4.291 mila che include debiti finanziari a breve termine per ad Euro 2.608 mila. 
Gli Amministratori, dopo aver considerato il "Piano Industriale H-FARM 2022/2023 - 2027/2028" - 
esaminato nel Consiglio di Amministrazione del 17 febbraio 2023, le disponibilità finanziarie in essere, 
nonché la capacità di credito bancario della Società e considerate le operazioni in corso per l'anticipo dei 
flussi finanziari futuri, hanno la ragionevole aspettativa della prosecuzione dell'attività, per quanto riguarda 
la capacità di far fronte alle proprie obbligazioni nel prevedibile futuro ed in particolare in un periodo di 
almeno 12 mesi. Inoltre, gli Amministratori, considerando quanto sopra esposto, dopo aver attentamente 
analizzato le significative incertezze relative alla situazione macroeconomica generale nonché alle 
negoziazioni in corso con gli istituti di credito e tenuto conto delle circostanze esistenti sopra riportate, hanno 
la ragionevole aspettativa che la Società potrà continuare la sua operatività in un futuro prevedibile, così 
come previsto dai principi contabili di riferimento. Tali circostanze, oltre agli altri aspetti esposti nel 
medesimo paragrafo, indicano l'esistenza di un'incertezza significativa che può far sorgere dubbi significativi 
sulla capacità della Società di continuare ad operare come un'entità in funzionamento. Il nostro giudizio non 
è espresso con rilievi in relazione a tale aspetto”. 
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A tal proposito si rinvia al Paragrafo B.2.11 dove sono descritti gli eventi che hanno interessato l’Emittente 
successivamente alla data dell’ultimo bilancio al 31 agosto 2023 fino alla Data del Documento di Offerta. 

Il bilancio di esercizio e il bilancio consolidato dell’Emittente sono a disposizione del pubblico sul sito 
internet dell’Emittente all’indirizzo www.h-farm.com/it/investors/bilanci-e-relazioni-semestrali. 

I seguenti schemi contabili sono tratti, per le sole finalità d’inclusione nel presente Documento di Offerta, 
dai prospetti contabili inclusi nei bilanci consolidati del Gruppo relativi agli esercizi chiusi al 31 agosto 2023 
e al 31 agosto 2022, posti a confronto.  

(a) Stato patrimoniale consolidato 

Attivo  31/08/2023 31/08/2022 
    

A) Crediti verso soci per versam. ancora dovuti    
(di cui già richiamati)    
    

B) Immobilizzazioni     
I. Immateriali    
1. Costi di impianto e ampliamento  138.027 461.094 
2. Costi di sviluppo  2.471.799 2.651.808 
3. Diritti di brev. Indust. e diritto delle opere dell’ingegno  11.901 12.793 
4. Concessioni, licenze, marchi e diritti simili  145.957 257.522 
5. Avviamento  3.239.324 4.163.686 
6. Immobilizzazioni in corso e acconti  190.913 185.039 
7. Altre  3.067.885 2.717.514 

Totale  9.265.806 10.449.456 
    

II. Materiali    
1. Terreni e fabbricati  3.217 4.038 
2. Impianti e macchinari  1.509.226 1.625.638 
3. Attrezzature industriali e commerciali  1.105 3.779 
4. Altri beni  1.770.957 1.420.475 
5. Immobilizzazioni in corso di acconti  588.388 324.504 

Totale  3.872.893 3.378.434 
    

III. Finanziarie    
1. Partecipazioni in:    

a) Imprese controllate non consolidate  11.934 83.798 

b) Imprese collegate  2.000 2.000 
c) Imprese controllanti    
d) Imprese sottoposte al controllo delle controllanti    

d-bis)    Altre imprese  8.140.246 4.870.382 
2. Crediti:    
             a) Verso imprese controllate  - - 
             b) Verso imprese collegate  - - 
       d-bis)    Verso altri    

Esigibili entro l’esercizio successivo  576.419 604.785 
Totale crediti verso altri  576.419 604.785 

Totale crediti  576.419 604.785 
3.   Altri titoli  2.566.567 2.597.111 
4.   Strumenti finanziari derivati attivi  257.538 222.154 
Totale  11.554.704 8.380.230 
    

Totale Immobilizzazioni (B)  24.693.403 22.208.120 
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C) Attivo Circolante    
I. Rimanenze    
 1.   Materie prime, sussidiarie e di consumo  - 1.925 
 3.   Lavori in corso su ordinazione  84.339 79.056 

    4.   Prodotti finiti e merci  29.872 73.226 
Totale  114.211 154.207 

    
II. Crediti    
1. Verso clienti    

Esigibili entro l’esercizio successivo   10.240.796 11.207.353 
Totale crediti verso clienti   10.240.796 11.207.353 

2. Verso imprese controllate  2.349 - 
Esigibili entro l’esercizio successivo  - - 
Totale crediti verso imprese controllate   - - 

3. Verso imprese collegate    
Esigibili entro l’esercizio successivo   291.489 320.596 
Totale crediti verso imprese collegate   291.489 320.596 

4. Verso controllanti    
5. Verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti    
5-bis.          Crediti tributari    

Esigibili entro l’esercizio successivo   307.016 282.858 
Esigibili oltre l’esercizio successivo  11.251 - 
Totale crediti tributari   318.267 282.858 

5-ter.          Imposte anticipate  357.511 354.185 
5-quater.   Verso altri    

Esigibili entro l'esercizio successivo   665.772 18.076.192 
Totale crediti verso altri   665.772 18.076.192 

Totale   11.876.184 30.241.184 
    

III. Attività finanziarie che non costituiscono immobilizz.    
1) Partecipazioni in imprese controllate  1.688.041 - 
6) Altri Titoli  800.000 - 

Totale  2.488.041 - 
    

IV. Disponibilità liquide    
1) depositi bancari e postali   10.101.736 26.192.145 
2) assegni  - - 
3) danaro e valori in cassa  18.612 7.070 

Totale   10.120.348 26.199.215 
    

Totale Attivo Circolante (C)  24.598.784 56.594.606 
    

D) Ratei e risconti  1.537.785 1.300.981 
    
Totale Attivo   50.829.972 80.103.707 
 

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione, si rinvia alla nota integrativa (pagg. 87-
96) del fascicolo di bilancio consolidato dell’Emittente al 31 agosto 2023. 
 
Passivo  31/08/2023 31/08/2022 
    

A) Patrimonio Netto    
I. Capitale  12.867.231 12.867.231 
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II. Riserva da sovrapprezzo delle azioni  9.244.547 9.244.547 
III. Riserva di rivalutazione    
IV. Riserva Legale  2.573.446 4.054 
V. Riserva statutaria  - 8.000.000 
VI. Altre riserve, distintamente indicate    

Riserva straordinaria  22.237.704 - 
Altre riserve  41.115 41.115 
Riserva da differenza di traduzione  (196.133) (192.811) 
Versamenti in conto capitale  - - 
Differenza da arr. all’unità di €  - - 

  22.082.686 (151.696) 
VII. Riserva per operaz. di copertura dei flussi finanz. 

attesi 
 257.538 222.154 

VIII. Utili (perdite) portati a nuovo  (30.353.725) (23.284.973) 
IX. Utile (perdita) d’esercizio   (8.890.738) 17.738.346 
X. Riserva negativa per azioni proprie in portafoglio  - - 

    
Totale Patrimonio Netto di Gruppo  7.780.985 24.639.663 
    
Risultato di Terzi  1.955 1.887 
    
Totale Patrimonio Netto di Terzi  7.254 5.367 
    
Totale Patrimonio Netto   7.790.194 24.646.917 
    
B) Fondi per rischi e oneri    

1)  per trattam. di quiesc. e obblighi simili   - - 
3) strumenti finanziari derivati passivi   - - 
4) altri   - - 
    

Totale fondi per rischi e oneri   - - 
    

C) Trattamento fine rapp. di lavoro sub.  3.514.077 3.109.295 
    
D) Debiti     

1. Obbligazioni  - - 
2. Obbligazioni convertibili    

Esigibili entro l’esercizio successivo  - - 
Esigibili oltre l’esercizio successivo  - 11.588.000 
Totale Obbligazioni convertibili  - 11.588.000 

3. Verso soci  - - 
4. Verso banche    

Esigibili entro l'esercizio successivo  2.460.596 723.922 
Esigibili oltre l'esercizio successivo   4.315.805 6.671.958 
Totale debiti verso banche  6.776.401 7.395.880 

5. Verso altri finanziatori    
Esigibili entro l'esercizio successivo   - 194.700 
Totale debiti verso altri finanziatori   - 194.700 

6. Acconti  198.255 139.744 
7. Debiti verso fornitori    

Esigibili entro l'esercizio successivo   6.417.460 7.623.504 
Esigibili oltre l'esercizio successivo   - - 
Totale debiti verso fornitori   6.417.460 7.623.504 

9. Debiti verso controllate    
 10. Debiti verso collegate  146.584 98.197 
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Esigibili entro esercizio successivo    
Totale debiti verso imprese collegate     

 11. Debiti verso società controllanti    
 11-bis.    Debiti verso imprese sottoposte al controllo delle 

controllanti 
   

      12.  Debiti tributari    
Esigibili entro l'esercizio success.  726.974 697.846 
Esigibili oltre l'esercizio successivo   - - 
Totale debiti tributari  726.974 697.846 

      13.  Debiti previdenziali    
Esigibili entro l'esercizio success.  481.676 504.563 
Esigibili oltre l'esercizio successivo  - - 
Totale debiti previdenziali  481.676 504.563 

     14.  Altri debiti    
Esigibili entro l'esercizio successivo  2.987.820 6.888.058 
Esigibili oltre l'esercizio successivo   640.000 - 
Totale Altri debiti  3.627.820 6.888.058 

    
Totale Debiti  18.375.170 35.130.492 
    
E) Ratei e risconti  21.150.531 17.217.003 

    
Totale Passivo   50.829.972 80.103.707 

 
Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione, si rinvia alla nota integrativa (pagg. 96-
100) del fascicolo di bilancio consolidato dell’Emittente al 31 agosto 2023. 

 

(b) Conto economico consolidato 

  31/08/2023 31/08/2022 
    

A) Valore della Produzione    
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni  32.076.530 41.255.898 
2) Variazione delle rimanenze di prodotti in lavorazione, semilavorati 

e finiti 
 (43.353) 39.068 

3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione  5.282 1.327.917 
4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni  1.468.752 1.054.126 
5) Altri ricavi e proventi    

- Vari  841.604 502.617 
- Contributi in conto esercizio  2.048.326 1.215.434 
- Contributi in conto capitale  - - 

Totale altri ricavi e proventi  2.889.930 1.718.051 
    

Totale valore della produzione  36.397.141 45.395.060 
    
B) Costi della Produzione    

6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci  598.325 11.856.788 
7) Per servizi  16.888.513 14.154.983 
8) Per godimento di beni di terzi  5.381.726 5.300.633 
9) Per il personale    

a) Salari e stipendi  12.160.536 13.308.568 
b) Oneri sociali  3.602.974 3.974.998 
c) Trattamento di fine rapporto  955.340 1.144.478 
d) Trattamento di quiescenza e simili  - - 
e) Altri costi  260.847 293.749 



 
 

 

75  

Totale costi del personale  16.979.697 18.721.793 
    

10) Ammortamenti e 
svalutazioni 

   

 

   

c) Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali  3.160.834 2.824.066 
d) Ammortamento delle immobilizzazioni materiali  520.853 324.223 
e) Altre svalutazioni delle immobilizzazioni   - 28.888 
f) Svalutazioni dei crediti compresi nell’attivo circolante e 

delle disponibilità liquide 
 384.847 36.333 

Totale ammortamenti e svalutazioni  4.066.534 3.213.510 
    

11) Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, 
di consumo e merci 12)  

 1.925 662 

12) Accantonamento per rischi    11.   - - 
13)  Altri accantonamenti 12.   - - 
14) Oneri diversi di gestione  2.280.612 1.031.838 

    
Totale costi della produzione  46.197.332 54.280.207 
    
Differenza tra valore e costi di produzione (A-B)  (9.800.191) (8.885.147) 
    

C) Proventi e oneri finanziari    
15) Proventi da partecipazioni    

- da imprese controllate  2.901.192 30.129.476 
- da imprese collegate  - - 
- altri  328.407 1.236.256 

Totale proventi da partecipazioni  3.229.599 31.365.732 
    

16) Altri proventi finanziari    
g) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni     

- da imprese controllate    
- da imprese collegate    
- da controllanti    
- altri    

h) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni     
i) da titoli iscritti nell’attivo circolante     
j) proventi diversi dai precedenti     

- da imprese controllate    
- da imprese collegate    
- da controllanti    
- da imprese sottoposte al controllo delle controllanti    
- altri  16.675 1.722 

Totale proventi diversi dai precedenti  16.675 1.722 
Totale altri proventi finanziari  16.675 1.722 

    
17) Interessi e altri oneri finanziari:    

- da imprese controllate    
- da imprese collegate    
- da controllanti    
- altri  (1.064.372) (1.741.684) 

Totale interessi e altri oneri finanziari  (1.064.372) (1.741.684) 
    

17.bis) utili e perdite su cambi  (63.335) 70.063 
    

Totale proventi e oneri finanziari  2.118.567 29.695.833 
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D) Rettifiche di valore di attività finanziarie    

18) Rivalutazioni:    
k) di partecipazioni    
l) di immobilizzazioni finanziarie    
m) di titoli iscritti nell’attivo circolante    
n) strumenti finanziari derivati  97.537 - 

Totale rivalutazioni  97.537 - 
    
19) Svalutazioni:    

c) di partecipazioni  (1.249.402) (2.139.982) 
d) di immobilizzazioni finanziarie  - (1.000) 
e) di titoli iscritti nell’attivo circolante  - - 
f) strumenti finanziari derivati  (2.233) (9.258) 

Totale svalutazioni  (1.251.635) (2.150.240) 
    

Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (18-19)  (1.154.098) (2.150.240) 
    
Risultato prima delle imposte (A-B+-C+-D)  (8.835.722) 18.660.446 
    

22) Imposte sul redd. dell’esercizio, correnti-differite-anticipate:    
Imposte correnti  55.426 905.076 
Imposte relative a esercizi precedenti  843 - 
Imposte anticipate e differite  (3.208) 15.137 

Totale delle imposte sul reddito dell’esercizio,  53.061 920.213 
correnti, differite e anticipate    

    
Utile (perdita) dell’esercizio  (8.888.783) 17.740.233 
Risultato di pertinenza di terzi  1.955 1.887 
Risultato di pertinenza del Gruppo  (8.890.738) 17.738.346 

 
Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione, si rinvia alla nota integrativa (pagg. 101-
104) del fascicolo di bilancio consolidato dell’Emittente al 31 agosto 2023. 
 

(c) Rendiconto finanziario consolidato 

 

Valori in €’000 31/08/2023 31/08/2022 

A) Flussi finanziari derivanti dalla gest. operat. (metodo indiretto)   

Utile (perdita) dell’esercizio (8.889) 17.740 
Imposte sul reddito 53 920 
Interessi passivi/(attivi) 907 1.422 
(Dividendi) (3.229) - 
(Plusvalenze)/Minusvalenze derivanti dalla cessione di attività 193 (31.009) 
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima delle imposte sul reddito, interessi, dividendi e 

plus/minusv da cessione 
(10.965) (10.927) 

  
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel capitale 
circolante netto 

  
  

Accantonamenti ai fondi  1.329 1.180 
Ammortamenti delle immobilizzazioni 3.682 3.148 
Svalutazioni per perdite durevoli di valore 1.249 2.144 
Altre rettifiche per attività non monetarie 40 - 

Totale rettifiche elementi non monetari  6.300 6.474 
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2. Flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante netto (4.664) (4.454) 
Variazioni del capitale circolante netto   

Decremento/(Incremento) delle rimanenze  45 (10) 
Decremento/(Incremento) dei crediti verso clienti 587 (4.104) 
Incremento/(Decremento) dei debiti verso fornitori (1.206) 3.870 
Incremento/(Decremento) altre attività e altre passività 17.932 6.716 

Totale delle variazioni del capitale circolante netto 17.358 6.472 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto 12.694 2.018 

Altre rettifiche   
Interessi incassati/(pagati) (2.495) (347) 
Dividendi e plusvalenze incassate 3.229 - 
Imposte sul reddito pagate (37) (244) 
Utilizzo dei fondi (551) (555) 

Totale altre rettifiche 146 (1.147) 
Flussi finanziari dalla gestione operativa (A) 12.841 872 

   
B) Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento   

Immobilizzazioni materiali    
(Investimenti)  (1.020) (574) 
Prezzo di realizzo degli investimenti  22 20 

Immobilizzazioni immateriali    
(Investimenti)  (2.243) (1.536) 
Prezzo di realizzo degli investimenti 60 - 

Immobilizzazioni finanziarie    
(Investimenti)  (5.543) (1.190) 
Prezzo di realizzo degli investimenti 1.061 24.414 

Attività finanziarie non immobilizzate   
(Investimenti) (2.488) - 
Prezzo di realizzo degli investimenti d’azienda a netto delle  - - 
disponibilità liquide   

Acquisizione o cessione di società controllate o di rami d’azienda al netto delle 
disponibilità liquide 

  

Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento (B) (10.151) 21.134 

   

C) Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento   
Mezzi di terzi    

Incremento/(Decremento) debiti a breve verso banche  (123) 226 
Accensione prestito obbligazionario convertibile (10.000) - 
Accensione finanziamenti - - 
Rimborso finanziamenti (691) (496) 

Mezzi propri   
Altre variazioni del patrimonio netto  (7.954) (57) 
Cessione/(acquisto) di azioni proprie   
Altre variazioni - (6.568) 
(Dividendi pagati)   

Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento (C) (18.769) (6.894) 
Incremento (Decremento) delle disponibilità liquide (A ± B ± C) (16.079) 15.112 
Disponibilità liquide al 1° gennaio  26.199 11.088 
Disponibilità liquide al 31 agosto 10.120 26.199 

 

(d) Indebitamento finanziario netto consolidato 

 
Valori in €’000 31 agosto 2023 31 agosto 2022 
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Disponibilità liquide (10.120) (26.199) 

Altri titoli a breve  (800) - 

Passività finanziaria a breve 147 4.196 

Attività finanziarie a breve (295) (12.058) 

Debiti verso banche a breve termine 2.461 918 

Indebitam. finanziario netto a breve termine (8.607) (33.143) 

Debiti verso banche a m/l termine 4.316 6.672 

Prestito Obbligazionario Convertibile - 11.588 

Indebitam. finanziario netto a m/l termine 4.316 18.260 

TOTALE INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO (4.291) (14.883) 

 

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione, si rinvia alla nota integrativa (pag. 54) del 
fascicolo di bilancio consolidato dell’Emittente al 31 agosto 2023. 

 

(e) Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato 

 
Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione, si rinvia alla nota integrativa (pagg. 96-97) 
del fascicolo di bilancio consolidato dell’Emittente al 31 agosto 2023. 

 

(f) Posizioni di debito e credito verso parti correlate 

Soggetti correlati al management 

Riccardo Donadon: presidente del consiglio di amministrazione e amministratore delegato dell’Emittente 

 

Società Crediti comm 
31.08.2023 

Debiti comm 
31.08.2023 

Fatt. da 
ricevere 

31.08.2023 

Fatture 
emettere 

31.08.2023 

Ricavi 
31.08.2023 

Costi 
31.08.2023 

Riccardo Donadon 2    3  
TOTALE 2    3  

Valori in €’000 

Descrizione 31/08/2022 Incrementi Decrementi Riclassifiche 31/08/2023 

Capitale 12.867.231    12.867.231 

Riserva sovrapprezzo azioni 9.244.547    9.244.547 

Riserva legale 4.054   2.569.392 2.573.446 

Riserva statutaria 8.000.000  (8.000.000)  - 

Riserva straordinaria -   22.237.704 22.237.704 

Altre riserve 41.115    41.115 

Riserva da diff. di trad (192.811) (3.322)   (196.133) 

Ris. oper. c. f. fin. attesi 222.154 35.384   257.538 

Diff. da ar. all’unità di € (1)  1   

Perdita pregressa (23.284.972)   (7.068.752) (30.353.725) 

Utile (Perdita) dell’esercizio 17.738.346 (8.890.738)  (17.738.346) (8.890.738) 

Riserva negativa az. proprie      

Tot P. Netto di Gruppo 24.639.663 (8.858.675) (7.999.999) (2) 7.780.985 

Risultato di Terzi 1.887 1.955  (1.887) 1.955 

Tot Pat. Netto di Terzi 5.367 -  1.887 7.254 

TOT PATRIM. NETTO 24.646.917 (8.856.720) (7.999.999) (2) 7.790.194 
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Società correlata ai sensi del Comitato Parti Correlate dell’Emittente 

Società Cattolica Assicurazioni: non è più considerata parte correlata in quanto in giugno 2023 si è 
perfezionato il rimborso degli strumenti finanziari partecipativi emessi dall’Emittente e sottoscritti dalla 
stessa Società Cattolica di Assicurazioni S.p.A. (ora Generali Italia S.p.A.).  

Società controllate non consolidate dell’Emittente 

Società di cui l’Emittente detiene una quota superiore al 50%. 

Valori in €/000 

Società collegate all’Emittente 

Società di cui l’Emittente detiene una quota superiore al 20%. 

Valori in €/000 

(g) Garanzie connesse ai contratti di finanziamento in essere 

In data 30 giugno 2020 l’Emittente ha sottoscritto un contratto di finanziamento con garanzia Medio 
Credito Centrale (linee Covid-19) con Intesa Sanpaolo S.p.A. per complessivi Euro 4,0 milioni. Tale 
finanziamento ha 72 mesi di durata con periodo di preammortamento di 36 mesi. Alla data del 31 agosto 
2023 il capitale residuo da rimborsare risulta essere pari ad Euro 4,0 milioni.  

In data 14 luglio 2020 l’Emittente ha sottoscritto un ulteriore contratto di finanziamento con garanzia 
Medio Credito Centrale (sempre linee Covid-19) con Intesa Sanpaolo S.p.A. per complessivi Euro 1,0 milione 
con durata 72 mesi e periodo di preammortamento di 36 mesi. Alla data del 31 agosto 2023 il capitale 
residuo da rimborsare risultava essere pari ad Euro 1,0 milione. 

In data 8 ottobre 2020 l’Emittente ha sottoscritto un contratto di finanziamento con garanzia Medio Credito 
Centrale (sempre linee Covid-19) con Banco Popolare S.p.A. per complessivi Euro 1,0 milioni con durata 60 
mesi e periodo di preammortamento di 9 mesi. Alla data del 31 agosto 2023 il capitale residuo da 
rimborsare risultava essere pari ad Euro 516 mila. 

In data 28 ottobre 2020 la controllata dell’Emittente, H-International School S.r.l., ha sottoscritto un 
contratto di finanziamento, con garanzia Medio Credito Centrale (sempre linee Covid-19) con Banca Credito 
Cooperativo Pordenonense e Monsile per complessivi Euro 1,0 milione con durata 72 mesi e periodo di 
preammortamento di 36 mesi. Alla data del 31 agosto 2023 il capitale residuo risultava essere pari ad Euro 
1,0 milione. 

 
Startup 
partecipate 

Crediti 
31.08.2023 

Debiti 
31.08.2023 

Fatt. da 
ricevere 

31.08.2023 

Fatt. da 
emettere 

31.08.2023 

Note di Acc. 
da ricevere 
31.08.2023 

Ricavi 
31.08.2023 

Costi 
31.08.2023 

Onde Alte   5 18  40 52 
TOTALE   5 18  40 52 

 
Startup 
partecipate 

Crediti 
31.08.2023 

Debiti 
31.08.2023 

Fatt. da 
ricevere 

31.08.2023 

Fatt. da 
emettere 

31.08.2023 

Note di Acc. 
da ricevere 
31.08.2023 

Ricavi 
31.08.2023 

Costi 
31.08.2023 

J-Farm Srl 260 145 2 32  334 515 
TOTALE 260 145 2 32  334 515 
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B.2.11 Andamento recente e prospettive dell’Emittente 

Nel periodo intercorrente tra la data dell’ultimo bilancio approvato per l’esercizio chiuso al 31 agosto 2023 
e la Data del Documento di Offerta è proseguita l’attività ordinaria della varie società del Gruppo in 
particolare è proseguita la crescita del numero delle iscrizioni nelle scuole di Venezia, Vicenza e Rosà che 
hanno raggiunto e superato l’obiettivo attestandosi a oltre 1.100 studenti, a cui si sommano oltre 300 
matricole dei percorsi della triennale universitaria che assieme ai master raggiungono i 700 studenti a cui 
si sommano i 200 studenti di BigRock per un totale di circa 2.000 studenti all’inizio dell’anno scolastico 
accademico 2023/2024.  

Si evidenziano, inoltre, i seguenti eventi che hanno interessato l’Emittente, intervenuti nel periodo 
intercorrente tra la data dell’ultimo bilancio approvato per l’esercizio chiuso al 31 agosto 2023 e la Data del 
Documento di Offerta:  

(a) in data 27 dicembre 2023, il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha convocato l’Assemblea 
straordinaria dei soci per approvare l’attribuzione al consiglio di amministrazione di una delega, ai 
sensi dell’articolo 2443 del codice civile, per un aumento del capitale sociale, da offrire in opzione ai 
soci, fino a massimi Euro 7,9 milioni, finalizzato al sostegno finanziario di breve periodo e a garantire 
alla Società adeguate risorse finanziarie per proseguire nell’attività di sviluppo e crescita ed essere 
sufficientemente patrimonializzata per la copertura delle esigenze finanziarie; in pendenza delle 
tempistiche necessarie per l’attribuzione e l’esercizio della delega, per supportare la temporanea 
necessità finanziaria, la Società ha ottenuto dal socio CGNF un finanziamento chirografo per un 
massimo di Euro 3.000.000, fruttifero di interessi annui pari al 4,00%, da rimborsare, in un’unica 
soluzione e contemporaneamente agli interessi, entro 5 giorni lavorativi dal perfezionamento 
dell’Aumento di Capitale in Opzione ovvero, qualora antecedente, entro la data del 1° giugno 2024 
(cfr. comunicato stampa del 27 dicembre 2023 pubblicato sul sito internet della Società all’indirizzo 
www.h-farm.com/it/investors); 

(b) l’Assemblea della Società, in data 18 gennaio, (i) ha approvato il bilancio di esercizio ed esaminato il 
bilancio consolidato di Gruppo al 31 agosto 2023, così come proposti dal consiglio di amministrazione, 
(ii) ha nominato il nuovo consiglio di amministrazione e il nuovo collegio sindacale dell’Emittente, che 
rimarranno in carica fino all’approvazione del bilancio relativo all’esercizio che si chiuderà al 31 
agosto 2026 e, infine, (iii) in sede straordinaria, ha deliberato di attribuire al consiglio di 
amministrazione la delega, ai sensi dell’articolo 2443 del codice civile, ad aumentare il capitale sociale 
per massimi Euro 7,9 milioni (sovrapprezzo incluso), in via scindibile e a pagamento, in una o più volte, 
da offrire in opzione ai soci, ai sensi dell’art. 2441 c.c. e conseguentemente modificato l’articolo 5 
dello statuto sociale (cfr. comunicato stampa del 18 gennaio 2024 pubblicato sul sito internet della 
Società all’indirizzo www.h-farm.com/it/investors);  

(c) successivamente, il 31 gennaio 2024, il consiglio di amministrazione esercitando la delega conferitagli 
dall’Assemblea del 18 gennaio 2024 ha deliberato l’Aumento di Capitale in Opzione (cfr. comunicato 
stampa del 31 gennaio 2024 pubblicato sul sito internet della Società all’indirizzo www.h-
farm.com/it/investors); 

(d) in data 28 febbraio 2024, l’Aumento di Capitale in Opzione si è concluso con l’integrale sottoscrizione 
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delle n. 71.484.615 Azioni ordinarie di H-FARM di nuova emissione, per un controvalore (comprensivo 
di sovrapprezzo) di Euro 7.863.307,65. In considerazione dell’integrale sottoscrizione dell’Aumento 
di Capitale in Opzione, il capitale sociale sottoscritto e versato di H-FARM risulta pari, alla Data del 
Documento di Offerta, ad Euro 20.015.692,50 ed è suddiviso in n. 200.156.925 azioni ordinarie prive 
di indicazione del valore nominale.  

B.3 Intermediari 

L’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni all’Offerta è MIT Sim S.p.A., con 
sede legale in Milano, corso Venezia n. 16, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di 
Milano Monza Brianza Lodi 10697450962. 

Con riguardo alle modalità e ai termini di adesione all’Offerta, si rinvia alla Sezione F del Documento 
di Offerta. 

Presso la sede legale dell’Emittente, degli Offerenti e dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della 
Raccolta delle Adesioni sono messi a disposizione del pubblico per la consultazione il Documento di Offerta, 
i relativi allegati, la Scheda di Adesione, nonché i documenti indicati nella Sezione M del Documento di 
Offerta. Tali documenti sono altresì disponibili sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo www.h-farm.com, 
sezione “OPA”.  
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C CATEGORIE E QUANTITATIVI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTA  

C.1 Categoria e quantità delle Azioni Oggetto dell’Offerta  

L’Offerta ha per oggetto massime n. 104.476.652 Azioni, rappresentative del 51,61% del Capitale Sociale 
Fully Diluted dell’Emittente, senza indicazione espressa del valore nominale e con godimento regolare, di 
cui:  

(a) massime n. 102.195.225 Azioni, rappresentative del 51,06% del capitale sociale dell’Emittente alla 
Data del Documento di Offerta e del 50,48% del Capitale Sociale Fully Diluted, pari alla totalità delle 
Azioni in circolazione alla Data del Documento di Offerta dedotte:  

(i) le n. 49.964.251 Azioni già di titolarità di E-FARM, in quanto Offerente, rappresentative del 
24,96% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta e del 24,68% del Capitale Sociale 
Fully Diluted; 

(ii) le n. 47.978.535 Azioni già di titolarità di CGNF, in quanto Offerente, rappresentative del 
23,97% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta e del 23,70% del Capitale Sociale 
Fully Diluted; 

(iii) le n. 18.914 Azioni già di titolarità di Riccardo Donadon, in quanto Persona che Agisce di 
Concerto, rappresentative dello 0,01% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta 
e del 0,01% del Capitale Sociale Fully Diluted; 

(b) oltre alle ulteriori massime n. 2.281.427 Azioni, rappresentative del 1,13% del Capitale Sociale Fully 
Diluted, eventualmente derivanti dall’esercizio, nel corso del Periodo di Adesione e/o dell’eventuale 
Riapertura dei Termini, dei diritti di opzione assegnati ai beneficiari del Piano di Stock Option 
“SOP2015-2019”.  

L’Offerta è rivolta, indistintamente e a parità di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni Oggetto dell’Offerta 
ed è promossa esclusivamente in   Italia ai sensi dell’articolo 106 del TUF, come richiamato dall’articolo 11 
dello Statuto. 

Le Azioni portate in adesione all’Offerta dovranno essere liberamente trasferibili agli Offerenti e libere da 
vincoli e gravami di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori o personali. 

Si precisa che, entro il termine del Periodo di Adesione (nonché, qualora ne ricorrano i presupposti 
applicabili di cui all’articolo 40-bis del Regolamento Emittenti Consob, durante la Riapertura dei Termini), 
gli Offerenti e/o le Persone che Agiscono di Concerto potranno acquistare Azioni dell’Emittente al di fuori 
dell’Offerta nel rispetto della normativa applicabile. Eventuali acquisti compiuti al di fuori dell’Offerta 
saranno resi noti al mercato ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti 
Consob. 

Alla Data del Documento di Offerta, l’Emittente non ha emesso obbligazioni convertibili, e/o strumenti 
finanziari che attribuiscono diritto di voto, anche limitatamente a specifici argomenti, nelle assemblee 
ordinarie e straordinarie dell’Emittente. 
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C.2 Comunicazioni o domande di autorizzazione richieste dalla normativa applicabile 

La promozione dell’Offerta non è soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.   
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D STRUMENTI FINANZIARI DELL’EMITTENTE O AVENTI COME SOTTOSTANTE DETTI STRUMENTI 
POSSEDUTI DAGLI OFFERENTI E/O DALLE PERSONE CHE AGISCONO DI CONCERTO, ANCHE A 
MEZZO DI SOCIETÀ FIDUCIARIE O PER INTERPOSTA PERSONA 

D.1 Numero e categorie di strumenti finanziari emessi dall’Emittente posseduti, direttamente e 
indirettamente, dagli Offerenti e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto e del diritto di voto 

Alla Data del Documento di Offerta, gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto detengono le 
seguenti Azioni dell’Emittente:  

Azionisti Azioni % 

E-FARM 49.964.251 24,96% 

Riccardo Donadon 18.914 0,01% 

CGNF 47.978.535 23,97% 

Totale 97.961.700 48,94% 

Gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto esercitano i diritti di voto relativi alle Azioni. 

A titolo informativo, si segnala che, alla Data del Documento di Offerta, per quanto a conoscenza degli 
Offerenti:  

(i) Ciano Donadon, padre di Riccardo Donadon, alla Data del Comunicato 102 deteneva, e alla Data del 
Documento di Offerta detiene, n. 131.995 Azioni; 

(ii) Giulia Anna Franchin, moglie di Riccardo Donadon, alla Data del Comunicato 102 deteneva, e alla 
Data del Documento di Offerta detiene, n. 12.000 Azioni; 

(iii) Annalisa Donadon, sorella di Riccardo Donadon, alla Data del Comunicato 102 deteneva, e alla Data 
del Documento di Offerta detiene, n. 45.375 Azioni, 

(i soggetti di cui ai precedenti (i), (ii) e (iii), congiuntamente, i “Familiari”). 

Si segnala che i Familiari non sono Persone che Agiscono di Concerto ai fini dell’Offerta.  

D.2 Indicazione dell’eventuale esistenza di contratti di riporto, prestito titoli, diritti di usufrutto o 
di pegno o di impegni di altra natura assunti su strumenti finanziari dell’Emittente 

Salvo quanto di seguito indicato, alla Data del Documento di Offerta, gli Offerenti non hanno stipulato e 
non è parte di contratti di riporto, prestito titoli, contratti costitutivi di diritti di usufrutto o di pegno relativi 
alle Azioni, né ha stipulato ulteriori contratti aventi come sottostante i medesimi strumenti finanziari (quali, 
a titolo meramente esemplificativo, contratti di opzione, future, contratti a termine su detti strumenti 
finanziari), neppure a mezzo di società fiduciarie o per interposta persona o tramite società controllate. 

Alla Data del Documento di Offerta, E-FARM ha stipulato i seguenti atti di pegno su Azioni dell’Emittente: 

(a) E-FARM ha costituito in pegno n. 9.000.000 di Azioni dell’Emittente di sua proprietà a favore dell’Ing. 
Aldo Fumagalli, a garanzia di esposizioni debitorie in essere derivanti da un finanziamento concesso 
da quest’ultimo a Riccardo Donadon. Il diritto di voto relativo a tali Azioni, tuttavia, spetta ad E-FARM; 

(b) E-FARM ha costituito in pegno n. 10.000.000 di Azioni dell’Emittente di sua proprietà a favore di Red 
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Circle Investments S.r.l., a garanzia di potenziali esposizioni debitorie derivanti da una compravendita 
di Azioni dell’Emittente conclusa nel 2020 tra la stessa E-FARM ed il soggetto titolare del pegno. Il 
diritto di voto relativo a tali Azioni, tuttavia, spetta ad E-FARM; 

(c) E-FARM ha costituito in pegno n. 1.381.500 Azioni dell’Emittente di sua proprietà a favore di Allianz 
Bank Financial Advisor S.p.A., a garanzia di esposizioni debitorie in essere tra la stessa E-FARM ed il 
soggetto titolare del pegno. 

In ultimo, si segnala che, nell’ambito dei rapporti in essere tra gli Offerenti prima della sottoscrizione 
dell’Accordo Quadro, E-FARM ha concesso a CGNF, ai sensi del relativo contratto di opzione sottoscritto tra 
le stesse in data 19 febbraio 2024, l’Opzione CGNF – diversa dall’Opzione di Acquisto Bilanciamento – per 
l’acquisto, ai sensi dell’art. 1331 del codice civile, di un numero di Azioni dell’Emittente da determinarsi in 
misura tale da consentire, alla data dell’esercizio dell’opzione, la parificazione del numero di Azioni che 
saranno complessivamente possedute, da un lato, da E-FARM e Riccardo Donadon e, dall’altro, da CGNF e 
Giancarlo Broggian. L’opzione è esercitabile ad un prezzo inferiore al Corrispettivo dell’Offerta, in qualsiasi 
momento, anche successivamente alla chiusura dell’Offerta, entro il termine del 31 ottobre 2025. 
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E CORRISPETTIVO UNITARIO PER GLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTA E SUA 
GIUSTIFICAZIONE 

E.1 Indicazione del Corrispettivo e criteri seguiti per la sua determinazione 

E.1.1 Corrispettivo dell’Offerta  

Il Corrispettivo dell’Offerta, che sarà interamente versato in denaro alla Data di Pagamento (come 
individuata al successivo Paragrafo F.5), e in caso di adesione durante la Riapertura dei Termini, alla Data di 
Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini, è fissato in Euro 0,15 per ciascuna Azione Oggetto 
dell’Offerta portata in adesione all’Offerta e acquistata dagli Offerenti. Il Corrispettivo si intende “cum 
dividendo” ed è pertanto stato determinato sull’assunto che l’Emittente non approvi e dia corso ad alcuna 
distribuzione ordinaria o straordinaria di dividendi prelevati da utili o riserve prima della Data di Pagamento 
ovvero alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini. Qualora, prima di tale data, l’Emittente 
dovesse pagare un dividendo ai propri azionisti, il Corrispettivo sarà automaticamente ridotto, per ciascuna 
Azione, di un importo pari a quello di tale dividendo. Si segnala che, il consiglio di amministrazione 
dell’Emittente ha deliberato in data 29 novembre 2023 di proporre all’Assemblea degli azionisti, con 
riferimento ai risultati dell’esercizio chiuso al 31 agosto 2023, di approvare il bilancio di esercizio, che 
evidenzia una perdita di Euro 2.315.515,56, e di procedere alla copertura integrale di tale perdita mediante 
utilizzo, per pari importo, della “Riserva Straordinaria”. L’Assemblea dell’Emittente, tenutasi in data 18 
gennaio 2024, ha approvato tale proposta, non procedendo quindi a deliberare in merito alla distribuzione 
di dividendi ai soci. 

Il Corrispettivo si intende al netto dei bolli, in quanto dovuti, e dei compensi, provvigioni e spese, che 
rimarranno a carico esclusivo degli Offerenti. L’imposta sostitutiva sulle plusvalenze, ove dovuta, è a carico 
degli aderenti all’Offerta. 

Come già indicato al Paragrafo 1.1 delle Premesse al Documento di Offerta, l’Esborso Massimo dell’Offerta, 
nel caso di totale adesione alla stessa, sarà pari ad Euro 15.671.497,80. 

Si precisa che, ai sensi dell’articolo 106, comma 2, del TUF, come richiamato dall’articolo 11 dello Statuto, 
l’Offerta deve essere promossa ad un prezzo “non inferiore a quello più elevato pagato dall’offerente e da 
persone che agiscono di concerto con il medesimo, nei dodici mesi anteriori alla comunicazione di cui 
all’articolo 102, comma 1, per acquisti di titoli della medesima categoria”. 

Il Corrispettivo dell’Offerta è stato fissato conformemente a quanto disposto dall’articolo 106 del TUF e 
rappresenta almeno il prezzo più elevato pagato dagli Offerenti e dalle Persone che Agiscono di Concerto 
per l’acquisto di azioni dell’Emittente nei dodici mesi anteriori alla Data del Comunicato 102. 

Con riferimento alla determinazione di tale prezzo gli Offerenti non si sono avvalsi di pareri di esperti, 
documenti di valutazione o perizie. 

Gli Offerenti, oltre all’acquisto ed esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti da parte di CGNF e all’Acquisto ed 
Esercizio dei Diritti Inoptati da parte di E-FARM, nonché agli acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta (cfr. il 
Paragrafo 1.2 delle Premesse al Documento di Offerta), non hanno effettuato ulteriori acquisti di Azioni 
dell’Emittente nei 12 mesi anteriori alla Data del Comunicato 102, né sottoscritto ulteriori accordi, che 
possano assumere rilevanza ai fini della determinazione del Corrispettivo dell’Offerta (per maggiori 
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informazioni si rinvia alla tabella indicata alla Sezione E, Paragrafo E.4, del Documento di Offerta). 

Il Corrispettivo dell’Offerta riconosce al mercato: 

(a) un premio pari al 33,2% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni dell’Emittente registrato il 22 
febbraio 2024 (ultimo Giorno di Borsa Aperta precedente il 23 febbraio 2024, Data del Comunicato 
102) (la “Data di Riferimento”); 

(b) uno sconto pari al 4,0% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni dell’Emittente registrato il 26 aprile 
2024 (ultimo Giorno di Borsa Aperta precedente il 29 aprile 2024, Data del Documento di Offerta); 

(c) uno sconto pari al 22,3% rispetto al prezzo ufficiale medio ponderato delle Azioni dell’Emittente 
degli ultimi 12 mesi precedenti la Data del Comunicato 102. 

Per maggiori informazioni si veda il Paragrafo E.2 del Documento di Offerta. 

E.2 Confronto del Corrispettivo con alcuni indicatori relativi all’Emittente 

Nella tabella che segue sono riportati i principali indicatori relativi al bilancio consolidato del Gruppo, con 
riferimento agli esercizi chiusi al 31 agosto 2023 e al 31 agosto 2022: 

 

Dati consolidati al 31 agosto 

(valori espressi in milioni di Euro, salvo valori per azione espressi in Euro) 

 

2023 

 

2022 

Ricavi (voce A1 del conto economico consolidato) 32,077 41,256 

Per azione 0,249 0,321 

EBITDA (gestionale comunicato dalla Società) - 5,095 - 5,454 

Per azione - 0,040 - 0,042 

Risultato operativo (differenza tra valore e costi della produzione) - 9,800 - 8,885 

Per azione - 0,076 - 0,069 

Cash flow (flussi finanziari della gestione operativa) 12,841 872 

Per azione 0,100 0,007 

Risultato netto di gruppo - 8,891 17,738 

Per azione - 0,069 0,138 

Patrimonio netto di gruppo 7,781 24,640 

Per azione 0,060 0,1914 

Dividendi N.A. N.A. 

Per azione N.A. N.A. 

Numero di azioni emesse a fine anno 128.672.310 128.672.310 

Fonte: dati societari 

Con riferimento al Corrispettivo dell’Offerta, la tabella che segue riporta una selezione di moltiplicatori 
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riferiti all’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 agosto 2022 e al 31 agosto 2023: 

(a) EV/Ricavi, rappresenta il rapporto tra (i) l’enterprise value del gruppo e (ii) i ricavi risultanti dal 
conto economico consolidato;  

(b) EV/EBITDA, rappresenta il rapporto tra (i) l’enterprise value del gruppo e (ii) l’EBITDA del gruppo; 
tale dato risulta non applicabile in quanto il gruppo esprime un EBITDA negativo; 

(c) P/Cash flow, rappresenta il rapporto tra (i) la capitalizzazione determinata in base al Corrispettivo 
dell’Offerta e (ii) il cash flow inteso come flussi finanziari della gestione operativa risultante dal 
Rendiconto Finanziario; 

(d) P/E, rappresenta il rapporto tra (i) la capitalizzazione determinata in base al Corrispettivo 
dell’Offerta e (ii) il risultato netto di competenza del gruppo; 

(e) P/Mezzi Propri, rappresenta il rapporto tra (i) la capitalizzazione determinata in base al 
Corrispettivo dell’Offerta e (ii) il patrimonio netto di competenza del gruppo. 

Dati in milioni di Euro 31 agosto 2023 31 agosto 2022 

Capitalizzazione (P)1 19,301 19,301 

Enterprise Value (EV) 32,583 36,324 

Moltiplicatori 31 agosto 2023 31 agosto 2022 

EV/Ricavi 1,016 0,880 

EV/EBITDA (x) N.A. N.A. 

P/E (x) N.A.  1,08 

P/Cash flow (x) 1,50 22,13 

P/Mezzi propri (x) 2,48 0,78 

Fonte: dati elaborazione su dati societari 

Nota: 1) Capitalizzazione calcolata in base al Corrispettivo dell’Offerta   

Nella tabella sottostante sono state individuate alcune società comparabili quotate in altri mercati in quanto 
non vi sono società comparabili quotate in Italia. In particolare, sono stati analizzati i dati delle seguenti 
società: 

- Academedia: società svedese, attiva nel nord Europa focalizza nella formazione scolastica, dalla 
scuola materna alle scuole secondarie superiori nonché scuole per adulti; 

- Laurate Education: società statunitense, attiva nel campo dell’istruzione universitaria e post-
universitaria in Messico e Perù con oltre 420.000 studenti in programmi sia in presenza che online; 

- Malvern international: società inglese, attiva nella formazione universitaria in presenza e online. 
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Società Sito web Mercato 
Revenues  

(€m 2023) 

EV/Revenues P/Cash Flow 

2023 2023 

AcadeMedia hfps://academedia.se OM 1.319 1,02x 2,00x 

Laureate 
Educagon 

hfps://www.laureate.net Nasdaq 1.342 1,79x 8,60x 

Malvern 
internagonal 

hfps://www.malverninternagonal.com AIM UK 14 0,7x 3,12x 

Media  1,17x 4,57x 

Mediana  1,02x 3,12x 

H-FARM  1,016x 1,50x 

 
Il valore del rapporto EV\Revenues riferito all’Emittente al 2023 è pari a 0,9x, tale moltiplicatore si discosta 
per difetto dal dato medio del campione sopra considerato pari a 1,17x e dal dato mediano pari a 1,02x ma 
risulta superiore al dato della società più comparabile per dimensione (Malvern International) pari a 0,7x. 
Lo scostamento sui dati medi e mediani deriva tra le altre cose dalla differenza di dimensione delle società 
considerate, in quanto il settore education sconta delle importanti economie di scala dimensionali. 

Il valore del rapporto P\Cash Flow Operativo riferito all’Emittente al 2023 si discosta per difetto dal dato 
medio del campione sopra considerato pari a 4,57x e dal dato mediano pari a 3,12x, per effetto dell’impatto 
sul Cash Flow Operativo delle operazioni straordinarie della Società realizzate nell’esercizio 2023. 

Non sono riportati multipli riferiti al rapporto P/Mezzi propri in quanto i multipli calcolati su grandezze 
patrimoniali sono usati nella prassi per la valutazione di società finanziarie e di società appartenenti a settori 
merceologici tradizionali; i multipli solitamente applicati per il settore education sono EV/Revenues e 
EV/EBITDA. 

E.3 Media aritmetica ponderata mensile dei prezzi ufficiali registrati dalle Azioni dell’Emittente 
nei dodici mesi precedenti la promozione dell’Offerta e rappresentazione grafica 
dell’andamento 

Il Corrispettivo dell’Offerta si confronta, come indicato nella tabella che segue, con le medie aritmetiche 
ponderate per i volumi giornalieri dei prezzi ufficiali delle Azioni dell’Emittente sull’Euronext Growth Milan 
registrate in ciascuno dei 12 mesi precedenti la data del 22 febbraio 2024 (la “Data di Riferimento”), ossia 
l’ultimo Giorno di Borsa Aperta precedente la Data del Comunicato 102. 

Periodo 

Volumi negoziati 
su Euronext 

Growth Milan 

(n. Azioni) 

Controvalori 
negoziati sulla base 
del prezzo ufficiale 

(Euro) 

Media ponderata 
prezzi ufficiali delle 

Azioni1 (Euro) 

Premio / sconto 
implicito nel 
Corrispettivo 

dell’Offerta (%) 

22/02/2024 – 01/02/2024 380.210 43.826 0.115 30.02% 

31/01/2024 – 01/01/2024 257.384 35.327 0.140 7.10% 

31/12/2023 – 01/12/2023 386.913 73.417 0.185 -19.02% 
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30/11/2023 – 01/11/2023 96.984 16.246 0.167 -10.26% 

31/10/2023 – 01/10/2023 31.349 5.982 0.191 -21.53% 

30/09/2023 – 01/09/2023 33.105 6.972 0.212 -29.31% 

31/08/2023 – 01/08/2023 46.284 9.936 0.215 -30.21% 

31/07/2023 – 01/07/2023 61.009 13.547 0.225 -33.33% 

30/06/2023 – 01/06/2023 55.626 11.883 0.211 -28.76% 

31/05/2023 – 01/05/2023 82.364 17.073 0.206 -27.34% 

30/04/2023 – 01/04/2023 36.733 8.300 0.225 -33.41% 

31/03/2023 – 01/03/2023 38.198 8.394 0.221 -32.17% 

28/02/2023 – 23/02/2023 52.920 11.891 0.227 -33.77% 

 

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg 

Nota: 1) Media ponderata dei prezzi ufficiali delle azioni ordinarie per i volumi giornalieri scambiati su Euronext Growth Milan 

Il grafico seguente illustra l’andamento del prezzo ufficiale e dei volumi negoziati su Euronext Growth Milan 
delle Azioni dell’Emittente e dell’indice Euronext Growth Milan nel periodo di tempo intercorrente tra il 22 
febbraio 2023, ossia 12 mesi precedenti la Data di Riferimento, e il 26 aprile 2024, ossia l’ultimo Giorno di 
Borsa Aperta precedente la Data del Documento di Offerta (fonte: elaborazione su dati Bloomberg). 
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Il prezzo ufficiale per Azione di H-FARM registrato alla Data di Riferimento è pari a Euro 0,1126. Rispetto a 
tale prezzo, il Corrispettivo dell’Offerta incorpora un premio del 33,2% circa.  

Il prezzo ufficiale per Azione dell’Emittente registrato il 26 aprile 2024 (ultimo Giorno di Borsa Aperta 
precedente la Data del Documento di Offerta) è pari a Euro 0,1563 (fonte: Bloomberg). 

La seguente tabella presenta un confronto tra il Corrispettivo dell’Offerta e (i) il prezzo ufficiale delle Azioni 
dell’Emittente registrato alla Data di Riferimento, e (ii) la media aritmetica ponderata per i volumi negoziati 
dei prezzi ufficiali delle Azioni dell’Emittente relativa a 1, 3, 6 mesi e a 12 mesi precedenti la Data di 
Riferimento. 

Periodi temporali precedenti 
la Data di Riferimento1 

Media ponderata dei 
prezzi ufficiali 

delle Azioni2 (Euro) 

Differenza 
tra il Corrispettivo dell’Offerta e il prezzo 

medio ponderato per Azione (Euro) 

Premio / sconto 
implicito nel 
Corrispettivo 

dell’Offerta (%) 

22/02/2024 0,1126 + 0,0374 33,21% 

Media prezzi a 1 mese 0,1182 + 0,0318 26,92% 

Media prezzi a 3 mesi 0,1498 + 0,0002 0,14% 

Media prezzi a 6 mesi 0,1701 - 0,0201 -11,80% 

Media prezzi a 1 anno 0,1933 - 0,0433 -22,42% 

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg 

Note: 1) Gli intervalli di tempo considerati per la media ponderata sono: i) media ponderata di 1 mese: 22/02/2024 - 
23/01/2024; ii) media ponderata di 3 mesi: 22/02/2024 - 23/11/2023; iii) media ponderata di 6 mesi: 22/02/2024 – 
23/08/2023; iv) media ponderata di 12 mesi: 22/02/2024 – 23/02/2023; 2) Media ponderata dei prezzi ufficiali delle Azioni 
per i volumi giornalieri scambiati su Euronext Growth Milan. 

E.4 Indicazione dei valori attribuiti alle Azioni dell’Emittente in occasione di operazioni finanziarie 
effettuate nell’ultimo esercizio e nell’esercizio in corso 

Nell’ultimo esercizio e nell’esercizio in corso non sono state effettuate operazioni finanziarie (quali fusioni 
e scissioni, aumenti di capitale, offerte pubbliche) che abbiano comportato una valutazione delle Azioni 
dell’Emittente, né per quanto a conoscenza degli Offerenti si sono verificati trasferimenti di pacchetti 
significativi di Azioni dell’Emittente, salvo l’Aumento di Capitale in Opzione deliberato, in data 31 gennaio 
2024, dal consiglio di amministrazione di H-FARM, ad un prezzo unitario di sottoscrizione di Euro 0,11, di 
cui Euro 0,10 a liberazione della parità contabile implicita ed Euro 0,01 a titolo di sovrapprezzo (cfr. il 
Paragrafo 1.1 delle Premesse al Documento di Offerta). 

E.5 Indicazione dei valori ai quali sono state effettuate, negli ultimi dodici mesi, da parte degli 
Offerenti e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto con essi operazioni di acquisto e vendita 
sulle Azioni, con indicazione del numero degli strumenti finanziari acquistati e venduti 

Fatto salvo quanto segue, gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto con essi non hanno effettuato 
ulteriori acquisti di Azioni dell’Emittente o di strumenti finanziari derivati connessi alle Azioni nei 12 mesi 
anteriori alla Data del Comunicato 102. 
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Nella tabella che segue si riporta il dettaglio dei diritti di opzione acquisiti e delle Azioni sottoscritte dagli 
Offerenti e da Riccardo Donadon nell’ambito dell’Aumento di Capitale, nonché delle Azioni acquistate dagli 
Offerenti fuori dall’Offerta fino alla Data del Documento di Offerta, con indicazione dei relativi corrispettivi 
e prezzi di sottoscrizione versati. 

Data Soggetto Operazione Prezzo 
unitario 

Quantità Controvalore 

Aumento di Capitale 
15 febbraio 2024 Riccardo Donadon Esercizio diritti di opzione 

su azioni detenute 
0,1100 6.755 743,05 

19 febbraio 2024 CGNF Esercizio diritti di opzione 
su azioni detenute 

0,1100 9.555.555 1.051.111,05 

19 febbraio 2024 E-FARM Esercizio diritti di opzione 
su azioni detenute 

0,1100 11.323.055 1.245.536,05 

16 febbraio 2024 CGNF Acquisto diritti di opzione  0,0012 14.305.965 17.167,16 
19 febbraio 2024 CGNF Acquisto diritti di opzione  0,0010 10.000.000 10.000,00 
19 febbraio 2024 CGNF Acquisto diritti di opzione  0,0012 12.000.000 14.400,00 
23 febbraio 2024 CGNF Esercizio diritti di opzione  0,1100 20.169.980 2.218.697,80 
27 febbraio 2024 E-FARM Acquisto diritti di opzione 

inoptati  
0,0024 20.798.289 49.915,89 

27 febbraio 2024 E-FARM Esercizio diritti di opzione 
inoptati  

0,1100 11.554.605 1.271.006,55 

      
Bilanciamento Prima dell’Offerta 

27 febbraio 2024 CGNF (cedente)  
E-FARM 
(acquirente) 

Compravendita 0,112 2.826.000 316.512,00 

      
Acquisti fuori dall’Offerta 

29 febbraio 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1475 313.500 46.241,25 
29 febbraio 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1480 81.000 11.988,00 
29 febbraio 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1485 258.000 38.313,00 
29 febbraio 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1490 2.335.500 347.989.50 
1° marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1490 775.500 115.549.50 
4 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1490 42.000 6.258,00 
4 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1500 1.038.000 155.700,00 
5 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1495 88.500 13.230,75 
6 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1495 49.500 7.400,25 
6 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1500 999.000 149.850,00 
7 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1495 19.500 2.915,25 
8 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1495 396.000 59.202,00 
      

Trasferimento in conformità al Criterio di Ripartizione 
12 marzo 2024 CGNF (cedente)  

E-FARM 
(acquirente) 

Compravendita 0,1500 3.198.000 479.700 

Acquisti fuori dall’Offerta 
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18 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1490 726.000 108.174,00 
19 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1499 510.000 76.489,50 
25 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1500 117.000 17.550,00 
26 marzo 2024 CGNF Acquisto azioni sul mercato 0,1500 9.000 1.350,00 
      

Trasferimento in conformità al Criterio di Ripartizione 
10 aprile CGNF (cedente)  

E-FARM 
(acquirente) 

Compravendita 0,1500 681.000 102.150,00 
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F MODALITÀ E TERMINI DI ADESIONE ALL’OFFERTA, DATE E MODALITÀ DI PAGAMENTO DEL 
CORRISPETTIVO  

F.1 Modalità e termini stabiliti per l’adesione all’Offerta e per il deposito degli strumenti finanziari 

F.1.1 Periodo di Adesione ed eventuale Riapertura dei Termini 

Il Periodo di Adesione dell’Offerta, concordato con Consob, ai sensi dell’articolo 40, comma 2, del 
Regolamento Emittenti Consob, avrà inizio alle ore 8:30 (ora italiana) del 6 maggio 2024 e terminerà alle 
ore 17:30 (ora italiana) del 4 giugno 2024 (estremi inclusi) salvo proroghe. 

Il 4 giugno 2024 rappresenterà, pertanto, salvo proroghe del Periodo di Adesione in conformità alla 
normativa applicabile, la data di chiusura dell’Offerta. 

Gli Offerenti comunicheranno eventuali modifiche dell’Offerta ai sensi delle disposizioni di legge e 
regolamentari vigenti. 

Ai sensi dell’art. 40-bis, comma 1, lettera b) del Regolamento Emittenti Consob, entro il Giorno di Borsa 
Aperta successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione dovrà essere riaperto per cinque Giorni di 
Borsa Aperta e precisamente per i giorni 12, 13, 14, 17 e 18 giugno 2024, salvo proroghe del Periodo di 
Adesione, qualora gli Offerenti, in occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati Definitivi 
dell’Offerta, rendano noto al mercato il verificarsi della circostanza di cui all’art. 40-bis, comma 1, lettera 
b), n. 1 del Regolamento Emittenti Consob e cioè di aver raggiunto una partecipazione superiore alla metà 
del capitale sociale.  

Tuttavia, ai sensi dell’art. 40-bis, comma 3, del Regolamento Emittenti Consob, la Riapertura dei Termini 
non avrà luogo nel caso in cui: 

(a) gli Offerenti, almeno 5 (cinque) Giorno di Borsa Aperta prima della fine del Periodo di Adesione (come 
eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile), rendano noto al mercato il 
verificarsi della circostanza di cui all’art. 40-bis, comma 1, lettera b), n. 1 del Regolamento Emittenti 
Consob e cioè di aver raggiunto una partecipazione superiore alla metà del capitale sociale; 

(b) le Azioni siano soggette a uno o più offerte concorrenti. 

F.1.2 Condizioni di efficacia 

L’Offerta non è soggetta ad alcuna condizione sospensiva, trattandosi di un’offerta pubblica di acquisto 
obbligatoria totalitaria ai sensi dell’articolo 106 del TUF, come richiamato dall’articolo 11 dello Statuto. 

F.1.3 Modalità e termini di adesione 

Le adesioni nel corso del Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformità con la 
normativa applicabile) o dell’eventuale Riapertura dei Termini, da parte dei titolari di Azioni (o del 
rappresentante che ne abbia i poteri) sono irrevocabili, con la conseguenza che, a seguito dell’adesione 
all’Offerta, non sarà possibile cedere o effettuare altri atti di disposizione delle Azioni stesse per tutto il 
periodo in cui esse resteranno vincolate al servizio dell’Offerta (salvo i casi di revoca consentiti dalla 
normativa vigente per aderire ad offerte concorrenti, ai sensi dell’articolo 44 del Regolamento Emittenti 
Consob). 
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L’adesione all’Offerta dovrà avvenire tramite la sottoscrizione e la consegna all’Intermediario Incaricato del 
Coordinamento della Raccolta delle Adesioni dell’apposita Scheda di Adesione debitamente compilata in 
ogni sua parte, con contestuale deposito delle Azioni presso detto Intermediario Incaricato del 
Coordinamento della Raccolta delle Adesioni. Gli azionisti dell’Emittente che intendano aderire all’Offerta 
potranno anche consegnare la Scheda di Adesione e depositare le Azioni ivi indicate presso gli Intermediari 
Depositari, a condizione che la consegna e il deposito siano effettuati in tempo utile per consentire agli 
Intermediari Depositari di provvedere al deposito delle Azioni presso l’Intermediario Incaricato del 
Coordinamento della Raccolta delle Adesioni entro e non oltre l’ultimo giorno del Periodo di Adesione 
(come eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile) o dell’eventuale Riapertura dei 
Termini. 

Le Azioni sono assoggettate al regime di dematerializzazione previsto dagli articoli 83-bis e seguenti del 
TUF, nonché dal Regolamento Emittenti Consob e dal Provvedimento unico sul post-trading della Consob e 
della Banca d’Italia del 13 agosto 2018, come successivamente modificato. 

Coloro che intendono portare le proprie Azioni Oggetto dell’Offerta in adesione all’Offerta devono essere 
titolari di Azioni dell’Emittente dematerializzate, regolarmente iscritte in un conto titoli presso uno degli 
Intermediari Depositari e devono rivolgersi ai rispettivi intermediari per il conferimento di adeguate 
istruzioni al fine di aderire all’Offerta. 

La sottoscrizione della Scheda di Adesione, pertanto, in considerazione del predetto regime di 
dematerializzazione dei titoli varrà anche quale istruzione irrevocabile conferita dal singolo titolare di Azioni 
all’Intermediario Incaricato del Coordinamento e della Raccolta delle Adesioni o al relativo Intermediario 
Depositario, presso il quale siano depositate le Azioni in conto titoli, a trasferire le predette Azioni in depositi 
vincolati presso detti intermediari, a favore degli Offerenti. Gli Intermediari Depositari, in qualità di 
mandatari, dovranno controfirmare ciascuna Scheda di Adesione. Resta a esclusivo carico degli azionisti il 
rischio che gli Intermediari Depositari non consegnino le Schede di Adesione e, se del caso, non depositino 
le Azioni presso l’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni entro l’ultimo 
giorno valido del Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformità con la normativa 
applicabile) o della eventuale Riapertura dei Termini.  

All’atto dell’adesione all’Offerta e del deposito delle Azioni mediante la sottoscrizione della Scheda di 
Adesione sarà conferito mandato all’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle 
Adesioni e all’eventuale Intermediario Depositario per eseguire tutte le formalità necessarie e 
propedeutiche al trasferimento delle Azioni all’Offerente, a carico del quale sarà il relativo costo. 

Le Azioni portate in adesione all’Offerta dovranno essere liberamente trasferibili agli Offerenti e libere da 
vincoli e gravami di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori o personali. 

Per tutto il periodo in cui le Azioni risulteranno vincolate all’Offerta e, quindi, sino alla Data di Pagamento 
ovvero alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini gli aderenti all’Offerta potranno 
esercitare i diritti patrimoniali (ad esempio, il diritto di opzione) e sociali (ad esempio, il diritto di voto) 
relativi alle Azioni, che resteranno nella titolarità degli stessi aderenti. 

Le adesioni all’Offerta, nel corso del Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformità 
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con la normativa applicabile) o della Riapertura dei Termini, da parte di soggetti minori o di persone affidate 
a tutori o curatori, ai sensi delle applicabili disposizioni di legge, sottoscritte da chi esercita la potestà, la 
tutela o la curatela, se non corredate dall’autorizzazione del giudice tutelare, saranno accolte con riserva e 
non conteggiate ai fini della determinazione della percentuale di adesione all’Offerta e il loro pagamento 
avverrà in ogni caso solo ad autorizzazione ottenuta. 

Qualora le Azioni che si intendono portare in adesione all’Offerta siano gravate da diritto di usufrutto o da 
pegno, l’adesione all’Offerta potrà avvenire unicamente mediante sottoscrizione della Scheda di Adesione 
da parte del nudo proprietario e dell’usufruttuario, o del proprietario e del creditore pignoratizio, a seconda 
del caso (o da parte di uno solo di tali soggetti che sia munito di idonea procura a sottoscrivere la Scheda di 
Adesione anche in nome e per conto dell’altro). 

Qualora le Azioni che si intendono portare in adesione all’Offerta siano sottoposte a pignoramento o 
sequestro, l’adesione all’Offerta potrà avvenire unicamente mediante sottoscrizione della Scheda di 
Adesione da parte del proprietario e di tutti i creditori procedenti ed intervenuti (o da parte di uno solo di 
tali soggetti che sia munito di idonea procura a sottoscrivere la Scheda di Adesione anche in nome e per 
conto degli altri). Tale adesione, se non corredata dall’autorizzazione del tribunale o dell’organo 
competente per la procedura di pignoramento o sequestro, sarà accolta con riserva e sarà conteggiata ai 
fini della determinazione della percentuale di adesione all’Offerta solo se l’autorizzazione pervenga 
all’Intermediario Depositario entro il termine del Periodo di Adesione. Il pagamento del Corrispettivo 
avverrà in ogni caso solo ad autorizzazione ottenuta. 

Qualora le Azioni che si intendono portare in adesione all’Offerta siano intestate a soggetto deceduto la cui 
successione risulti ancora aperta, l’adesione all’Offerta potrà avvenire unicamente mediante sottoscrizione 
della Scheda di Adesione da parte degli eredi o dei legatari (a seconda del caso). Tale adesione, se non 
corredata da apposita dichiarazione che attesti l’assolvimento degli obblighi fiscali inerenti alla vicenda 
successoria, sarà accolta con riserva e sarà conteggiata ai fini della determinazione della percentuale di 
adesione all’Offerta solo se la dichiarazione pervenga all’Intermediario Depositario entro il termine del 
Periodo di Adesione. Il pagamento del Corrispettivo avverrà in ogni caso solo successivamente 
all’ottenimento di tale dichiarazione e sarà limitato alla porzione spettante ai legatari o agli eredi (a seconda 
del caso) che abbiano sottoscritto la Scheda di Adesione. 

Potranno essere portate in adesione all’Offerta solo Azioni Oggetto dell’Offerta che risultino, al momento 
dell’adesione, regolarmente iscritte e disponibili su un conto titoli dell’aderente da questi acceso presso un 
intermediario aderente al sistema di gestione accentrata presso Monte Titoli. In particolare, le Azioni 
rivenienti da operazioni di acquisto effettuate sul mercato potranno essere portate in adesione all’Offerta 
solo a seguito dell’intervenuto regolamento delle operazioni medesime nell’ambito del sistema di 
liquidazione. 

Per quanto concerne i beneficiari del Piano di Stock Option “SOP2015-2019”, ai sensi del Regolamento del 
Piano, le opzioni assegnate sono già maturate e divenute immediatamente esercitabili, secondo i termini di 
esercizio previsti dal Regolamento del Piano per ciascun beneficiario e scadenti in data successiva al termine 
del Periodo di Adesione dell’Offerta. Pertanto, le opzioni del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” sono 
esercitabili anche durante il Periodo di Adesione (nonché, ove applicabile, durante l’eventuale Riapertura 
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dei Termini). 

Ai fini dell’adesione all’Offerta, i beneficiari dei diritti di opzione del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” 
saranno tenuti ad esercitare i relativi diritti almeno 10 Giorni di Borsa Aperta precedenti l’ultimo giorno del 
Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile) o 
dell’eventuale Riapertura dei Termini. Si segnala che l’Emittente emetterà le Azioni, alla cui sottoscrizione 
l’esercizio dei diritti di opzione del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” danno diritto secondo le seguenti 
modalità: 

(a) il beneficiario dovrà inviare alla Società la comunicazione di esercizio dei diritti di opzione in 
conformità al Regolamento del Piano; 

(b) entro 2 Giorni di Borsa Aperta, la Società comunicherà al beneficiario le coordinate bancarie del conto 
corrente della Società su cui effettuare il pagamento del prezzo di esercizio complessivo; 

(c) entro 2 Giorni di Borsa Aperta dalla comunicazione delle coordinate bancarie, il beneficiario dovrà, a 
pena dell’inefficacia dell’esercizio delle opzioni, trasmettere alla Società la contabile di avvenuto 
pagamento del prezzo di esercizio complessivo; 

(d) entro e non oltre 5 Giorni di Borsa Aperta dal pagamento del prezzo di esercizio complessivo, 
l’Emittente emetterà le Azioni, alla cui sottoscrizione l’esercizio dei diritti di opzione del Piano di Stock 
Option “SOP2015-2019” danno diritto. 

Il prezzo di esercizio delle opzioni che i beneficiari saranno tenuti a versare all’Emittente per la 
sottoscrizione delle Azioni dell’Emittente, ai sensi del Regolamento del Piano, è pari ad Euro 1,00 per Azione 
(e, quindi, superiore al prezzo unitario per Azione proposto nell’ambito della presente Offerta). 

Resta a esclusivo carico dei beneficiari del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” il rischio che l’invio della 
comunicazione di esercizio e la conseguente emissione da parte dell’Emittente delle Azioni rivenienti 
dall’esercizio dei diritti di opzione non avvengano in tempo utile per consentire a detti beneficiari di aderire 
all’Offerta entro l’ultimo giorno del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato, ovvero 
dell’eventuale Riapertura dei Termini. 

Per ulteriori informazioni in merito al Piano di Stock Option “SOP2015-2019” si rinvia alla Sezione B, 
Paragrafo B.2.4, del Documento di Offerta. 

In seguito all’emissione delle Azioni in forza dell’esercizio dei diritti di opzione del Piano di Stock Option 
“SOP2015-2019”, si applicano le medesime modalità di adesione previste dal presente paragrafo. 

F.2 Titolarità ed esercizio dei diritti amministrativi e patrimoniali inerenti le Azioni portati in 
adesioni in pendenza dell’Offerta 

Le Azioni Oggetto dell’Offerta portate in adesione all’Offerta durante il Periodo di Adesione (e durante la 
Riapertura dei Termini) saranno trasferite agli Offerenti alla Data di Pagamento (e, in caso di adesione 
durante la Riapertura dei Termini, alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini). 

Fino alla Data di Pagamento (ovvero, in caso di Riapertura dei Termini, fino alla Data di Pagamento ad esito 
della Riapertura dei Termini), gli azionisti conserveranno e potranno esercitare i diritti patrimoniali ed 
amministrativi derivanti dalla titolarità delle Azioni; tuttavia, gli azionisti che abbiano aderito all’Offerta non 
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potranno trasferire, in tutto o in parte, le proprie Azioni e, comunque effettuare atti di disposizione (ivi 
inclusi pegni o altri gravami o vincoli) aventi ad oggetto le Azioni stesse, all’infuori dell’adesione ad eventuali 
offerte concorrenti o rilanci ai sensi dell’art. 44 del Regolamento Emittenti Consob. Nel corso del medesimo 
periodo, non saranno dovuti da parte degli Offerenti (o delle Persone che Agiscono di Concerto) interessi 
sul Corrispettivo dell’Offerta. 

F.3 Comunicazioni relative all’andamento e al risultato dell’Offerta 

Ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera d), del Regolamento Emittenti Consob, durante il Periodo di 
Adesione (ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei Termini), gli Offerenti su indicazione dell’Intermediario 
Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, comunicheranno, su base settimanale, i dati 
relativi alle adesioni pervenute e alle Azioni Oggetto dell’Offerta complessivamente portati in adesione 
all’Offerta, nonché la percentuale che essi rappresentano rispetto all’ammontare complessivo delle Azioni 
Oggetto dell’Offerta. 

Inoltre, qualora, sino alla Data di Pagamento (ovvero dell’eventuale Data di Pagamento ad esito della 
Riapertura dei Termini), gli Offerenti e /o le Persone che Agiscono di Concerto acquistino, direttamente o 
indirettamente, Azioni al di fuori dell’Offerta, gli Offerenti ne daranno comunicazione entro la giornata a 
Consob e al mercato ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lett. c), del Regolamento Emittenti Consob. 

Entro la sera dell’ultimo giorno del Periodo di Adesione o, comunque, entro le ore 7:29 del primo Giorno di 
Borsa Aperta successivo al termine del Periodo di Adesione (salvo proroga), gli Offerenti diffonderanno il 
Comunicato sui Risultati Provvisori dell’Offerta, rendendo altresì noti l’eventuale sussistenza dei 
presupposti per la Riapertura dei Termini e le modalità e le tempistiche relative al Delisting delle Azioni, ove 
ne ricorrano i presupposti. 

I risultati definitivi dell’Offerta saranno pubblicati, mediante il Comunicato sui Risultati Definitivi 
dell’Offerta, a cura degli Offerenti ai sensi dell’articolo 41, comma 6, del Regolamento Emittenti Consob 
entro le 7:29 del Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento del Corrispettivo relativo alle 
Azioni Oggetto dell’Offerta portati in adesione all’Offerta, dando conferma delle modalità e le tempistiche 
relative al Delisting delle Azioni, ove ne ricorrano i presupposti. 

In occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta, gli Offerenti 
confermeranno l’eventuale sussistenza dei presupposti per la Riapertura dei Termini. 

Nel caso in cui trovasse applicazione la Riapertura dei Termini: 

(a) i risultati provvisori dell’Offerta ad esito della Riapertura dei Termini saranno comunicati al mercato 
entro la sera dell’ultimo giorno della Riapertura dei Termini e, comunque, entro le 7:29 (ora italiana) 
del primo Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura della Riapertura dei Termini; 

(b) i risultati definitivi dell’Offerta ad esito della Riapertura dei Termini saranno resi noti dagli Offerenti 
entro le 7:29 (ora italiana), ai sensi dell’art. 41, comma 6, del Regolamento Emittenti Consob, nel 
Comunicato sui Risultati Definitivi dell’Offerta ad esito della Riapertura dei Termini, entro il Giorno di 
Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini. In tale 
occasione, gli Offerenti confermeranno i risultati definitivi dell’Offerta ad esito della Riapertura dei 
Termini. 
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F.4 Mercato sul quale è promossa l’Offerta 

L’Offerta è rivolta, indistintamente e a parità di condizioni, a tutti i titolari di Azioni Oggetto dell’Offerta e è 
promossa esclusivamente in Italia. 

L’Offerta non è stata e non sarà promossa né diffusa in Altri Paesi in assenza di autorizzazione da parte delle 
competenti autorità o altri adempimenti da parte degli Offerenti, né utilizzando strumenti di comunicazione 
o commercio nazionale o internazionale degli Altri Paesi (ivi inclusi, a titolo esemplificativo, la rete postale, 
il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono e     internet), né attraverso qualsivoglia struttura di alcuno degli 
intermediari finanziari degli Altri Paesi, né in alcun altro modo. 

Copia del Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, così come copia di qualsiasi successivo documento 
che gli Offerenti emetteranno in relazione all’Offerta, non sono e non dovranno essere inviati, né in qualsiasi 
modo trasmessi, o comunque distribuiti, direttamente o indirettamente, negli Altri Paesi o ad alcuna U.S. 
Person come definita ai sensi del U.S. Securities Act del 1933 e successive modificazioni. Chiunque riceva i 
suddetti documenti non dovrà distribuirli, inviarli o spedirli (né a mezzo di posta né attraverso alcun altro 
mezzo o strumento di comunicazione o commercio) negli Altri Paesi. 

Non saranno accettate eventuali adesioni all’Offerta conseguenti ad attività di sollecitazione poste in essere 
in violazione delle limitazioni di cui sopra. 

Il Documento di Offerta e qualsiasi documento che gli Offerenti emetteranno in relazione all’Offerta non 
costituiscono e non potranno essere interpretati quale offerta di strumenti finanziari rivolta a soggetti 
residenti negli Altri Paesi. Nessuno strumento può essere offerto o compravenduto negli Altri Paesi in 
assenza di specifica autorizzazione in conformità alle applicabili disposizioni del diritto locale di detti paesi 
ovvero di deroga rispetto alle medesime disposizioni. 

L’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia potrebbe essere soggetta a 
specifici obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. È esclusiva responsabilità dei 
destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima di aderire all’Offerta, verificarne 
l’esistenza e l’applicabilità, rivolgendosi ai propri consulenti. 

F.5 Data di pagamento del Corrispettivo 

Il pagamento del Corrispettivo ai titolari delle Azioni portate in adesione all’Offerta, a fronte del contestuale 
trasferimento della proprietà di tali Azioni avverrà il 5° (quinto) Giorno di Borsa Aperta successivo alla 
chiusura del Periodo di Adesione e, pertanto, l’11 giugno 2024, ovvero, in caso di proroga del Periodo di 
Adesione, il 5° (quinto) Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione (come 
prorogato), a fronte del contestuale trasferimento della proprietà delle Azioni. La nuova data di pagamento 
così determinata sarà resa nota dagli Offerenti tramite un comunicato pubblicato ai sensi dell’articolo 36 
del Regolamento Emittenti Consob. 

In caso di Riapertura dei Termini, il pagamento del Corrispettivo con riferimento alle Azioni portate in 
adesione durante la Riapertura dei Termini, avverrà il 5° (quinto) Giorno di Borsa Aperta successivo alla 
chiusura della Riapertura dei Termini (la “Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini”). 

Alla Data di Pagamento (ed eventualmente alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini), 
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l’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni trasferirà le Azioni 
complessivamente portate in adesione all’Offerta (anche nel corso dell’eventuale Riapertura dei Termini) 
sul conto deposito titoli intestato a CGNF, con il 50% delle stesse che verrà immediatamente trasferito da 
tale conto a quello di E-FARM, in conformità al Criterio di Ripartizione. 

Non è previsto il pagamento di interessi sul Corrispettivo tra la data di adesione all’Offerta e la Data di 
Pagamento ovvero, se applicabile, la Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini. 

F.6 Modalità di pagamento del Corrispettivo 

Il pagamento del Corrispettivo dell’Offerta sarà effettuato in denaro. 

Il Corrispettivo sarà versato dagli Offerenti, per il tramite dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento 
della Raccolta delle Adesioni, agli Intermediari Depositari, per l’accredito sui conti dei rispettivi clienti (o dei 
loro mandatari), in conformità alle istruzioni fornite dagli aderenti medesimi (o dai loro mandatari) 
all’Offerta sulla Scheda di Adesione. 

L’obbligazione degli Offerenti di corrispondere il Corrispettivo ai sensi dell’Offerta si intenderà adempiuta 
nel momento in cui le relative somme siano state messe a disposizione dell’Intermediario Incaricato del 
Coordinamento della Raccolta delle Adesioni. Resta ad esclusivo carico dei soggetti aderenti all’Offerta il 
rischio che l’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni non trasferisca tali 
somme di denaro, ovvero ne ritardi il trasferimento, agli Intermediari Depositari ovvero che questi ultimi 
non provvedano a trasferire tali somme agli aventi diritto, ovvero ne ritardino il trasferimento. 

F.7 Indicazione della legge regolatrice dei contratti stipulati tra gli Offerenti ed i possessori degli 
strumenti finanziari dell’Emittente nonché della giurisdizione competente 

In relazione all’adesione all’Offerta, la legge regolatrice è la legge italiana e la giurisdizione competente è 
quella italiana. 

F.8 Modalità e termini di restituzione delle Azioni in caso di inefficacia dell’Offerta e/o di riparto 

L’Offerta non è soggetta ad alcuna condizione sospensiva e non è prevista alcuna ipotesi di riparto, 
trattandosi di un’offerta pubblica di acquisto totalitaria obbligatoria ai sensi dell’articolo 106 del TUF, come 
richiamato dall’articolo 11 dello Statuto. 
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G MODALITÀ DI FINANZIAMENTO, GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO E PROGRAMMI FUTURI 
DEGLI OFFERENTI 

G.1 Modalità di finanziamento e garanzie di esatto adempimento relative all’operazione 

G.1.1 Modalità di finanziamento dell’Offerta 

Al fine di adempiere integralmente ai propri obblighi di pagamento connessi all’Offerta – calcolati 
assumendo un’adesione totale da parte dei titolari di Azioni Oggetto dell’Offerta all’Offerta medesima, 
prendendo in considerazione il numero massimo di Azioni Oggetto dell’Offerta e, pertanto, nei limiti 
dell’Esborso Massimo – gli Offerenti utilizzeranno risorse proprie di CGNF. Per la porzione dell’Esborso 
Massimo di spettanza di E-FARM, sulla base del Criterio di Ripartizione, salvo che nelle more E-FARM non 
perfezioni uno specifico e diverso finanziamento con uno o più istituti di credito, quest’ultima farà ricorso 
ad un finanziamento, fruttifero di interessi a tasso crescente in ragione della data di rimborso, concessole 
dalla stessa CGNF, ai sensi dell’Accordo Quadro (il “Finanziamento EF”). Qualora venisse utilizzato, il 
Finanziamento EF avrà scadenza il 31 ottobre 2025 ed entro tale data i relativi capitali prestati e interessi 
maturati dovranno essere integralmente rimborsati. E-FARM, a propria esclusiva discrezione, anche senza 
preavviso e in qualsiasi momento, senza applicazione di alcuna penale e costo, avrà la facoltà di rimborsare 
il Finanziamento EF, in tutto o in parte, anticipatamente rispetto alla data di scadenza. A garanzia del 
rimborso del Finanziamento EF erogato, ai sensi dell’Accordo Quadro, è previsto che le Azioni che saranno 
portate in adesione all’Offerta e che saranno attribuite a E-FARM in conformità al Criterio di Ripartizione 
saranno costituite in pegno a favore di CGNF. Il diritto di voto relativo a tutte le suddette Azioni costituite 
in pegno, tuttavia, resterà di spettanza di E-FARM. 

G.1.2 Garanzie di Esatto Adempimento relative all’Operazione 

A garanzia dell’adempimento dell’obbligazione di pagamento dell’Esborso Massimo, in data 23 febbraio 
2024, CGNF ha depositato, in nome e per conto degli Offerenti, la Somma Vincolata, pari ad Euro 17.000.000,00 
successivamente ridotta ad 15.850.000,00 (a seguito degli acquisti di Azioni effettuati dagli Offerenti fuori 
dall’Offerta) superiore all’Esborso Massimo, in un apposito Conto Vincolato intestato a CGNF, aperto presso 
Crédit Agricole Italia S.p.A., la Banca Garante dell’Esatto Adempimento, conferendo a quest’ultima istruzioni 
irrevocabili (in quanto conferite anche nell’interesse degli aderenti all’Offerta) di effettuare dietro semplice 
richiesta scritta dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, in nome e per 
conto degli Offerenti alla Data di Pagamento (ovvero alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei 
Termini), il pagamento del Corrispettivo di tutte le Azioni Oggetto dell’Offerta portati in adesione all’Offerta. 

La Somma Vincolata depositata sul Conto Vincolato ha caratteristiche di immediata liquidità ed è 
irrevocabilmente vincolata all’esecuzione dei suddetti pagamenti, alle relative date di pagamento. 

A tale proposito, si segnala che la Banca Garante dell’Esatto Adempimento ha rilasciato in data 15 aprile 
2024 una dichiarazione (la “Cash Confirmation Letter”), ai sensi della quale ha confermato, tra l’altro, 
l’avvenuta costituzione della garanzia dell’esatto adempimento dell’obbligazione di pagamento sopra 
indicata ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti Consob e ha assunto irrevocabilmente 
(anche nell’interesse degli aderenti all’Offerta) l’impegno di procedere all’esecuzione dei suddetti 
pagamenti, in nome e per conto degli Offerenti, su semplice richiesta scritta dell’Intermediario Incaricato 
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del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni e senza eccezioni, alle relative date di pagamento e in ogni 
caso fino a concorrenza dell’Esborso Massimo, utilizzando a tal fine esclusivamente la Somma Vincolata 
depositata sul Conto Vincolato. 

A tale riguardo, si precisa che gli impegni assunti dalla Banca Garante dell’Esatto Adempimento cesseranno 
di avere efficacia: 

(a) il primo Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento o; oppure 

(b) in caso di Riapertura dei Termini, il primo Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento 
ad esito della Riapertura dei Termini. 

G.2 Motivazioni dell’Offerta e programmi futuri elaborati in relazione all’Emittente e al Gruppo 

G.2.1 Motivazioni dell’Offerta 

L’Offerta è volta a dare adempimento agli obblighi di cui all’articolo 11 dello Statuto dell’Emittente, che 
richiama l’articolo 106, comma 3, lettera b), del TUF. 

L’obiettivo dell’Offerta è che gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto giungano a detenere 
l’intero capitale sociale dell’Emittente per conseguire il Delisting. 

Gli Offerenti comunicheranno i risultati dell’Offerta nella comunicazione che sarà diffusa al mercato ai sensi 
dell’articolo 41, comma 6, del Regolamento Emittenti Consob.  

G.2.2 Programmi relativi alla gestione delle attività 

L’Offerta è finalizzata a dare adempimento agli obblighi di cui all’articolo 11 dello Statuto dell’Emittente, 
che richiama l’articolo 106, comma 3, lettera b), del TUF e a conseguire il Delisting, al fine di consentire a 
H-FARM di perseguire in maniera più efficiente e proficua le proprie attività e di esprimer appieno il proprio 
valore intrinseco ad oggi non completamente espresso dal valore sul mercato di riferimento. 

In seguito al Delisting, gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto si propongono di continuare a 
sostenere la crescita dell’Emittente. L’Offerta, infatti, è finalizzata ad assicurare la stabilità della 
partecipazione necessaria a consentire all’Emittente di beneficiare di future opportunità di sviluppo e di 
crescita, nonché una guida strategica finalizzata alla valorizzazione del business nel medio-lungo periodo, 
perseguendo la missione della Società che si caratterizza nel ruolo di investitore in iniziative imprenditoriali 
(venture builder) in diversi settori dei servizi che intrepretano la trasformazione digitale del mercato. 

L’Emittente oggi è principalmente impegnato nel settore della formazione rivolta sia a studenti che aziende, 
e nello sviluppo di nuove iniziative digitali nel settore edutech, con l’obiettivo di avere un impatto sociale. 

Il modello del venture builder che investe e costruisce nuove iniziative nel settore dell’innovazione mira alla 
continua creazione di valore sostenuta da investimenti, che, in passato, hanno portato – e che non si può 
escludere che in futuro portino – alla necessità di reperire nuove risorse, eventualmente anche da parte 
dei soci.  

Gli Offerenti ritengono che il modello di business della Società, come verificato in questi anni, abbia 
peculiarità tali da non consentire un pieno apprezzamento dal mercato e che il raggiungimento degli 
obiettivi sopra descritti possa essere più efficacemente conseguito in un contesto privato caratterizzato da 
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una maggiore flessibilità operativa e organizzativa.   

Alla Data del Documento di Offerta non è stato predisposto alcun piano industriale da parte degli Offerenti. 

Si segnala che ai sensi del Patto Parasociale è previsto l’impegno di Riccardo Donadon e Giancarlo Broggian 
di definire in buona fede e far approvare dal consiglio di Amministrazione di H-FARM, entro il 30 giugno 
2024, il piano strategico dell’Emittente per il triennio 2024/2025/2026. 

G.2.3 Investimenti futuri e fonti di finanziamento 

Alla Data del Documento di Offerta, gli Offerenti non hanno assunto alcuna decisione in merito a 
investimenti di particolare importanza e/o ulteriori rispetto a quelli generalmente richiesti per la gestione 
operativa delle attività nel settore industriale in cui l’Emittente stesso opera. 

G.2.4 Eventuali ristrutturazioni e/o riorganizzazioni 

Fermo quanto previsto nei precedenti Paragrafi A.5.2(b), alla Data del Documento di Offerta, i programmi 
degli Offerenti non prevedono operazioni di fusione che coinvolgano l’Emittente nel periodo temporale di 
12 (dodici) mesi successivi alla Data di Pagamento (ovvero alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura 
dei Termini). 

Si segnala inoltre che, alla Data del Documento di Offerta, gli Offerenti non hanno assunto alcuna decisione 
con riferimento a possibili proposte di riorganizzazione dell’Emittente, ivi incluse eventuali scissioni e 
operazioni straordinarie di dismissione di asset dell’Emittente, da effettuarsi nei 12 (dodici) mesi successivi 
alla Data di Pagamento (ovvero alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini). 

G.2.5 Modifiche previste alla composizione degli organi sociali 

(a) Organo amministrativo della Società 

Il Patto Parasociale non prevede mutamenti nell’organo amministrativo dell’Emittente per l’intera durata 
del Periodo di Adesione (ivi incluso l’eventuale proroga e/o la Riapertura dei Termini) e sino al termine 
dell’Offerta.  

Fermo quanto precede, ai sensi del Patto Parasociale, è previsto l’impegno degli Offerenti a far sì che i 
componenti dell’organo amministrativo siano nominati su designazione di CGNF e E-FARM secondo i 
termini ivi previsti. Per ulteriori dettagli in merito al Patto Parasociale, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo 
B.2.5 del Documento di Offerta. 

(b) Organo di controllo della Società 

Il Patto Parasociale non prevede mutamenti nell’organo di controllo dell’Emittente per l’intera durata del 
Periodo di Adesione (ivi incluso l’eventuale proroga e/o la Riapertura dei Termini) e sino al termine 
dell’Offerta.  

Fermo quanto precede, ai sensi del Patto Parasociale, è previsto l’impegno degli Offerenti a far sì che i 
componenti dell’organo di controllo siano nominati su designazione di CGNF e E-FARM secondo i termini 
ivi previsti. Per ulteriori dettagli in merito al Patto Parasociale, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.5 del 
Documento di Offerta. 
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G.2.6 Modifiche dello Statuto 

Il Patto Parasociale non prevede l’adozione di modifiche dello Statuto attualmente vigente per l’intera 
durata del Periodo di Adesione (ivi incluso l’eventuale proroga e/o la Riapertura dei Termini) e sino al 
termine dell’Offerta. 

In seguito al Delisting, ai sensi dell’Accordo Quadro e del Patto Parasociale, si prevede l’adozione di un 
nuovo statuto di H-FARM al fine di apportare modifiche conseguenti alla disapplicazione della normativa 
applicabile alle società quotate sull’Euronext Growth Milan.  

Secondo quanto previsto nel Patto Parasociale, il nuovo statuto conterrà, per quanto consentito dalla 
normativa applicabile, previsioni in linea con i principi di corporate governance e con la disciplina del 
trasferimento delle azioni di cui al Patto Parasociale, nei limiti consentiti dalla legge applicabile. 

Per ulteriori dettagli in merito, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.5 del Documento di Offerta. 

G.3  Volontà di non ricostituire il flottante  

L’Offerta è finalizzata al Delisting alla luce delle motivazioni e dei programmi futuri relativi all’Emittente. Per 
ulteriori informazioni si rinvia al Paragrafo G.2.1, al Paragrafo G.2.2. e al Paragrafo G.2.3 del Documento di 
Offerta. 

Conseguentemente, qualora, all’esito dell’Offerta, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti 
eventualmente effettuati al di fuori della medesima dagli Offerenti e/o dalle Persone che Agiscono di 
Concerto, nel corso del Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformità alla normativa 
applicabile) e dell’eventuale Riapertura dei Termini, gli Offerenti vengano a detenere – considerando altresì 
le Azioni detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto – una partecipazione complessiva superiore al 
90% del capitale sociale dell’Emittente a tale data, gli stessi dichiarano sin d’ora che non ripristineranno il 
flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni. 

Non troverà applicazione in capo agli Offerenti l’obbligo di acquistare le restanti Azioni degli azionisti 
dell’Emittente che ne facciano richiesta, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 108, comma 2, del TUF, in quanto 
tale previsione non è applicabile all’Emittente, non essendo lo stesso una società con titoli ammessi alla 
negoziazione su un mercato regolamentato, né è resa applicabile in forza di richiamo statutario. 

Per le medesime ragioni, qualora, all’esito dell’Offerta, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti 
eventualmente effettuati al di fuori della medesima dagli Offerenti e/o dalle Persone che Agiscono di 
Concerto, in conformità alla normativa applicabile, gli Offerenti venissero a detenere – considerando altresì 
le Azioni detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto – una partecipazione complessiva almeno pari al 
95% del capitale sociale dell’Emittente, non troveranno applicazione in capo agli Offerenti l’obbligo di 
acquistare le restanti Azioni degli azionisti dell’Emittente che ne facciano richiesta, ai sensi e per gli effetti 
dell’articolo 108, comma 1, del TUF, né il diritto di acquisto di cui all’articolo 111 del TUF. 

Gli Offerenti intendono ottenere il Delisting. Pertanto, al verificarsi dei relativi presupposti gli Offerenti non 
intendono ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle 
Azioni. 
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G.4 Delisting 

G.4.1 Delisting automatico 

Si segnala comunque che, a norma dell’articolo 41 “Parte Seconda – Linee Guida” del Regolamento 
Emittenti EGM, nel caso in cui, a seguito dell’Offerta, gli Offerenti – considerando altresì le Azioni detenute 
dalle Persone che Agiscono di Concerto – vengano a detenere una partecipazione complessiva superiore al 
90% del capitale sociale dell’Emittente, il Delisting potrà operare senza necessità di preventivo assenso degli 
azionisti dell’Emittente e avrà effetto dalla data che gli Offerenti concorderanno con Borsa Italiana. 

Salvo diverse esigenze, tale data coinciderà: 

(a) con il Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento del Corrispettivo; ovvero 

(b) se è prevista la Riapertura Dei Termini, con il giorno di borsa aperta successivo alla Data di Pagamento 
ad esito della Riapertura Dei Termini. 

Pertanto, al raggiungimento da parte degli Offerenti – e delle Persone che Agiscono di Concerto – di una 
partecipazione complessiva superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente, si determineranno 
automaticamente, a chiusura dell’Offerta, i presupposti per il Delisting, senza necessità di alcun passaggio 
assembleare. 

G.4.2 Delisting per delibera assembleare 

Qualora, a seguito dell’Offerta, gli Offerenti – considerando altresì le Azioni detenute dalle Persone che 
Agiscono di Concerto – vengano a detenere una partecipazione complessiva pari o inferiore al 90% del 
capitale sociale dell’Emittente, gli Offerenti si sono impegnati tra loro ai sensi dell’Accordo Quadro – salvo 
loro diverso successivo accordo – a chiedere, ai sensi dell’articolo 2367 c.c., al consiglio di amministrazione 
di H-FARM che venga convocata l’Assemblea per deliberare in merito al Delisting, ai sensi degli articoli 18, 
lettera c) e 22-bis dello Statuto, e dell’articolo 41 del Regolamento Emittenti EGM e dell’articolo 41 “Parte 
Seconda - Linee Guida” del Regolamento Emittenti EGM. In tale ipotesi la proposta di Delisting, per poter 
essere approvata, dovrà ottenere non meno del 90% dei voti espressi dai titolari di Azioni riuniti in 
Assemblea (e non il 90% della categoria degli strumenti finanziari).  

Ai sensi del Regolamento Emittenti EGM, l’emittente Euronext Growth Milan che richieda a Borsa Italiana 
la revoca dall’ammissione dei propri strumenti finanziari Euronext Growth Milan deve comunicare tale 
intenzione di revoca informando anche l’Euronext Growth Advisor e deve informare separatamente Borsa 
Italiana della data preferita per la revoca almeno venti Giorni di Borsa Aperta prima di tale data. 

Il Delisting non sarà efficace fintanto che non saranno trascorsi almeno cinque Giorni di Borsa Aperta dal 
momento in cui sarà ottenuta l’approvazione degli azionisti in Assemblea e del relativo avviso da parte di 
Borsa Italiana. 

Si ricorda che, per gli azionisti che non concorreranno alla deliberazione del Delisting, non è previsto il 
riconoscimento del diritto di recesso ai sensi dello Statuto, né ai sensi dell’art. 2437-quinquies del Codice 
Civile, non essendo l’Emittente una società con azioni quotate in mercati regolamentati, né in forza di altre 
disposizioni di legge.  

In caso di Delisting, i titolari di Azioni che non abbiano aderito all’Offerta resteranno titolari di strumenti 
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finanziari non ammessi alle negoziazioni su alcun sistema multilaterale di negoziazione o mercato 
regolamentato, con conseguente difficoltà di liquidare in futuro il proprio investimento e, peraltro, con un 
assetto di regole statutarie e di informativa societaria diverso da quello attuale ed in linea con statuti e 
informazione societaria tipici di società non quotate, come previsto nel Paragrafo G.2.6. 

  



 
 

 

107  

H EVENTUALI ACCORDI ED OPERAZIONI TRA GLI OFFERENTI, LE PERSONE CHE AGISCONO DI 
CONCERTO E L’EMITTENTE O GLI AZIONISTI RILEVANTI O I COMPONENTI DEGLI ORGANI DI 
AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO DEL MEDESIMO EMITTENTE 

H.1 Accordi ed operazioni finanziarie e/o commerciali che sono stati deliberati e/o eseguiti nei 
dodici mesi antecedenti alla pubblicazione dell’Offerta e che possano avere o abbiano avuto 
effetti significativi sull’attività degli Offerenti e/o dell’Emittente 

Fatto salvo quanto descritto nel Paragrafo H.2 che segue, gli Offerenti non sono parte di ulteriori accordi e 
operazioni finanziarie e/o commerciali con l’Emittente o i componenti degli organi di amministrazioni e 
controllo dell’Emittente, eseguiti o deliberati nei dodici mesi antecedenti la pubblicazione dell’Offerta, che 
possano avere o abbiano avuto effetti significativi sull’attività degli Offerenti e/o dell’Emittente. 

H.2 Accordi concernenti l’esercizio del diritto di voto, ovvero il trasferimento di Azioni e/o di altri 
strumenti finanziari dell’Emittente 

Alla Data del Documento di Offerta, non risultano accordi tra gli Offerenti, le Persone che Agiscono di 
Concerto e gli altri azionisti dell’Emittente, nonché i componenti degli organi di amministrazione e controllo 
dell’Emittente che possano avere o abbiano avuto effetti significativi sull’attività degli Offerenti e/o 
dell’Emittente, ad eccezione dell’Accordo Quadro e del Patto Parasociale, come meglio descritti nelle 
Premesse, Paragrafo 3. 
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I COMPENSI AGLI INTERMEDIARI 

I.1 Indicazione delle remunerazioni riconosciute a ciascuna categoria di intermediari, in relazione 
al ruolo svolto 

A titolo di corrispettivo per le funzioni svolte nell’ambito della raccolta delle adesioni all’Offerta, gli Offerenti 
riconosceranno e liquideranno i seguenti compensi: 

(a) un compenso fisso di Euro 30.000,00 a titolo di remunerazione per l’attività di Intermediario 
Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni; 

(b) una commissione variabile pari allo 0.05% del controvalore delle Azioni che verranno acquistati 
dagli Offerenti direttamente per il tramite dell’Intermediario Incaricato della Raccolta delle 
Adesioni e/o indirettamente per il tramite degli Intermediari Negoziatori e/o Intermediari 
Depositari che le abbiano allo stesso consegnate. 

La commissione sub (b) sarà regolata dall’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle 
Adesioni alle controparti nelle operazioni di raccolta tramite sull’Euronext Growth Milan e, ove necessario 
da costoro riconosciuta agli Intermediari Depositari di cui sopra, restando a carico di questi ultimi il 
compenso eventualmente trattenuto o addebitato loro dall’Intermediario Negoziatore. 

Al suddetto compenso andrà sommata l’IVA, ove dovuta.  
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J IPOTESI DI RIPARTO 

Poiché l’Offerta è un’offerta pubblica di acquisto totalitaria, non è prevista alcuna forma di riparto. 
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K APPENDICI 

K.1 Comunicato dell’Emittente ai sensi dell’art. 103, comma 3, del TUF e dell’art. 39 del 
Regolamento Emittenti Consob, corredato dal parere dell’Amministratore Indipendente 

 
  



 
 

 

 

 

 

 

 

 

COMUNICATO DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI 

H-FARM S.p.A. 

ai sensi dell’articolo 103, commi 3 e 3-bis, del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (come 
successivamente modificato e integrato), e dell’articolo 39 del regolamento adottato dalla Consob con 

delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 (come successivamente modificato e integrato) 

relativo alla 

OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO TOTALITARIA  

ai sensi degli articoli 102 e seguenti del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (come successivamente 
modificato e integrato), obbligatoria ai sensi dell’articolo 11 dello statuto sociale di H-FARM S.p.A., avente 

ad oggetto massime n. 102.195.225 azioni ordinarie di H-FARM S.p.A. emesse, oltre a massime n. 
2.281.427 azioni ordinarie di H-FARM S.p.A. eventualmente derivanti dall’esercizio dei diritti di opzione 

assegnati ai beneficiari del Piano di Stock Option “SOP2015-2019”  

promossa da  

E-FARM S.r.l. e CGN Futuro S.r.l. 
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GLOSSARIO E DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini e definizioni impiegati all’interno del presente Comunicato. 
Ove il contesto lo richieda, i termini definiti al singolare mantengono il medesimo significato anche al plurale e 
viceversa. 

Accordo Quadro L’accordo sottoscritto, in data 23 febbraio 2024, così come 
successivamente modificato e integrato in data 28 febbraio e 12 marzo 
2024, tra CGNF, E-FARM, Giancarlo Broggian e Riccardo Donadon volto, 
inter alia, a regolare la promozione da parte degli Offerenti dell’Offerta, 
l’Acquisto ed Esercizio dei Diritti Inoptati e la regolamentazione dei reciproci 
rapporti con riferimento alla successiva gestione delle Azioni che saranno 
detenute in H-FARM. 

Acquisto ed Esercizio dei 
Diritti Inoptati 

L’acquisto effettuato da E-FARM nell’ambito dell’Asta dell’Inoptato di n. 
20.798.289 Diritti di Opzione Residui e la relativa sottoscrizione di n. 
11.554.605 Azioni, rappresentative del 5,77% del capitale sociale alla Data 
del Documento di Offerta.  

Altri Paesi Stati Uniti d’America, Australia, Canada, Giappone, Sudafrica nonché 
qualsiasi altro Paese (ad esclusione dell’Italia) in cui l’Offerta non sia 
consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorità o 
altri adempimenti da parte degli Offerenti. 

Amministratore Indipendente Dott.ssa Mariacristina Gribaudi, amministratore non esecutivo e non 
correlato agli Offerenti né alle Persone che Agiscono di Concerto, in 
possesso dei requisiti di indipendenza previsti dall’articolo 148, comma 3, 
del TUF, come richiamato dall’articolo 147-ter, comma 4, del TUF. 

Assemblea L’assemblea dei soci dell’Emittente. 

Asta dell’Inoptato L’offerta su Euronext Growth Milan, chiusasi anticipatamente in data 27 
febbraio 2024, dei n. 27.395.883 diritti di opzione non esercitati al termine 
del periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in Opzione. Il 
regolamento dei diritti di opzione acquistati ed esercitati nell’Asta 
dell’Inoptato è stato eseguito in data 28 febbraio 2024. 

Aumento di Capitale in 
Opzione 

L’aumento di capitale deliberato dal consiglio di amministrazione di H-
FARM in data 31 gennaio 2024, in esecuzione della delega deliberata 
dall’Assemblea del 18 gennaio 2024, in via scindibile e a pagamento, per 
massimi Euro 7.863.307,65, comprensivi di sovrapprezzo, mediante 
emissione di massime n. 71.484.615 nuove Azioni, prive di valore nominale 
espresso, aventi le medesime caratteristiche di quelle in circolazione, da 
emettersi con godimento regolare e da offrire in opzione agli aventi diritto, 
ai sensi dell’articolo 2441 del codice civile. L’Aumento di Capitale in 
Opzione, la cui offerta in opzione agli azionisti è avvenuta tra il 5 febbraio 
2024 ed il 23 febbraio 2024, si è concluso in data 28 febbraio 2024. 

Azioni Ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o parte delle) 
n. 200.156.925 azioni ordinarie dell’Emittente attualmente in circolazione, 
prive dell’indicazione espressa del valore nominale, negoziate sull’Euronext 
Growth Milan (con codice ISIN IT0004674666) e sottoposte a regime di 
dematerializzazione ed immesse nel sistema di gestione accentrata degli 
strumenti finanziari ai sensi degli articoli 83-bis e seguenti del TUF, 
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rappresentanti il 100% del capitale sociale dell’Emittente alla Data del 
Documento di Offerta. 

Azioni Oggetto dell’Offerta  Ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o parte delle) 
massime n. 104.476.652 Azioni oggetto dell’Offerta, rappresentative del 
51,61% del Capitale Sociale Fully Diluted dell’Emittente, di cui: 

(i) massime n. 102.195.225 Azioni, rappresentative del 51,06% del 
capitale sociale dell’Emittente, alla Data del Documento di Offerta, e 
del 50,48% del Capitale Sociale Fully Diluted, e pari alla totalità delle 
Azioni in circolazione alla Data del Documento di Offerta dedotte le 
Azioni detenute dagli Offerenti e dalle Persone che Agiscono di 
Concerto con gli stessi a tale data (ossia complessive n. 97.961.700 
Azioni rappresentative del 48,94% del capitale sociale alla Data del 
Documento di Offerta e del 48,39% del Capitale Sociale Fully 
Diluted); 

(ii) oltre alle ulteriori massime n. 2.281.427 Azioni, rappresentative del 
1,13% del Capitale Sociale Fully Diluted, eventualmente derivanti 
dall’esercizio, nel corso del Periodo di Adesione e/o dell’eventuale 
Riapertura dei Termini, dei diritti di opzione assegnati ai beneficiari 
del Piano di Stock Option “SOP2015-2019”. 

Bilanciamento Prima 
dell’Offerta 

Il bilanciamento previsto ai sensi dell’Accordo Quadro, da effettuarsi tra gli 
Offerenti tramite esercizio dell’Opzione di Acquisto Bilanciamento, per far 
sì che, prima dell’Offerta, il totale delle Azioni possedute, congiuntamente, 
da E-FARM e Riccardo Donadon sia superiore al 1% (in termini di quota di 
capitale) o di almeno n. 2.000.000 di Azioni rispetto al numero di Azioni, 
congiuntamente, possedute da CGNF e Giancarlo Broggian. 

Borsa Italiana Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza degli Affari, 6. 

Capitale Sociale Fully Diluted Il capitale sociale dell’Emittente suddiviso in complessive n. 202.438.352 
Azioni, assumendo l’integrale esercizio dei diritti di opzione assegnati ai 
beneficiari del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” e l’integrale 
sottoscrizione e liberazione delle relative n. 2.281.427 Azioni. 

CGNF CGN Futuro S.r.l., società di diritto italiano controllata da Giancarlo 
Broggian, con sede in Pordenone (PN), via Jacopo Linussio n. 1, codice 
fiscale, numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Pordenone-Udine e 
partita IVA 01950300937, controllata da Giancarlo Broggian, ai sensi 
dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del codice civile. 

Codice Civile, c.c., cod. civ. Il codice civile italiano, approvato con Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 262, 
come successivamente modificato ed integrato.  

Comunicato o Comunicato 
dell’Emittente 

Il presente comunicato predisposto dal consiglio di amministrazione di H-
FARM ai sensi e per le finalità di cui all’articolo 103, commi 3 e 3-bis, del 
TUF e 39 del Regolamento Emittenti Consob. 

Comunicato 102 La comunicazione degli Offerenti ai sensi degli articoli 102, comma 1, del 
TUF e 37 del Regolamento Emittenti Consob pubblicata sul sito internet 
dell’Emittente (per conto degli Offerenti) in data 23 febbraio 2024.  
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Consob La Commissione Nazionale per le Società e la Borsa con sede in Roma, Via 
G. B. Martini, 3. 

Corrispettivo o Corrispettivo 
dell’Offerta  

Il corrispettivo offerto dagli Offerenti nell’ambito dell’Offerta, pari a Euro 
0,15 per ciascuna Azione Oggetto dell’Offerta portata in adesione all’Offerta 
e acquistata dagli Offerenti. Il Corrispettivo si intende “cum dividendo”. 

 Criterio di Ripartizione Il criterio di ripartizione concordato tra gli Offerenti e le Persone che 
Agiscono di Concerto con essi ai sensi dell’Accordo Quadro, in conformità 
al quale le Azioni Oggetto dell’Offerta che verranno apportate all’Offerta 
all’esito del Periodo di Adesione (e all’esito dell’eventuale Riapertura dei 
Termini) – nonché quelle oggetto di acquisti effettuati al di fuori dell’Offerta 
dagli Offerenti – saranno ripartite tra gli Offerenti come segue:  
(i) qualora il numero complessivo di tali Azioni risulti di numero pari, 

esse saranno ripartite in parti eguali tra gli Offerenti; 
(ii) qualora il numero complessivo di tali Azioni risulti di numero dispari, 

esse saranno ripartite in parti eguali tra gli Offerenti e l’Azione in 
eccesso sarà attribuita a CGNF. 

Data del Comunicato 102 La data di pubblicazione del Comunicato 102. 

Data del Documento o Data del 
Documento di i Offerta 

La data di pubblicazione del Documento di Offerta. 

Data di Pagamento o Data di 
Pagamento dell’Offerta 

La data in cui sarà effettuato il pagamento del Corrispettivo 
contestualmente al trasferimento del diritto di proprietà sulle Azioni Oggetto 
dell’Offerta a favore degli Offerenti, corrispondente al quinto Giorno di 
Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione, e quindi 
(salvo proroghe del Periodo di Adesione in conformità alla normativa 
applicabile) il giorno 11 giugno 2024. 

Data di Pagamento ad esito 
della Riapertura dei Termini 

La data in cui sarà effettuato il pagamento del Corrispettivo 
contestualmente al trasferimento del diritto di proprietà sulle Azioni Oggetto 
dell’Offerta a favore degli Offerenti, corrispondente al quinto Giorno di 
Borsa Aperta successivo alla chiusura della Riapertura dei Termini, e quindi 
il giorno 25 giugno 2024. 

Delisting L’esclusione delle Azioni dalle negoziazioni sull’Euronext Growth Milan. 

Diritti di Opzione 
Originariamente Spettanti 

I diritti di opzione spettanti agli azionisti dell’Emittente, ai sensi dell’articolo 
2441 del codice civile, esercitabili nell’ambito dell’Aumento di Capitale in 
Opzione e danti diritto alla sottoscrizione di Azioni nel rapporto di 5 Azioni 
di nuova emissione ogni 9 Azioni possedute, da liberarsi in denaro, al prezzo 
unitario di sottoscrizione di Euro 0,11, di cui Euro 0,10 a liberazione della 
parità contabile implicita ed Euro 0,01 a titolo di sovrapprezzo. 

Diritti di Opzione Residui I n. 27.395.883 diritti di opzione non esercitati al termine del periodo di 
offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in Opzione e offerti su Euronext 
Growth Milan nell’Asta dell’Inoptato. 

Documento di Offerta Il documento di offerta, redatto ai sensi dell’articolo 6-bis del Regolamento 
Emittenti EGM, degli articoli 102 e seguenti del TUF e delle applicabili 
disposizioni del Regolamento Emittenti Consob e, in particolare, secondo 
gli schemi dell’Allegato 2A del Regolamento Emittenti Consob, così come 
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richiamati dallo Statuto e dal Regolamento Emittenti EGM, presentato a 
Consob in data 14 marzo 2024 ed approvato con delibera n. 23082 del 24 
aprile 2024. 

E-FARM E-FARM S.r.l., società di diritto italiano, con sede legale in Silea (TV), via 
Sant’Elena n. 102/C, frazione Sant’Elena, codice fiscale, numero di 
iscrizione al Registro delle Imprese di Treviso-Belluno e partita IVA 
03876800263, controllata da Riccardo Donadon, ai sensi dell’articolo 2359, 
comma 1, n. 1), del codice civile. 

Emittente o H-FARM o Società H-FARM S.p.A., società di diritto italiano, con sede legale in Roncade (TV), 
Via Sile n. 41, codice fiscale, numero di iscrizione al Registro delle Imprese 
di Treviso-Belluno e partita IVA 03944860265. 

Esperto Indipendente EnVent Italia SIM S.p.A., nominato dall’Amministratore Indipendente e dal 
consiglio di amministrazione dell’Emittente quale esperto indipendente, 
rispettivamente, ai sensi e per gli effetti degli articoli 39, comma 1, lett. d) e 
39-bis, comma 2, del Regolamento Emittenti Consob. 

Euronext Growth Milan Euronext Growth Milan, sistema multilaterale di negoziazione organizzato e 
gestito da Borsa Italiana, sul quale sono negoziate le Azioni. 

Giancarlo Broggian Giancarlo Broggian, nato a Valdagno (VI) il 14 marzo 1950, residente in 
Fossalta di Portogruaro (VE), via E. Torricelli n. 39, codice fiscale 
BRGGCR50C14L551N. 

Giorno di Borsa Aperta Ciascun giorno di apertura dell’Euronext Growth Milan secondo il 
calendario di negoziazione stabilito annualmente da Borsa Italiana. 

Gruppo H-FARM e le società da questa controllate, ai sensi dell’articolo 93 del TUF 
e dell’articolo 2359 del codice civile 

Offerenti Congiuntamente, E-FARM e CGNF. 

Offerta L’offerta pubblica di acquisto totalitaria promossa dagli Offerenti, anche in 
nome e per conto delle Persone che Agiscono di Concerto, ai sensi e per 
gli effetti degli articoli 102 e seguenti del TUF sulle Azioni Oggetto 
dell’Offerta descritta nel Documento di Offerta, obbligatoria ai sensi 
dell’articolo 11 dello Statuto dell’Emittente, in forza del richiamo volontario 
ivi operato alle disposizioni in materia di offerta pubblica di acquisto e di 
scambio obbligatoria relative alle società quotate di cui al TUF ed ai 
regolamenti Consob di attuazione, limitatamente alle disposizioni 
richiamate nel Regolamento Emittenti EGM. 

Operazione L’operazione finalizzata all’ottenimento da parte degli Offerenti e delle 
Persone che Agiscono di Concerto dell’intero capitale sociale dell’Emittente 
per il conseguimento del Delisting, sulla base di quanto disciplinato 
dall’Accordo Quadro e dal Patto Parasociale. 

Opzione di Acquisto 
Bilanciamento 

L’opzione di acquisto concessa, ai sensi dell’Accordo Quadro, da CGNF a 
E-FARM in forza della quale E-FARM aveva diritto di acquistare da CGNF, 
all’esito dell’Asta dell’Inoptato, un numero di Azioni pari a quello necessario 
per raggiungere il Bilanciamento Prima dell’Offerta. L’Opzione di Acquisto 
Bilanciamento è stata esercitata da E-FARM in data 27 febbraio 2024. 
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Parere dell’Amministratore 
Indipendente 

Il parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta e la congruità del 
Corrispettivo della stessa, emesso dall’Amministratore Indipendente, in 
data 29 aprile 2024, ai sensi dell’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti 
Consob, allegato al presente Comunicato dell’Emittente sub Allegato A. 

Parere dell’Esperto 
Indipendente 

La fairness opinion sulla congruità, da un punto di vista finanziario, del 
Corrispettivo dell’Offerta, resa dall’Esperto Indipendente al consiglio di 
amministrazione e all’Amministratore Indipendente in data 26 aprile 2024 e 
allegato al Parere dell’Amministratore Indipendente di cui all’Allegato A. 

Patto Parasociale Il Patto Parasociale sottoscritto in data 12 marzo 2024 tra CGNF, E-FARM, 
Riccardo Donadon e Giancarlo Broggian, ai sensi dell’Accordo Quadro, 
avente a oggetto, tra l’altro, la governance dell’Emittente, come meglio 
indicato nelle Premesse, Paragrafo 3.2 del Documento di Offerta a cui si 
rinvia. 

Periodo di Adesione Il periodo in cui sarà possibile aderire all’Offerta, concordato con Consob, 
che avrà durata dalle ore 8.30 (ora italiana) del giorno 6 maggio 2024 alle 
ore 17.30 (ora italiana) del giorno 4 giugno 2024, estremi inclusi, salvo 
proroghe in conformità alla normativa applicabile. 

Persone che Agiscono di 
Concerto 

Le persone che agiscono di concerto con gli Offerenti ai sensi dell’articolo 
101-bis, comma 4 e comma 4-bis, lett. a), b) e d), del TUF, ossia Riccardo 
Donadon e Giancarlo Broggian, in quanto (i) parti dell’Accordo Quadro e del 
Patto Parasociale e (ii) rispettivamente, soggetto che controlla E-FARM e 
amministratore unico di E-FARM e soggetto che controlla CGNF e 
presidente del consiglio di amministrazione di CGNF. 

Piano di Stock Option 
“SOP2015-2019” 

Il piano di incentivazione “SOP2015-2019” dei dipendenti, collaboratori, 
consulenti e componenti del consiglio di amministrazione di H-FARM e delle 
società facenti parte del Gruppo, deliberato dall’Assemblea del 21 ottobre 
2015, come meglio descritto alla Sezione B, Paragrafo B.2.4, del 
Documento di Offerta a cui si rinvia. 

Regolamento del Piano Il regolamento del Piano di Stock Option “SOP2015-2019” approvato dal 
consiglio di amministrazione dell’Emittente in data 12 ottobre 2015, come 
successivamente modificato in data 10 dicembre 2018. 

Riccardo Donadon Riccardo Donadon, nato a Treviso (TV) il 28 marzo 1967, residente in Silea 
(TV), via Sant’Elena n. 102/A, codice fiscale DNDRCR67C28L407V. 

Regolamento Emittenti 
Consob 

Il regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 
1999, come successivamente modificato e integrato. 

Regolamento Emittenti EGM Il Regolamento Emittenti Euronext Growth Milan in vigore alla Data del 
Documento di Offerta.  

Statuto Lo statuto sociale dell’Emittente in vigore alla Data del Documento di 
Offerta. 

Testo Unico o TUF Il Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente 
modificato e integrato. 

Ulteriori Diritti Acquisiti I n. 36.305.965 diritti di opzione acquistati da CGNF su Euronext Growth 
Milan nel corso del periodo di negoziazione degli stessi ed esercitati da 
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CGNF sottoscrivendo ulteriori n. 20.169.980 Azioni (rappresentative del 
15,68% del capitale sociale, prima dell’Aumento di Capitale in Opzione, e 
del 10,91% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102). 
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1. PREMESSA 

1.1. L’Offerta 

Il presente Comunicato, predisposto dal consiglio di amministrazione di H-FARM ai sensi e per le finalità di cui 
all’articolo 103, commi 3 e 3-bis, del TUF e 39 del Regolamento Emittenti Consob, si riferisce all’offerta pubblica 
di acquisto totalitaria promossa da parte degli Offerenti, anche in nome e per conto delle Persone che Agiscono 
di Concerto, ai sensi degli articoli 102 e seguenti del TUF, obbligatoria ai sensi dell’articolo 11 dello Statuto 
dell’Emittente, in forza del richiamo volontario ivi operato alle disposizioni in materia di offerta pubblica di 
acquisto e di scambio obbligatoria relative alle società quotate di cui al TUF ed ai regolamenti Consob di 
attuazione, limitatamente alle disposizioni richiamate nel Regolamento Emittenti EGM. In particolare, in virtù di 
tale richiamo e alla luce di quanto di seguito descritto, è sorto, in capo agli Offerenti e alle Persone che Agiscono 
di Concerto, l‘obbligo di promuovere un’offerta totalitaria cd. “da consolidamento” sulle Azioni dell’Emittente 
ai sensi degli articoli 106, comma 3, lettera b), e 109 del TUF e delle applicabili disposizioni del Regolamento 
Emittenti Consob. 

L’Offerta ha per oggetto massime n. 104.476.652 Azioni, rappresentative del 51,61% del Capitale Sociale Fully 
Diluted dell’Emittente, senza indicazione espressa del valore nominale e con godimento regolare, di cui:  

(a) massime n. 102.195.225 Azioni, rappresentative del 51,06% del capitale sociale dell’Emittente alla Data 
del Documento di Offerta e del 50,48% del Capitale Sociale Fully Diluted, pari alla totalità delle Azioni in 
circolazione alla Data del Documento di Offerta dedotte: (i) le n. 49.964.251 Azioni già di titolarità di E-
FARM, in quanto Offerente, rappresentative del 24,96% del capitale sociale alla Data del Documento di 
Offerta e del 24,68% del Capitale Sociale Fully Diluted; (ii) le n. 47.978.535 Azioni già di titolarità di CGNF, 
in quanto Offerente, rappresentative del 23,97% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta 
e del 23,70% del Capitale Sociale Fully Diluted; (iii) le n. 18.914 Azioni già di titolarità di Riccardo 
Donadon, in quanto Persona che Agisce di Concerto, rappresentative dello 0,01% del capitale sociale 
alla Data del Documento di Offerta e del 0,01% del Capitale Sociale Fully Diluted; 

(b) oltre alle ulteriori massime n. 2.281.427 Azioni, rappresentative del 1,13% del Capitale Sociale Fully 
Diluted, eventualmente derivanti dall’esercizio, nel corso del Periodo di Adesione e/o dell’eventuale 
Riapertura dei Termini, dei diritti di opzione assegnati ai beneficiari del Piano di Stock Option “SOP2015-
2019”. 

L’Emittente è una società con Azioni negoziate sul sistema multilaterale di negoziazione Euronext Growth Milan, 
organizzato e gestito da Borsa Italiana, con codice ISIN IT0004674666. 

L’Offerta è stata annunciata in data 23 febbraio 2024 mediante pubblicazione del Comunicato 102 da parte 
dell’Emittente, per conto degli Offerenti, ai sensi dell’articolo 102 del TUF e dell’articolo 37, comma 1, del 
Regolamento Emittenti Consob. Il Comunicato 102 è stato trasmesso dall’Emittente ai propri lavoratori ai sensi 
dell’articolo 102, comma 2, del TUF. 

Il Documento di Offerta è stato presentato a Consob, ai sensi dell’articolo 102, comma 3, del TUF, in data 14 
marzo 2024, ed è stato approvato da Consob con delibera n. 23082 del 24 aprile 2024. 

Come rappresentato dagli Offerenti: 

(a) l’obbligo di promuovere l’Offerta consegue (i) all’acquisto ed esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti nel 
contesto dell’Aumento di Capitale in Opzione, con cui CGNF ha sottoscritto complessive n. 20.169.980 
Azioni (rappresentative del 15,68% del capitale sociale, prima dell’Aumento di Capitale in Opzione, e del 
10,91% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102) e (ii) alla sottoscrizione in data 23 
febbraio 2024 dell’Accordo Quadro, secondo quanto di seguito indicato:  

(i) in data 31 gennaio 2024, il consiglio di amministrazione di H-FARM, in esecuzione della delega 
deliberata dall’Assemblea del 18 gennaio 2024, ha deliberato di aumentare il capitale sociale, in 
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via scindibile, a pagamento e progressiva, per massimi Euro 7.863.307,65, comprensivi di 
sovrapprezzo, mediante emissione di massime n. 71.484.615 nuove Azioni, prive di valore 
nominale espresso, aventi le medesime caratteristiche di quelle in circolazione, da emettersi con 
godimento regolare e da offrire in opzione agli aventi diritto, ai sensi dell’articolo 2441 del codice 
civile, nel rapporto di 5 azioni di nuova emissione ogni 9 azioni ordinarie possedute, da liberarsi in 
denaro, al prezzo unitario di sottoscrizione di Euro 0,11, di cui Euro 0,10 a liberazione della parità 
contabile implicita ed Euro 0,01 a titolo di sovrapprezzo (l’“Aumento di Capitale In Opzione”); 

(ii) nell’ambito del periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale In Opzione, E-FARM, 
Riccardo Donadon e CGNF hanno esercitato i seguenti diritti ad essi originariamente spettanti (i 
“Diritti di Opzione Originariamente Spettanti”): 

- in data 19 febbraio 2024, E-FARM ha esercitato tutti i diritti di opzione ad essa 
originariamente spettanti, sottoscrivendo n. 11.323.055 Azioni, rappresentative: (1) del 
8,80% del capitale sociale prima dell’Aumento di Capitale in Opzione; (2) del 6,12% del 
totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102; 

- in data 15 febbraio 2024, Riccardo Donadon ha esercitato tutti i diritti di opzione ad egli 
originariamente spettanti, sottoscrivendo n. 6.755 Azioni, rappresentative: (1) dello 0,005% 
del capitale sociale prima dell’Aumento di Capitale in Opzione; (2) dello 0,004% del totale 
delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102; 

- in data 19 febbraio 2024, CGNF ha esercitato tutti i diritti di opzione ad essa originariamente 
spettanti, sottoscrivendo n. 9.555.555 Azioni, rappresentative: (1) del 7,43% del capitale 
sociale prima dell’Aumento di Capitale in Opzione; (2) del 5,17% del totale delle Azioni 
emesse alla Data del Comunicato 102; 

(iii) in data 21 febbraio 2024, CGNF ha, inoltre, esercitato ulteriori n. 36.305.965 diritti di opzione da 
essa acquistati su EGM nel corso del periodo di negoziazione degli stessi, sottoscrivendo ulteriori 
n. 20.169.980 Azioni (gli “Ulteriori Diritti Acquisiti”), rappresentative: 

- del 15,68% del capitale sociale prima dell’Aumento di Capitale in Opzione; 

- del 10,91% del totale delle Azioni emesse alla Data del Comunicato 102;  

(iv) in data 23 febbraio 2024, E-FARM e CGNF, quali Offerenti, e Riccardo Donadon e Giancarlo 
Broggian, quali Persone che Agiscono di Concerto, hanno sottoscritto l’Accordo Quadro volto a 
regolare la promozione da parte degli Offerenti dell’Offerta, l’Acquisto ed Esercizio dei Diritti 
Inoptati e la regolamentazione dei reciproci rapporti con riferimento alla successiva gestione delle 
Azioni che saranno detenute in H-FARM all’esito dell’Offerta, ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei 
Termini.  

(b) in data 27 febbraio 2024, sono stati offerti su Euronext Growth Milan (l’“Asta dell’Inoptato”) i n. 
27.395.883 diritti di opzione non esercitati al termine del periodo di offerta in opzione (i “Diritti di Opzione 
Residui”) e, in pari data, come reso noto al mercato con appositi comunicati ai sensi dell’articolo 41, 
comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti Consob: 

(i) E-FARM ha acquistato nell’ambito dell’Asta dell’Inoptato n. 20.798.289 Diritti di Opzione Residui, 
dalla stessa esercitati in data 28 febbraio 2024 sottoscrivendo le relative n. 11.554.605 Azioni, 
rappresentative del 5,77% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta (l’“Acquisto ed 
Esercizio dei Diritti Inoptati”); 

(ii) E-FARM ha esercitato l’Opzione di Acquisto Bilanciamento e gli Offerenti hanno operato tra loro il 
Bilanciamento Prima dell’Offerta delle rispettive partecipazioni ai sensi dell’Accordo Quadro, con 
la cessione da parte di CGNF di n. 2.826.000 Azioni, rappresentative del 1,412% del capitale 
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sociale alla Data del Documento di Offerta, in favore di E-FARM, al prezzo unitario di Euro 0,112 
per Azione, inferiore al Corrispettivo. 

(c) in data 28 febbraio 2024, l’Aumento di Capitale in Opzione si è concluso con l’integrale sottoscrizione 
delle n. 71.484.615 Azioni ordinarie di H-FARM di nuova emissione, per un controvalore (comprensivo di 
sovrapprezzo) di Euro 7.863.307,65. Nell’ambito dell’Aumento di Capitale in Opzione, gli Offerenti e le 
Persone che Agiscono di Concerto hanno sottoscritto e liberato complessive n. 52.609.950 Azioni, 
rappresentative del 73,60% del totale delle Azioni offerte in sottoscrizione; 

(d) infine, come reso noto al mercato con appositi comunicati ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera c), 
del Regolamento Emittenti Consob, nelle date del 27, 28 e 29 febbraio 2024 e 1, 4, 5, 6, 7 e 8 marzo 
2024, CGNF ha acquistato fuori dall’Offerta, ad un prezzo pari o inferiore al Corrispettivo, complessive 
n. 6.396.000 Azioni, rappresentative del 3,19% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta, 
e, in data 12 marzo 2024, CGNF ha trasferito a E-FARM ad un prezzo pari al Corrispettivo, il 50% delle 
suddette Azioni, ossia complessive n. 3.198.000 Azioni, rappresentative del 1,60% del capitale sociale 
alla Data del Documento di Offerta, in conformità al Criterio di Ripartizione. Inoltre, come reso noto al 
mercato con appositi comunicati ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti 
Consob, nelle date del 18, 19, 25 e 26 marzo 2024, CGNF ha acquistato fuori dall’Offerta, ad un prezzo 
pari o inferiore al Corrispettivo, complessive n. 1.362.000 Azioni, rappresentative del 0,68% del capitale 
sociale alla Data del Documento di Offerta, e, in data 10 aprile 2024, CGNF ha trasferito a E-FARM ad 
un prezzo pari al Corrispettivo, il 50% delle suddette Azioni, ossia complessive n. 681.000 Azioni, 
rappresentative del 0,34% del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta, in conformità al 
Criterio di Ripartizione; 

(e) ad esito delle operazioni sopra descritte, alla Data del Documento di Offerta, gli Offerenti, insieme alle 
Persone che Agiscono di Concerto, detengono congiuntamente n. 97.961.700 Azioni, che rappresentano 
circa il 48,94% del capitale sociale di H-FARM alla Data del Documento di Offerta, dedotte dall’oggetto 
dell’Offerta. 

Alla luce di quanto sopra descritto, il superamento della percentuale rilevante ai sensi dell’articolo 106, comma 
3, lettera b) del TUF e dell’articolo 46 del Regolamento Emittenti Consob è intervenuto alla data del 23 febbraio 
2024, ossia alla data della chiusura del periodo di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in Opzione, 
allorquando si è rilevato che la percentuale del 5% ivi indicata sarebbe rimasta superata anche qualora, all’esito 
della susseguente Asta dell’Inoptato, tutti i Diritti di Opzione Residui fossero stati acquistati e successivamente 
esercitati da soggetti diversi dagli Offerenti e dalle Persone che Agiscono di Concerto. Anche assumendo, 
all’esito dell’Asta dell’Inoptato, l’integrale acquisto ed esercizio dei n. 27.395.883 Diritti di Opzione Residui da 
parte di terzi, con la sottoscrizione delle restanti n. 15.219.935 Azioni sottostanti, rappresentative del 7,60% 
del capitale sociale alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale di H-FARM sarebbe risultato suddiviso 
in complessive n. 200.156.925 Azioni e: (i) gli Offerenti, insieme alle Persone che Agiscono di Concerto, 
sarebbero venuti a detenere congiuntamente n. 78.649.095 Azioni, che avrebbero rappresentato, al 
completamento dell’Aumento di Capitale in Opzione, circa il 39,29% del capitale sociale di H-FARM; (ii) le n. 
20.169.980 Azioni sottoscritte da CGNF a fronte dell’esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti avrebbero 
rappresentato circa il 10,08% del capitale sociale di H-FARM. Inoltre, si segnala che, alla Data del Comunicato 
102, il capitale sociale di H-FARM risultava suddiviso in complessive n. 184.936.990 Azioni e: (i) gli Offerenti, 
insieme alle Persone che Agiscono di Concerto, detenevano congiuntamente n. 78.649.095 Azioni, 
rappresentative del 42,53% del totale delle Azioni emesse a tale data; (ii) le n. 20.169.980 azioni sottoscritte da 
CGNF a fronte dell’esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti rappresentavano il 10,91% del totale delle Azioni 
emesse a tale data. 

In particolare, il superamento delle soglie e percentuali previste dall’articolo 106 del TUF, congiuntamente da 
parte degli Offerenti e delle Persone che Agiscono di Concerto, è avvenuto come segue:  

(a) al momento della deliberazione da parte del consiglio di amministrazione dell’Emittente dell’Aumento di 
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Capitale in Opzione, intervenuta in data 31 gennaio 2024, gli Offerenti e le Persone che Agiscono di 
Concerto detenevano, congiuntamente, complessive n. 37.593.750 Azioni, rappresentative del 29,22% 
del capitale sociale dell’Emittente a tale data (tale percentuale è calcolata sul numero totale di Azioni 
emesse a tale data pari a 128.672.310); 

(b) dapprima, il superamento della soglia del trenta per cento di cui all’articolo 106, comma 1, del TUF, da 
parte degli Offerenti e delle Persone che Agiscono di Concerto, è intervenuto in ragione dell’esercizio dei 
Diritti di Opzione Originariamente Spettanti durante il periodo di offerta in opzione dell’Aumento di 
Capitale in Opzione, con cui gli stessi hanno sottoscritto complessive n. 20.885.365 Azioni. Per effetto 
di tale esercizio dei Diritti di Opzione Originariamente Spettanti, il numero complessivo delle Azioni 
detenute, congiuntamente, dagli Offerenti e dalle Persone che Agiscono di Concerto rappresentava il 
35,49% del totale delle Azioni emesse risultante all’esito del periodo di offerta in opzione dell’Aumento 
di Capitale in Opzione, senza computare le ulteriori n. 20.169.980 Azioni sottoscritte per effetto del 
successivo esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti da parte di CGNF (tale percentuale è, pertanto, 
calcolata su un numero totale di Azioni pari a 164.767.010, derivante dalla sottrazione dal totale di n. 
184.936.990 Azioni emesse alla data del 23 febbraio 2024 delle suddette n. 20.169.980 Azioni); tale 
superamento della soglia del trenta per cento è avvenuto con applicazione dell’esenzione dall’obbligo di 
offerta obbligatoria per “cause indipendenti dalla volontà dell’acquirente” quale “esercizio di diritti di 
opzione […] originariamente spettanti”, di cui al combinato disposto degli articoli 106, comma 5, lettera 
c), del TUF, e 49, comma 1, lettera d), del Regolamento Emittenti Consob; 

(c) superata la soglia del trenta per cento in esenzione, il superamento della susseguente percentuale 
stabilita per l’obbligo di offerta obbligatoria cd. “da consolidamento” ai sensi dell’articolo 106, comma 3, 
lettera b) del TUF e dell’articolo 46 del Regolamento Emittenti Consob, è intervenuto, ad esito del periodo 
di offerta in opzione dell’Aumento di Capitale in Opzione, in ragione della sottoscrizione delle ulteriori n. 
20.169.980 Azioni mediante l’esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti da parte di CGNF. Per effetto di tale 
esercizio degli Ulteriori Diritti Acquisiti, il numero complessivo delle Azioni detenute, congiuntamente, 
dagli Offerenti e dalle Persone che Agiscono di Concerto, alla data del 23 febbraio 2024, era pari a n. 
78.649.095 Azioni, rappresentative del 42,53% del totale delle Azioni emesse a tale data (tale percentuale 
è calcolata su un numero totale di Azioni emesse alla data del 23 febbraio 2024 pari a 184.936.990).   

Nel Documento di Offerta è altresì indicato che gli Offerenti riconosceranno un corrispettivo di Euro 0,15 per 
ogni Azione Oggetto dell’Offerta portata in adesione alla stessa. Il Corrispettivo si intende “cum dividendo”, ed 
è pertanto stato determinato sull’assunto che l’Emittente non approvi e dia corso ad alcuna distribuzione 
ordinaria o straordinaria di dividendi prelevati da utili o riserve prima della Data di Pagamento ovvero alla Data 
di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini. Qualora, prima di tale data, l’Emittente dovesse pagare un 
dividendo ai propri azionisti, il Corrispettivo sarà automaticamente ridotto, per ciascuna Azione, di un importo 
pari a quello di tale dividendo. È stato segnalato inoltre che il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha 
deliberato in data 29 novembre 2023 di proporre all’Assemblea degli azionisti, con riferimento ai risultati 
dell’esercizio chiuso al 31 agosto 2023, di approvare il bilancio di esercizio, che evidenzia una perdita di Euro 
2.315.515,56, e di procedere alla copertura integrale di tale perdita mediante utilizzo, per pari importo, della 
“Riserva Straordinaria”. L’Assemblea dell’Emittente, tenutasi in data 18 gennaio 2024, ha approvato tale 
proposta, non procedendo quindi a deliberare in merito alla distribuzione di dividendi ai soci.  

Inoltre, secondo quanto rappresentato nel Documento di Offerta, l’Offerta: 

(a) in quanto obbligatoria ai sensi di Statuto, non è soggetta ad alcuna condizione di efficacia ed è rivolta, 
indistintamente e a parità di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni Oggetto dell’Offerta; 

(b) è promossa esclusivamente in   Italia ai sensi dell’articolo 106 del TUF, come richiamato dall’articolo 11 
dello Statuto e non è stata e non sarà promossa né diffusa negli Altri Paesi, né utilizzando strumenti di 
comunicazione o commercio nazionale o internazionale degli Altri Paesi (ivi inclusi, a titolo 
esemplificativo, la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono e internet), né attraverso 



 
 
 

 

12  

qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari finanziari degli Altri Paesi, né in alcun altro modo. Si 
segnala che l’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia potrebbe essere 
soggetta a specifici obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. È esclusiva 
responsabilità dei destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima di aderire all’Offerta, 
verificarne l’esistenza e l’applicabilità, rivolgendosi ai propri consulenti; 

(c) è finalizzata a conseguire il Delisting dell’Emittente; 

(d) non prevede l’applicazione in capo agli Offerenti ed alle Persone che Agiscono di Concerto dell’obbligo 
di acquistare le restanti Azioni degli azionisti dell’Emittente che ne facciano richiesta, ai sensi e per gli 
effetti dell’articolo 108, comma 2, del TUF, in quanto tale previsione non è applicabile all’Emittente, non 
essendo lo stesso una società con titoli ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, né tale 
disposizione di legge è resa applicabile in forza di richiamo statutario. Per le medesime ragioni, qualora, 
all’esito dell’Offerta, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori 
della medesima dagli Offerenti e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto, nel corso del Periodo di 
Adesione (come eventualmente prorogato in conformità alla normativa applicabile) e dell’eventuale 
Riapertura dei Termini, gli Offerenti venissero a detenere – considerando altresì le Azioni detenute dalle 
Persone che Agiscono di Concerto – una partecipazione complessiva almeno pari al 95% del capitale 
sociale dell’Emittente, non troveranno applicazione in capo agli Offerenti ed alle Persone che Agiscono di 
Concerto l’obbligo di acquistare le restanti Azioni degli azionisti dell’Emittente che ne facciano richiesta, 
ai sensi e per gli effetti dell’articolo 108, comma 1, del TUF, né il diritto di acquisto di cui all’articolo 111 
del TUF; 

(e) non è soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione; 

(f) prevede che le Azioni portate in adesione alla medesima debbano essere liberamente trasferibili agli 
Offerenti e libere da vincoli e gravami di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori o personali. 

1.2. Finalità del presente Comunicato dell’Emittente 

Il presente Comunicato dell’Emittente, approvato in data 29 aprile 2024 dal consiglio di amministrazione 
dell’Emittente, è redatto ai sensi e per le finalità di cui all’articolo 103, commi 3 e 3-bis del TUF e dell’articolo 
39 del Regolamento Emittenti Consob. 

Il presente Comunicato contiene ogni dato utile per l’apprezzamento dell’Offerta e la valutazione del consiglio 
di amministrazione dell’Emittente sulla stessa, nonché la valutazione degli effetti che l’eventuale successo 
dell’Offerta avrebbe sugli interessi dell’azienda, sulla occupazione e sulla localizzazione dei siti produttivi. 

Resta inteso che, per una compiuta e integrale conoscenza di tutti i presupposti, termini e condizioni 
dell’Offerta, occorre fare esclusivo riferimento al Documento di Offerta reso pubblico dagli Offerenti in data 
odierna secondo le norme di legge e di regolamento applicabili. 

Il presente Comunicato ha la finalità di consentire agli azionisti destinatari dell’Offerta una scelta informata e 
non costituisce in alcun modo, né può essere inteso come, una raccomandazione ad aderire o a non aderire 
all’Offerta né sostituisce il giudizio di ciascun azionista in relazione all’adesione all’Offerta stessa. 

1.3. Parere dell’Amministratore Indipendente 

L’Offerta ricade nell’ambito di applicazione dell’articolo 39-bis, comma 1, lett. a), del Regolamento Emittenti 
Consob. Pertanto, prima dell’approvazione del Comunicato da parte del consiglio di amministrazione, è stato 
redatto e approvato il Parere dell’Amministratore Indipendente contenente le valutazioni dell’Amministratore 
Indipendente sull’Offerta e sulla congruità del Corrispettivo. 

A tal fine, l’Amministratore Indipendente e il consiglio di amministrazione si sono avvalsi del medesimo Esperto 
Indipendente. 
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2. DESCRIZIONE DELLA RIUNIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DELL’EMITTENTE DEL 
29 APRILE 2024 

2.1. Partecipanti alla riunione 

Alla riunione del 29 aprile 2024, nella quale il consiglio di amministrazione ha esaminato l’Offerta e approvato il 
presente Comunicato dell’Emittente, hanno partecipato: 

- per il consiglio di amministrazione: Riccardo Donadon, Presidente del Consiglio di Amministrazione, e 
Giancarlo Broggian, presenti fisicamente, e Massimiliano Benedetti, Pierpaolo Bergamo, Mariacristina 
Gribaudi, Roberto Osvaldo Lancellotti e Giuseppe Miroglio collegati in videoconferenza; 

- per il collegio sindacale: Andrea Duodo, Presidente del Collegio Sindacale, Graziano Gianmichele 
Visentin e Franco Volpato, sindaci effettivi, collegati in videoconferenza.  

2.2. Interessi rilevanti ai sensi degli artt. 2391 del codice civile e 39, comma 1, lett. b) del Regolamento 
Emittenti Consob 

Nel contesto della riunione del consiglio di amministrazione di cui al precedente Paragrafo 2.1, gli amministratori 
di seguito indicati hanno dato notizia, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2391 del codice civile e dell’articolo 
39, comma 1, lett. b) del Regolamento Emittenti Consob, di essere portatori di un interesse relativo all’Offerta, 
precisandone natura, termini, origine e portata: 

(a) il Presidente del consiglio di amministrazione dell’Emittente, Riccardo Donadon, ha dichiarato di essere 
portatore di un interesse nell’Offerta per conto proprio, quale Persona che Agisce di Concerto con gli 
Offerenti ai fini dell’Offerta, ai sensi dell’articolo 101-bis, comma 4 e comma 4-bis, lettere a), b) e d) del 
TUF, in quanto parte dell’Accordo Quadro e aderente al Patto Parasociale e soggetto che controlla E-
FARM di diritto, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del codice civile, e amministratore unico di 
E-FARM; 

(b) l’amministratore Giancarlo Broggian ha dichiarato di essere portatore di un interesse nell’Offerta per 
conto proprio, quale Persona che Agisce di Concerto con gli Offerenti ai fini dell’Offerta, ai sensi 
dell’articolo 101-bis, comma 4 e comma 4-bis, lettere a), b) e d) del TUF, in quanto parte dell’Accordo 
Quadro e aderente al Patto Parasociale e soggetto che controlla CGNF di diritto, ai sensi dell’articolo 
2359, comma 1, n. 1), del codice civile, e presidente del consiglio di amministrazione di CGNF; 

(c) l’amministratore Giuseppe Miroglio ha dichiarato di essere portatore di un interesse nell’Offerta per conto 
proprio, in quanto titolare di n. 11.722.913 Azioni, rappresentative del 5,86% del capitale sociale 
dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta. 

In particolare, si segnala che, all’inizio della discussione del punto all’ordine del giorno relativo all’Offerta e al 
presente Comunicato dell’Emittente, con il consenso dei presenti, i consiglieri Riccardo Donadon e Giancarlo 
Broggian sono usciti dalla sala consiliare, astenendosi dall’esprimere le proprie considerazioni in merito 
all’Offerta e al presente Comunicato dell’Emittente.  

2.3. Documentazione esaminata 

Il consiglio di amministrazione dell’Emittente, nell’esprimere la propria valutazione sull’Offerta e sulla congruità 
del Corrispettivo e, quindi, ai fini del presente Comunicato dell’Emittente e per acquisire una completa e 
analitica conoscenza delle condizioni dell’Offerta, ha esaminato la seguente documentazione: 

(a) il Comunicato 102; 

(b) il Documento di Offerta trasmesso al consiglio di amministrazione in data 19 aprile 2024 e da ultimo 
all’Emittente in data 29 aprile 2024 nella versione approvata da Consob con delibera n. 23082 del 24 
aprile 2024; 

(c) i termini, le condizioni e le motivazioni dell’Offerta, nonché i programmi formulati dagli Offerenti, come 
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nel seguito meglio illustrati; 

(d) il Parere dell’Amministratore Indipendente predisposto ai sensi dell’articolo 39-bis del Regolamento 
Emittenti Consob, rilasciato in data 29 aprile 2024, allegato al presente Comunicato dell’Emittente sub 
Allegato A; 

(e) il Parere dell’Esperto Indipendente rilasciato in data 26 aprile 2024, illustrato al successivo Paragrafo 
4.2(b) e allegato al Parere dell’Amministratore Indipendente di cui all’Allegato A. 

2.4. Esito della riunione del consiglio di amministrazione 

Durante la predetta riunione consiliare del 29 aprile 2024, il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha 
esaminato l’Offerta e approvato il presente Comunicato dell’Emittente con il voto favorevole dei consiglieri 
Massimiliano Benedetti, Pierpaolo Bergamo, Mariacristina Gribaudi e Roberto Osvaldo Lancellotti e con 
l’astensione del consigliere Giuseppe Miroglio. Non hanno preso parte alla votazione il presidente del consiglio 
di amministrazione Riccardo Donadon ed il consigliere Giancarlo Broggian che, come segnalato al precedente 
Paragrafo 2.2, sono usciti dalla sala consigliare all’inizio della discussione del punto all’ordine del giorno relativo 
all’Offerta e al presente Comunicato dell’Emittente. 

Conseguentemente, il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha autorizzato la pubblicazione del 
Comunicato dell’Emittente — comprensivo del Parere dell’Amministratore Indipendente e del Parere 
dell’Esperto Indipendente — unitamente al Documento di Offerta, conferendo al Presidente, Riccardo 
Donadon, con facoltà di subdelega a terzi anche esterni al consiglio di amministrazione e anche avvalendosi 
dei consulenti all’uopo incaricati, ogni più ampio potere per provvedere alla pubblicazione del presente 
Comunicato dell’Emittente e a tutti gli adempimenti previsti dalla normativa applicabile, nonché per apportare 
allo stesso le modifiche e le integrazioni non sostanziali ritenute opportune e/o che fossero richieste da Consob 
o da altre autorità competenti, ovvero al fine di effettuare gli aggiornamenti che, ai sensi dell’articolo 39, comma 
4, del Regolamento Emittenti Consob, si rendessero necessari od opportuni in ragione della variazione delle 
informazioni riportate nel presente Comunicato. 

Il collegio sindacale dell’Emittente ha preso atto delle deliberazioni assunte dal consiglio di amministrazione, 
vigilando sul processo deliberativo seguito, senza formulare alcun rilievo. 

3. DATI ED ELEMENTI UTILI PER L’APPREZZAMENTO DELL’OFFERTA 

3.1. Documenti utili per l’apprezzamento dell’Offerta 

Il presente Comunicato dell’Emittente viene pubblicato e diffuso congiuntamente con il Documento di Offerta, 
quale allegato al medesimo, d’intesa con gli Offerenti. 

Per una completa ed analitica conoscenza dell’Offerta e di tutti i termini e condizioni della medesima, nonché 
delle informazioni in merito ai soggetti partecipanti all’Operazione, si rinvia al contenuto del Documento di 
Offerta e alla ulteriore documentazione resa disponibile al pubblico, tra l’altro, nell’apposita sezione del sito 
internet dell’Emittente all’indirizzo www.h-farm.com, sezione “OPA”. 

In particolare, si segnalano le seguenti Sezioni e Paragrafi del Documento di Offerta: 

- Sezione A – “Avvertenze”; 

- Sezione B, Paragrafo B.1 – “Informazioni relative agli Offerenti”; 

- Sezione B, Paragrafo B.2.11 – “Andamento recente e prospettive dell’Emittente”; 

- Sezione C – “Categorie e quantitativi degli strumenti finanziari oggetto dell’Offerta”; 

- Sezione D, Paragrafo D.1 – “Numero e categorie di strumenti finanziari emessi dall’Emittente posseduti, 
direttamente o indirettamente, dagli Offerenti e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto e del diritto di 
voto”; 
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- Sezione E – “Corrispettivo unitario per gli strumenti finanziari oggetto dell’Offerta e sua giustificazione”; 

- Sezione F – “Modalità e termini di adesione all’Offerta, date e modalità di pagamento del Corrispettivo”; 

- Sezione G – “Modalità di finanziamento, garanzie di esatto adempimento e programmi futuri degli 
Offerenti”. 

Inoltre, si invita a prendere debitamente visione di quanto riportato nel Parere dell’Amministratore Indipendente 
e nel Parere dell’Esperto Indipendente. 

3.2. Informazioni sugli Offerenti e sulle Persone che Agiscono di Concerto 

Gli Offerenti sono: 

(a) E-FARM S.r.l., società a responsabilità limitata di diritto italiano, con sede in Silea (TV), via Sant’Elena n. 
102/C, Frazione Sant’Elena, capitale sociale pari ad Euro 20.000,00, numero di iscrizione al Registro 
delle Imprese di Treviso-Belluno e partita IVA 03876800263; 

(b) CGN Futuro S.r.l., società a responsabilità limitata di diritto italiano, con sede in Pordenone (PN), via 
Jacopo Linussio n. 1, capitale sociale pari ad Euro 100.000,00, numero di iscrizione al Registro delle 
Imprese di Pordenone-Udine e partita IVA 01950300937. 

E-FARM è controllata di diritto da Riccardo Donadon, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del codice 
civile. 

CGNF è controllata di diritto da Giancarlo Broggian, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), del codice civile. 

In relazione all’Offerta, sono da considerarsi come Persone che Agiscono di Concerto con gli Offerenti i 
seguenti soggetti:  

(a) Riccardo Donadon, ai sensi dell’articolo 101-bis, comma 4 e comma 4-bis, lettere a), b) e d) del TUF, in 
quanto: (i) parte dell’Accordo Quadro e aderente al Patto Parasociale e (ii) soggetto che controlla E-
FARM e amministratore unico di E-FARM; 

(b) Giancarlo Broggian, ai sensi dell’articolo 101-bis, comma 4 e comma 4-bis, lettere a), b) e d) del TUF, in 
quanto: (i) parte dell’Accordo Quadro e aderente al Patto Parasociale (ii) soggetto che controlla CGNF e 
presidente del consiglio di amministrazione di CGNF.  

Alla Data del Documento di Offerta, gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto, detengono le seguenti 
Azioni dell’Emittente: 

(a) E-FARM detiene n. 49.964.251 Azioni, rappresentative del 24,96% del capitale sociale alla Data del 
Documento di Offerta e del 24,68% del Capitale Sociale Fully Diluted; 

(b) CGNF detiene n. 47.978.535 Azioni, rappresentative del 23,97% del capitale sociale alla Data del 
Documento di Offerta e del 23,70% del Capitale Sociale Fully Diluted; 

(c) Riccardo Donadon detiene n. 18.914 Azioni, rappresentative dello 0,01% del capitale sociale alla Data 
del Documento di Offerta e del 0,01% del Capitale Sociale Fully Diluted.  

Per maggiori dettagli sugli Offerenti, sulle Persone che Agiscono di Concerto, sull’Accordo Quadro e sul Patto 
Parasociale connessi all’Offerta e alla governance dell’Emittente, si rinvia al Documento di Offerta (ivi inclusi, 
tra l’altro, la Sezione B, Paragrafo B.1 e la Sezione D, del Documento di Offerta). 

4. VALUTAZIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULL’OFFERTA E SULLA CONGRUITÀ 
DEL CORRISPETTIVO 

4.1. Valutazioni in merito alle motivazioni dell’Offerta e programmi futuri degli Offerenti 

(a) Motivazioni dell’Offerta 
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Il consiglio di amministrazione dell’Emittente prende atto, in primo luogo, che l’Offerta è volta a dare 
adempimento agli obblighi di cui all’articolo 11 dello Statuto dell’Emittente, che richiama l’articolo 106, comma 
3, lettera b), e 109 del TUF. 

Inoltre, il consiglio di amministrazione dell’Emittente prende atto che, come indicato nel Documento di Offerta, 
l’obiettivo dell’Offerta è che gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto giungano a detenere l’intero 
capitale sociale dell’Emittente per conseguire il Delisting, al fine di consentire a H-FARM di perseguire in 
maniera più efficiente e proficua le proprie attività e di esprimere appieno il valore intrinseco dell’azienda ad 
oggi non completamente espresso dal valore sul mercato di riferimento.  

Il consiglio di amministrazione dell’Emittente prende, altresì, atto del fatto che, coerentemente con le 
motivazioni sopra riportate, al verificarsi dei relativi presupposti, gli Offerenti non intendono ripristinare un 
flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni.  

Ai fini del Delisting, si segnala che: 

(i) nel caso in cui, a seguito dell’Offerta, gli Offerenti – considerando altresì le Azioni detenute dalle Persone 
che Agiscono di Concerto – vengano a detenere una partecipazione complessiva superiore al 90% del 
capitale sociale dell’Emittente, il Delisting potrà operare senza necessità di preventivo assenso degli 
azionisti dell’Emittente, ai sensi dell’articolo 41 “Parte Seconda – Linee Guida” del Regolamento Emittenti 
EGM; 

(ii) nel caso in cui, a seguito dell’Offerta, gli Offerenti – considerando altresì le Azioni detenute dalle Persone 
che Agiscono di Concerto – vengano a detenere una partecipazione complessiva pari o inferiore al 90% 
del capitale sociale dell’Emittente, gli Offerenti si sono impegnati tra loro ai sensi dell’Accordo Quadro – 
salvo loro diverso successivo accordo – a chiedere, ai sensi dell’articolo 2367 del codice civile, al 
consiglio di amministrazione di H-FARM che venga convocata l’Assemblea per deliberare in merito al 
Delisting, ai sensi degli articoli 18, lettera c) e 22-bis dello Statuto, dell’articolo 41 del Regolamento 
Emittenti EGM e dell’articolo 41 “Parte Seconda - Linee Guida” del Regolamento Emittenti EGM. In tale 
ipotesi la proposta di Delisting, per poter essere approvata, dovrà ottenere non meno del 90% dei voti 
espressi dai titolari di Azioni riuniti in Assemblea (e non il 90% della categoria degli strumenti finanziari). 
Si ricorda che, per gli azionisti che non concorreranno alla deliberazione del Delisting, non è previsto il 
riconoscimento del diritto di recesso ai sensi dello Statuto, né ai sensi dell’articolo 2437-quinquies del 
codice civile, non essendo l’Emittente una società con azioni quotate in mercati regolamentati, né in forza 
di altre disposizioni di legge.  

(b) Programmi futuri degli Offerenti 

In seguito al Delisting, gli Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto si propongono di continuare a 
sostenere la crescita dell’Emittente. L’Offerta, infatti, è finalizzata ad assicurare la stabilità della partecipazione 
necessaria a consentire all’Emittente di beneficiare di future opportunità di sviluppo e di crescita, nonché una 
guida strategica finalizzata alla valorizzazione del business nel medio-lungo periodo, perseguendo la missione 
della Società che si caratterizza nel ruolo di investitore in iniziative imprenditoriali (venture builder) in diversi 
settori dei servizi che intrepretano la trasformazione digitale del mercato. 

L’Emittente oggi è principalmente impegnato nel settore della formazione rivolta sia a studenti che aziende, e 
nello sviluppo di nuove iniziative digitali nel settore edutech, con l’obiettivo di avere un impatto sociale. 

Il modello del venture builder che investe e costruisce nuove iniziative nel settore dell’innovazione mira alla 
continua creazione di valore sostenuta da investimenti, che, in passato, hanno portato – e che non si può 
escludere che in futuro portino – alla necessità di reperire nuove risorse, eventualmente anche da parte dei 
soci.  

Gli Offerenti ritengono che il modello di business della Società, come verificato in questi anni, abbia peculiarità 
tali da non consentire un pieno apprezzamento dal mercato e che il raggiungimento degli obiettivi sopra descritti 
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possa essere più efficacemente conseguito in un contesto privato caratterizzato da una maggiore flessibilità 
operativa e organizzativa.   

4.2. Valutazioni in merito alla congruità del Corrispettivo 

(a) Principali informazioni sul Corrispettivo contenute nel Documento di Offerta 

Come indicato nella Sezione E, Paragrafo E.1, del Documento di Offerta, il Corrispettivo dell’Offerta, che sarà 
interamente versato in denaro alla Data di Pagamento ovvero alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura 
dei Termini (come individuate nel Documento di Offerta), è fissato in Euro 0,15 per ciascuna Azione Oggetto 
dell’Offerta portata in adesione all’Offerta e acquistata dagli Offerenti. Il Corrispettivo si intende “cum 
dividendo” ed è pertanto stato determinato sull’assunto che l’Emittente non approvi e dia corso ad alcuna 
distribuzione ordinaria o straordinaria di dividendi prelevati da utili o riserve prima della Data di Pagamento 
ovvero alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini. Qualora, prima di tale data, l’Emittente 
dovesse pagare un dividendo ai propri azionisti, il Corrispettivo sarà automaticamente ridotto, per ciascuna 
Azione, di un importo pari a quello di tale dividendo. È inoltre segnalato che, il consiglio di amministrazione 
dell’Emittente ha deliberato in data 29 novembre 2023 di proporre all’Assemblea degli azionisti, con riferimento 
ai risultati dell’esercizio chiuso al 31 agosto 2023, di approvare il bilancio di esercizio, che evidenzia una perdita 
di Euro 2.315.515,56, e di procedere alla copertura integrale di tale perdita mediante utilizzo, per pari importo, 
della “Riserva Straordinaria”. L’Assemblea dell’Emittente, tenutasi in data 18 gennaio 2024, ha approvato tale 
proposta, non procedendo quindi a deliberare in merito alla distribuzione di dividendi ai soci. 

Il Corrispettivo si intende al netto dei bolli, in quanto dovuti, e dei compensi, provvigioni e spese, che rimarranno 
a carico esclusivo degli Offerenti. L’imposta sostitutiva sulle plusvalenze, ove dovuta, è a carico degli aderenti 
all’Offerta. 

È inoltre precisato che, ai sensi dell’articolo 106, comma 2, del TUF, come richiamato dall’articolo 11 dello 
Statuto, l’Offerta deve essere promossa ad un prezzo “non inferiore a quello più elevato pagato dall’offerente 
e da persone che agiscono di concerto con il medesimo, nei dodici mesi anteriori alla comunicazione di cui 
all’articolo 102, comma 1, per acquisti di titoli della medesima categoria”. 

Il Corrispettivo dell’Offerta è stato fissato conformemente a quanto disposto dall’articolo 106 del TUF e 
rappresenta almeno il prezzo più elevato pagato dagli Offerenti e dalle Persone che Agiscono di Concerto per 
l’acquisto di azioni dell’Emittente nei dodici mesi anteriori alla Data del Comunicato 102. 

Il Corrispettivo dell’Offerta riconosce al mercato: 

(i) un premio pari al 33,2% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni dell’Emittente registrato il 22 febbraio 
2024 (ultimo Giorno di Borsa Aperta precedente il 23 febbraio 2024, Data del Comunicato 102); 

(ii) uno sconto pari al 4,0% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni dell’Emittente registrato il 26 aprile 2024 
(ultimo Giorno di Borsa Aperta precedente il 29 aprile 2024, Data del Documento di Offerta); 

(iii) uno sconto pari al 22,3% rispetto al prezzo ufficiale medio ponderato delle Azioni dell’Emittente degli 
ultimi 12 mesi precedenti la Data del Comunicato 102. 

Per maggiori informazioni si veda la Sezione E, Paragrafo E.2 del Documento di Offerta. 

(b) Parere dell’Esperto Indipendente 

Il consiglio di amministrazione dell’Emittente e l’Amministratore Indipendente hanno ritenuto di avvalersi, quale 
esperto indipendente ai sensi, rispettivamente, degli articoli 39, comma 1, lett. d) e 39-bis, comma 2, del 
Regolamento Emittenti Consob, della società EnVent Italia SIM S.p.A., che ha rilasciato in data 26 aprile 2024, 
a beneficio del consiglio di amministrazione dell’Emittente e dell’Amministratore Indipendente, il proprio Parere 
dell’Esperto Indipendente in merito alla congruità, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo dell’Offerta. 

Copia del Parere dell’Esperto Indipendente, cui si rinvia per una completa ed esaustiva disamina di tutti gli 
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elementi di ulteriore dettaglio, è allegata al Parere dell’Amministratore Indipendente di cui all’Allegato A. 

Nel rinviare al Parere dell’Esperto Indipendente per una descrizione più approfondita delle metodologie 
utilizzate e delle analisi effettuate nell’ambito dell’applicazione di ciascuna di esse, si riporta di seguito una 
sintesi di tali metodologie e dei risultati a cui l’Esperto Indipendente è giunto all’esito delle analisi. 

La verifica della congruità da un punto di vista finanziario del Corrispettivo dell’Offerta è stata effettuata 
dall’Esperto Indipendente attraverso la determinazione del valore unitario delle azioni, desunto dalla stima 
analitica o da rilevazioni di mercato del valore del capitale economico (“Equity Value”) di H-FARM. Al fine di 
tale valutazione l’Esperto Indipendente ha utilizzato: 

- Metodologia principale: metodo del Discounted Cash Flow (“DCF”); 

- Metodologie di supporto: metodo dei multipli di mercato e analisi dei premi d’OPA. 

Queste metodologie sono tra loro complementari e consentono di apprezzare differenti prospettive di analisi: il 
criterio DCF esprime una “prospettiva interna” della Società, connessa alla capacità di generare stabilmente 
flussi di cassa, mentre gli altri criteri esprimono una “prospettiva esterna”, ovvero l’appetibilità riconosciuta da 
prezzi reali o teorici sul mercato. L’utilizzo di una pluralità di metodi consente sia di identificare un range di 
valori congrui sia di confrontare i risultati ottenuti dai singoli metodi, incrementando così la significatività e la 
solidità dei risultati finali ottenuti. 

La data di riferimento delle valutazioni è il 29 febbraio 2024, data a cui fa riferimento la più recente posizione 
finanziaria netta disponibile. Le valutazioni sono basate sui dati economico-patrimoniali storici e sul piano 
industriale di H-FARM, integrato nelle sue assunzioni per considerare gli effetti dell’Aumento di Capitale in 
Opzione e per non considerare gli effetti delle operazioni relative al portafoglio di start up detenute 
dall’Emittente, in quanto quest’ultimo è stato ritenuto un surplus asset e valutato separatamente. I parametri di 
mercato utilizzati nei metodi del DCF e dei multipli di mercato sono stati aggiornati alla data del 19 aprile 2024. 

Ciascuna metodologia utilizzata presenta pregi e limiti specifici (per una disamina più approfondita delle analisi 
svolte e delle metodologie utilizzate si rimanda ai paragrafi B, C e D del Parere dell’Esperto Indipendente 
allegato al Parere dell’Amministratore Indipendente), di conseguenza: 

- tali valutazioni non devono essere considerate singolarmente bensì interpretate come parte inscindibile 
di un processo di valutazione unitario; 

- gli intervalli di valutazione derivanti da ciascuna metodologia non devono essere considerati come 
rappresentativi del valore attuale delle Azioni attribuito dall’Esperto Indipendente o del prezzo cui le 
Azioni saranno negoziate in un qualunque momento temporale; 

- i medesimi intervalli non sono indicazione di un intervallo specifico di valore delle Azioni H-FARM da 
parte dell’Esperto Indipendente, bensì la loro analisi è finalizzata all’espressione della sua opinione in 
relazione alla congruità, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo dell’Offerta. 

Nella figura sottostante sono rappresentati in sintesi i valori di tutti i metodi applicati dall’Esperto Indipendente, 
al fine di fornirne un’opportuna analisi comparata. 

 

METODOLOGIA VALENZA Valore per azione (Euro) 
Minimo Massimo 

DCF Metodo Principale 0,164 0,203 
Multipli di mercato Metodo di Supporto 0,164 0,199 
Analisi dei Premi d’OPA Metodo di Supporto 0,146 0,211 

 
Il Parere dell’Esperto Indipendente conclude, pertanto, rilevando che “tenuto conto delle caratteristiche 
dell’Offerta, delle analisi effettuate e delle risultanze delle metodologie valutative adottate, delle limitazioni e 
delle criticità della valutazione, riteniamo che il Corrispettivo dell’Offerta avente ad oggetto le azioni ordinarie di 
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H-FARM, pari ad Euro 0,15 per azione, non possa essere ritenuto congruo dal punto di vista finanziario.” 

Parere dell’Amministratore Indipendente 

Come anticipato nel Paragrafo 1.3 del presente Comunicato dell’Emittente, l’Offerta ricade nell’ambito di 
applicazione dell’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti Consob e, dunque, soggiace alla disciplina prevista 
da tale disposizione regolamentare. Pertanto, prima dell’approvazione del Comunicato dell’Emittente, 
l’Amministratore Indipendente, in data 29 aprile 2024, ha reso il Parere dell’Amministratore Indipendente, qui 
allegato sub Allegato A, a cui si rinvia per una completa ed esaustiva disamina di tutti gli elementi di ulteriore 
dettaglio. 

L’Amministratore Indipendente ha ritenuto di avvalersi, ai sensi dell’articolo 39-bis, comma 2, del Regolamento 
Emittenti Consob, del medesimo Esperto Indipendente nominato dal consiglio di amministrazione 
dell’Emittente ai sensi dell’articolo 39, comma 1, lett. d), del Regolamento Emittenti Consob, i.e. di EnVent Italia 
SIM S.p.A.. 

All’esito dello svolgimento delle attività istruttorie condotte dall’Amministratore Indipendente in relazione 
all’Offerta, come meglio descritte nel Parere dell’Amministratore Indipendente, si evidenzia che 
l’Amministratore Indipendente, condividendo le metodologie, le ipotesi e le conclusioni contenute nel Parere 
dell’Esperto Indipendente, ha ritenuto di valutare il Corrispettivo non congruo dal punto di vista finanziario. 

(c) Valutazioni del consiglio di amministrazione dell’Emittente in merito alla congruità del Corrispettivo 

Il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha preso atto di quanto indicato nel Documento di Offerta, nonché 
delle altre informazioni contenute nei documenti elencati al precedente Paragrafo 2.3 e, in particolare, delle 
considerazioni e valutazioni espresse nel Parere dell’Esperto Indipendente, del quale ha valutato metodo, 
assunzioni e considerazioni conclusive, nonché nel Parere dell’Amministratore Indipendente. 

In particolare, il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha ritenuto di condividere e fare proprie le valutazioni 
sul Corrispettivo espresse dall’Esperto Indipendente, avendo questi adottato una metodologia in linea con le 
prassi di mercato e idonea a consentire lo svolgimento dell’attività valutativa. 

In considerazione di quanto precede, il consiglio di amministrazione dell’Emittente, reputa, a sua volta, in linea 
con il Parere dell’Amministratore Indipendente, non congruo, da un punto di vista finanziario, il Corrispettivo 
offerto dagli Offerenti. 

5. INDICAZIONI IN MERITO ALLA PARTECIPAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ALLE 
TRATTATIVE PER LA DEFINIZIONE DELL’OPERAZIONE 

Si segnala che il Presidente del consiglio di amministrazione dell’Emittente Riccardo Donadon, in qualità di 
amministratore unico dell’Offerente E-FARM e in proprio in qualità di Persona che Agisce di Concerto, ed il 
consigliere dell’Emittente Giancarlo Broggian, in qualità di presidente del consiglio di amministrazione 
dell’Offerente CGNF e in proprio in qualità di Persona che Agisce di Concerto, hanno dichiarato di aver 
partecipato alle trattative per la sottoscrizione dell’Accordo Quadro, del Patto Parasociale e, più in generale, 
per la definizione dell’Operazione nel contesto della quale è stata promossa l’Offerta. 

Fatto salvo quanto sopra indicato, nessun altro componente del consiglio di amministrazione dell’Emittente ha 
partecipato a qualunque titolo alle trattative per la definizione dell’Operazione nel contesto della quale è stata 
promossa l’Offerta. 

6. AGGIORNAMENTO DELLE INFORMAZIONI A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO E COMUNICAZIONE 
DEI FATTI DI RILIEVO AI SENSI DELL’ARTICOLO 39 DEL REGOLAMENTO EMITTENTI CONSOB 

6.1. Informazioni sui fatti di rilievo successivi alla data di pubblicazione dell’ultimo bilancio approvato 
ovvero dell’ultima situazione contabile infra-annuale periodica pubblicata 

In data 29 novembre 2023 il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha approvato il progetto di bilancio 
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relativo all’esercizio chiuso al 31 agosto 2023. 

In data 18 gennaio 2024, l’Assemblea ha approvato il bilancio di esercizio di H-FARM al 31 agosto 2023 e preso 
atto del bilancio consolidato del Gruppo per l’esercizio chiuso al 31 agosto 2023. La medesima Assemblea ha 
altresì deliberato di dare integrale copertura alla perdita di esercizio, pari a Euro 2.315.515,56 con utilizzo per 
pari importo della “riserva straordinaria”.  

Il bilancio di esercizio e il bilancio consolidato dell’Emittente sono a disposizione del pubblico sul sito internet 
dell’Emittente all’indirizzo www.h-farm.com/it/investors/bilanci-e-relazioni-semestrali. Per maggiori 
informazioni, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.10, del Documento di Offerta.  

In data 31 maggio 2024, si riunirà il consiglio di amministrazione dell’Emittente per deliberare in merito 
all’approvazione della relazione semestrale consolidata al 28 febbraio 2024, come da calendario finanziario 
pubblicato sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo https://www.h-farm.com/it/investors/calendario-
finanziario, e di tale approvazione sarà data informativa mediante apposito comunicato. 

Si evidenziano, inoltre, i seguenti eventi che hanno interessato l’Emittente, intervenuti nel periodo intercorrente 
tra la data dell’ultimo bilancio approvato per l’esercizio chiuso al 31 agosto 2023 e la Data del Documento di 
Offerta:  

(a) in data 27 dicembre 2023, il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha convocato l’Assemblea 
straordinaria dei soci per approvare l’attribuzione al consiglio di amministrazione di una delega, ai sensi 
dell’articolo 2443 del codice civile, per un aumento del capitale sociale, da offrire in opzione ai soci, fino 
a massimi Euro 7,9 milioni, finalizzato al sostegno finanziario di breve periodo e a garantire alla Società 
adeguate risorse finanziarie per proseguire nell’attività di sviluppo e crescita ed essere sufficientemente 
patrimonializzata per la copertura delle esigenze finanziarie; in pendenza delle tempistiche necessarie 
per l’attribuzione e l’esercizio della delega, per supportare la temporanea necessità finanziaria, la Società 
ha ottenuto dal socio CGNF un finanziamento chirografo per un massimo di Euro 3.000.000, fruttifero di 
interessi annui pari al 4,00%, da rimborsare, in un’unica soluzione e contemporaneamente agli interessi, 
entro 5 giorni lavorativi dal perfezionamento dell’Aumento di Capitale in Opzione ovvero, qualora 
antecedente, entro la data del 1° giugno 2024 (cfr. comunicato stampa del 27 dicembre 2023 pubblicato 
sul sito internet della Società all’indirizzo www.h-farm.com/it/investors); 

(b) l’Assemblea della Società, in data 18 gennaio, (i) ha approvato il bilancio di esercizio ed esaminato il 
bilancio consolidato di Gruppo al 31 agosto 2023, così come proposti dal consiglio di amministrazione, 
(ii) ha nominato il nuovo consiglio di amministrazione e il nuovo collegio sindacale dell’Emittente, che 
rimarranno in carica fino all’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 agosto 2026 e, 
infine, (iii) in sede straordinaria, ha deliberato di attribuire al consiglio di amministrazione la delega, ai 
sensi dell’articolo 2443 del codice civile, ad aumentare il capitale sociale per massimi Euro 7,9 milioni 
(sovrapprezzo incluso), in via scindibile e a pagamento, in una o più volte, da offrire in opzione ai soci, ai 
sensi dell’articolo 2441 del codice civile e conseguentemente modificato l’articolo 5 dello statuto sociale 
(cfr. comunicato stampa del 18 gennaio 2024 pubblicato sul sito internet della Società all’indirizzo 
www.h-farm.com/it/investors);  

(c) successivamente, il 31 gennaio 2024, il consiglio di amministrazione, esercitando la delega conferitagli 
dall’Assemblea del 18 gennaio 2024, ha deliberato l’Aumento di Capitale in Opzione (cfr. comunicato 
stampa del 31 gennaio 2024 pubblicato sul sito internet della Società all’indirizzo www.h-
farm.com/it/investors); 

(d) in data 28 febbraio 2024, l’Aumento di Capitale in Opzione si è concluso con l’integrale sottoscrizione 
delle n. 71.484.615 Azioni ordinarie di H-FARM di nuova emissione, per un controvalore (comprensivo di 
sovrapprezzo) di Euro 7.863.307,65. In considerazione dell’integrale sottoscrizione dell’Aumento di 
Capitale in Opzione, il capitale sociale sottoscritto e versato di H-FARM risulta pari, alla Data del 
Documento di Offerta, ad Euro 20.015.692,50 ed è suddiviso in n. 200.156.925 azioni ordinarie prive di 
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indicazione del valore nominale. Si segnala che nell’ambito dell’Aumento di Capitale in Opzione, gli 
Offerenti e le Persone che Agiscono di Concerto hanno sottoscritto e liberato complessive n. 52.609.950 
Azioni, rappresentative del 73,60% del totale delle Azioni offerte in sottoscrizione. 

6.2. Informazioni sull’andamento recente e sulle prospettive dell’Emittente 

Non vi sono informazioni ulteriori sull’andamento recente e sulle prospettive dell’Emittente rispetto a quanto 
già indicato nella Sezione B, Paragrafo B.2.11 del Documento di Offerta. 

7. VALUTAZIONI DEGLI EFFETTI CHE L’EVENTUALE SUCCESSO DELL’OFFERTA AVRÀ SUGLI 
INTERESSI DELL’EMITTENTE NONCHÉ SULL’OCCUPAZIONE E SULLA LOCALIZZAZIONE DEI 
SITI PRODUTTIVI 

Il consiglio di amministrazione di H-FARM, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 103, comma 3-bis, del TUF e 
dell’articolo 39, comma 1, lettera g), del Regolamento Emittenti Consob, prende atto che il Documento di 
Offerta non contiene valutazioni circa gli effetti che l’eventuale successo dell’Offerta avrà “sull’occupazione e 
sulla localizzazione dei siti produttivi”. Pertanto, tenuto conto delle motivazioni e dei programmi futuri dichiarati 
dagli Offerenti nel Documento di Offerta e dell’attività svolta dall’Emittente, il consiglio di amministrazione ritiene 
ragionevolmente che, in caso di successo dell’Offerta, non vi saranno effetti significativi in tali ambiti. 

8. CONCLUSIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DELL’EMITTENTE 

Il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha preso atto di quanto indicato nel Documento di Offerta, nonché 
delle altre informazioni contenute nei documenti elencati al precedente Paragrafo 2.3 e, in particolare, delle 
considerazioni e valutazioni espresse nel Parere dell’Esperto Indipendente, del quale ha valutato metodo, 
assunzioni e considerazioni conclusive, nonché nel Parere dell’Amministratore Indipendente. 

In particolare, il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha ritenuto di condividere e fare proprie le valutazioni 
sul Corrispettivo espresse dall’Esperto Indipendente, avendo questi adottato una metodologia in linea con le 
prassi di mercato e idonea a consentire lo svolgimento dell’attività valutativa. 

In considerazione di quanto precede, il consiglio di amministrazione dell’Emittente, reputa, a sua volta, in linea 
con il Parere dell’Amministratore Indipendente, non congruo, da un punto di vista finanziario, il Corrispettivo 
offerto dagli Offerenti. 

Tuttavia, il consiglio di amministrazione dell’Emittente fa presente che, ai fini della decisione sull’adesione 
all’Offerta – che resta di esclusiva competenza degli azionisti – i destinatari dell’Offerta dovranno ponderare la 
convenienza economica del Corrispettivo anche sulla base della considerazione che l’Offerta ha quale obiettivo 
l’acquisto dell’intero capitale sociale dell’Emittente e, comunque, il Delisting e che, in tale ultimo caso, i titolari 
delle Azioni che decidano di non aderire all’Offerta, saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun 
sistema multilaterale di negoziazione o mercato regolamentato, con conseguente difficoltà a liquidare in futuro 
il proprio investimento 

Il consiglio di amministrazione precisa, in ogni caso, che la convenienza economica dell’adesione all’Offerta 
dovrà essere valutata dal singolo azionista all’atto di adesione, tenuto conto di tutto quanto sopra esposto, 
dell’andamento del titolo, delle dichiarazioni degli Offerenti e, in particolare, delle informazioni contenute nel 
Documento di Offerta. 

*** 

Il presente Comunicato dell’Emittente, unitamente ai suoi allegati, viene pubblicato insieme al Documento di 
Offerta di cui costituisce parte integrante, sul sito internet dell’Emittente, all’indirizzo www.h-farm.com, sezione 
“OPA”.  

È allegato al presente Comunicato dell’Emittente: 

- Allegato A: Parere dell’Amministratore Indipendente. 
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Allegato A 

Parere dell’Amministratore Indipendente 
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L DOCUMENTI MESSI A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO, ANCHE MEDIANTE RIFERIMENTO, E 
LUOGHI O SITI NEI QUALI DETTI DOCUMENTI SONO DISPONIBILI PER LA CONSULTAZIONE 

L.1 Documenti relativi all’Emittente 

Relazione finanziaria dell’esercizio chiuso al 31 agosto 2023 e al 31 agosto 2022, comprendente il bilancio 
consolidato ed il bilancio di esercizio dell’Emittente al 31 agosto 2023 e al 31 agosto 2022, corredata dagli 
allegati previsti per legge. 

L.2 Documenti relativi agli Offerenti 

Bilancio di esercizio di E-FARM al 31 dicembre 2023. 
Bilancio di esercizio di CGNF al 31 dicembre 2023. 

L.3 Luoghi nei quali i documenti sono disponibili per la consultazione 

Il Documento di Offerta e i documenti indicati della presente Sezione N sono a disposizione degli interessati 
presso: 

(a) la sede legale di E-FARM S.r.l. (Offerente) in Silea (TV), via Sant’Elena n. 102/C, frazione Sant’Elena; 

(b) la sede legale di CGN Futuro S.r.l. (Offerente) in Pordenone (PN), via Jacopo Linussio n. 1; 

(c) la sede legale di H-FARM S.p.A. (Emittente) in Roncade (TV), Via Sile n. 41, e il suo sito internet 
www.h-farm.com. 

(d) la sede legale di MIT Sim S.p.A. (Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle 
Adesioni) in Milano, corso Venezia n. 16. 




