STUDIO NOTARILE MARCHETTI
Via Agnelio n. 18
20121 - Milano - Tel. 02 72021846 r.a.

M. 9032 di rep. N. 4837 di racc.
Varbale di Assemblea Stracrdinaria

di societa quotata

REPUBBLICA ITALIANA
L’ anno 2019 (duemiladiciannove)
il gicrno 20 (venti)
del mese di dicembre
in Milanc, pressc i1l Centro Congressi della Fondazione Cari-
plo ~ Sala Luca Giordano, in via Romagnoesi, 8.
Avanti a me Andrea De Costa, notaio in Milanc, iscritte pres-
so il Collegic Wotarile ¢di Milaneo, & comparsa la Signora:
- Rossella Loecatelli, nata a Gallarate (VA), il 5 maggio
1960, domiciliato per la carica Iin Jolanda di Savola {FE),
via Cavicchini n. 2, della cui identita personale io notaio
sono certo, la quale, dichiarande di agire nella sua wveste di
Presidente del Consiglie di Amministrazione e, come tale,
nell'interesse della societa per azionl qguotata denominata:

"B.F. S.p.A."
con sede legale in Jolanda di Savoia (FE), via Cavicchini
n.2, capitale soclale EBurc 152.632.456,00 interamente soctto-
scritto e wversato, codice fiscale e numero di iscrizione al
Registro delle Imprese di Ferrara: 08677760962 iscritta al
R.E.A. di ¥errara al n. 217478 (di seguito, anche: la "So-
cieta™),
mi chiede di far constare dell'BAssemblea stracrdinaria della
societa stessa tenutasi alla mia costante presenza in Milano,
presso 1l Centro Congressi della Fondazione Cariplo - Sala
Luca Giordanc, in via Remagnosi, 8, in data di oggi
20 {(venti) dicembre 2019 {(duemiladiciannove}
giusta l'avviso di cui dinfra, per discutere e deliberare
suli‘ordine del giorno pure infra riprodotte.
Aderendo alla richiesta, do attc che il resoconte dello svol-
gimento della predetta Assemblea & gquelle di seguite riporta-
to.
*ok &

L norma dello statute sociale la ceomparente, nella sua gua-
lita di Presidente del Consiglio di Amministrazicne, assume
alle ore 14,35 incarica me notaio della redazione del verbaie
e assume la Presidenza dell’assemblea chiamata a discutere e
daliberare sul seguente:

ORDINE DEL GIORNO
1. Propeosta di sumento del capitale socliale a pagamento, oon
esclusione del dirittc di opzione ai sensi dell’articolo
2441, guinto comma, del Codice Civile e in via scindibile ai
sensi dellfarticolo 2439, secondo comma, del Codice Civile,
da liberarsi mediante conferimenti In denaro, per un amuonta-
re complessive di massimi eurc 45.000.000, di cul massimi eu-
ro 17.647.058 da imputarsi a titoclo di capitale sociale e
massimi eurc 27.352.841 & titnlo di soprapprezzo, con emis-
sione i massime numero 17.647.058 azioni ordinarie aventi le
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medesime caratteristiche di gquelle gid in circolazicne alla
data di emissione, a un prezzo d’emiszione unitario pari ad
Buro 2.55, di cuwi FEuro 1 da imputarsi a titele di capitale
sociale ed Furc 1,55 da imputarsi a titolo di soprapprezzo,
da liberarsi mediante conferimente in denare, da esequirsi
entro 1l 15 febhrajo 2020, e da offrirsi in sottoscrizione,
in wvia riservata, ad investitori istituzionali, che possono
comprendere anche fondazioni, enti previdenziali e holding di
partecipazioni, con esclusione in ogni caso di investitori
retail, nonché di persone rfisiche o giuridiche che operano -
direttamente o jndirettamente - in settori in concorrenza ri-
spetto a quelli della Societsd, in numerc complessivamente in-
feriore a dieci, che assumanc 1’impegno di non trasferire -
direttemente o indirettamente - a terzi le azioni che saranno
da ciascuno di essi sottoscritte nell’ambite del presente au-
mente di capitale per un periede di dodici mesi dallfassegna-
zicne delle stesse., Conseguenti modificazioni delle statuto
sociale; 2. Proposta di aumente del capitale sociale a paga-
mentao, con  esclusione del diritto di opzicne ai  sensi
dell’articolo 2441, guarto comma, primo perliodo, del Codice
Civile, in via Inscindibile, per un ammontare complessive di
eurc 10.000.000,85, di cui eurc 3.921.569,00 da imputarsi a
titolo di capitale sociale e eurc 6.078.431,95 a titelo di
sopraprezzo, da eseguirsi entro e non oltre il 31 gennaio
2020, con emissicne di numere 3.921.56% azioni ordinarie a-
venti le medesime caratteristiche di gquelle gid in circola-
zione alla data di emissione, a un prezzo unitario di emis-
sione pari a Bure 2,55, di cui Euro 1,00 da imputarsi a tito-
lo di capitale e Burc 1,55 da imputarsi & titolo di scvrap-
brezzo, da liberarsi mediante conferimento, in favore i B.F.
S.p.A. e da parte di Societd Agricola Tenutz 1l Cicalino
S.r.l., di una partecipazione rappresentativa dell’intero ca-
pitale sociale di Cicaline Green Soc. Agricola S.r.l., so-
cietd a responsabilitd limitata il cui capitale scciale & in-
tegraimente detenuto dalla conferente, con sede in Massa Ma-
rittima ({(Grosseto), lccalitd il Cicalino, numerc di iscrizio-
e al Kegistro delle Imprese di Grosseto, codice fiscale e
partita IVA (1650370537. Conseguenti modificazioni dellc sta-
tuto sociale.

Il Presidente anzitutto comunica e da atto di quanto segue:

- seno presenti all'Assemblea: per il Consiglic di Ammi-
nistrazione, oltre al Presidente, i Consiglieri Dott. Federi-
co Veccnioni (Amministratore Delegato), Dott. Andrea Bignami,
Prof. Mario Colombo, Dott.ssa Cristina Finocchi Mahne: sono
assentl giustificati gli altri Consiglieri; per il Collegio
Sindacale, Dott. Roberto Capone (Presidente) e Prof. Gicvanni
Frattini; ¢ assente giustificato 1'altrc Sindaco:

- l7avviso di convocazione dell”Rssemblea & stato pubbli-
cato in data 20 novembre 2019 sul sito internet della Societa
2, per estratte, sul guotidiano “I1 Giornale”, nonché diffuso
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con le altre medalita prescritte dalla disciplina vigente;

- non & pervenuta alla Societd alcuna richiesta di inte-
grazione dellfordine del giorno, ai sensi dell’Articolo
126-kis del D. Lgs. n. 58/1%%8 (il TUF}:

- il capitale socizle della Societa, scottescritto e ver-
sato, @& pari ad euro 152,692,456, rappresentato da numero
1%2.692.456 azicni ordinarie prive di indicazione del valcre
nominale, tutlte con identici diritti. In Assemblea, gli Azio-
nisti avrannc diritto ad un voto per ogni azione. La Societa
non detiene azioni proprie;

R in vista dell'odierna Assemblea, non sono state presen-
tate domande da parte degll azionisti ai sensi dell’art.
127-ter del TUF:

- gli intervenuti risultance essere attualmente n. 34 per
complessive n. 120.388.026 azicni rappresentanti i1 78,84%
del capitale sociale;

_ ai sensi dell’Articcle 13S-undecies del TOUF, la Socleta
ha designate il Dott. Simone Galbignani gquale soggette al
guale gli aventi diritte potessero conferire una delega con
istruzioni di wote sulla proposta all'ordine del gicrno, il
quale ha comunicato di aver ricevuto delega dai socli che ri-
sultane dall'elenco allegato;

- l'elenco neminative del soggettl partecipanti in pro-
pric o per delega, con l’'indicazione del pumero delle azioni
da ciascuno possedute e, in caso di delega, del socio dele-
gante, nonché eventualmente 1 nominativi dei soggetti wvotanti
in qualitd di creditori pignoratizi e di usufruttuari & a di-
sposizione del presentl e, completate del nominativi di colo-
ro che intervenissero successivamente o che si allontanasserc
prima della wvotazione, sard allegate al verbale dell’Assem-
hlea; sarannc incoltre indicati nel verbale dell'Assemblea o
in allegate allo stesse 1 nominativi dei soggetti che abbianc
espresso Voto contrario, si siano astenuti ¢ si siano zllon-
tanati prima di una votazione, con indicaziene del relativo
numero di azlonl possedute;

- sarad reso disponibile sul sito internet della Societa
entrc cinqgue giorni dalla data odierna un rendiceonto sinteti-
co delle wvotazieni contenente 1l numerc di azionl rappresen-—
tate in Assemblea e delle azionl per le gquall & stato espres-
3o il wolto, la percentuale di capitale che tali azioni rap-
presentano, nonché il numero di wvoti Ifavozevoli e contrari
alla delibera e il numero di astensioni;

. verrd altresi riportata nel wverbale dell’Assemblea la
zintesi degli interventi con 1’indicazione neminativa degli
intervenuti, le risposte fornite e le eventuall dichiarazioni
a commento.

Dichiara pertanto 1'Assemblea regolarmente costituita in wuni-
ca convecazione ed in sede stracrdinaria ed atta a discutere
e deliberare sugli argomenti posti all’ordine del gicrno, e

comunica che:



- la documentazione relativa agli argomenti posti all’or-
dine del giorno & stata fatta oggetto degli adempimenti pub-
blicitari contemplati dalla disciplina applicakile, nonché

pubblicata sul sito internet della Sccieta, ed & contenut

b}

nel fascicele distribuito agli intervenuti;
- secondo le risultanze del libro soci, integrate dalle comu-
nicazioni wufficiall ricevute ai sensi dell’Articele 120 del
TOF e dalle aitre informazioni a disposizione di RBF, gli a-
zionistl che possiedono, direttamente o indirettamente, azio-
ni con diritte di wvoto in misura supericre al 5% del capitale
sociale con diritto di wvote sono 1 seguenti: FONDAZIONE CASSA
DI RISPARMIC DELLE FROVINCIE LOMBARDE 23.6372%; CDE EQUITY SPA
Z1.483%; DOMPE' HOLDINGS SRL 11.816%; AURELIA SRL (diretta—
mente e tramite AUTOSPED G SPAY £.002%; Vecchioni Federico
(direttamente e tramite le societad ARUM SPA e ELFE SRL)
5.268%;
- come raccomandato daliz Consob, analisti, esperti gualifica-
ti e glornalisti sono stati informati dell’Asserxblea e messi
in condizione di seguire 1 lavori dellz stessa e sonc inoltre
presenti alcuni dipendenti, collaboratori e consulenti di BF
per motivi di servizio;
-gli azionisti che si trovassero in carenza di legittimazione
al wvotc ail sensi dell’Articele 120 del TUF o di altra dispo-
sizione vigente sono invitati a dichiararlo, e cid a valere
per tutte le deliberazioni;
- Per guanto a conoscenza della Socleta, alla data odlerna non
risuita la stipulazione di patti parasociali rilevanti ai
sensl dellfarticole 122 del TU¥; gli azionisti che fosserc a
conoscenza  dell'eventuale esistenza di patti parasociali  as
sensi dell'articele 122 del TUF sone invitati a dichiararla,
e c¢id a valere per tutte le deliberazioni; il diritto di woto
inerente alle azioni per le guali non siano stati adempiuti
gli obblighi informativi di cui all'articolo 122, comma nri-
me, del TUF, non potrd essere esercitato:
- in funzione in aula un impianto di registrazione degli in-
terventi, al solo fine di agevolare la verbalizzazjone;
-le singole votazioni avranno lucgo mediante alzata di mano.
uindi :
- prega coloro che dovessero abbandonare la s=ala prima del
termine deil ltavorl di restituire la scheda di votazione, sal-
vo ritirarla nuovamente al momento del rientro in sala;
- propone, con 11 consensc unanime dei presenti e dal momento
che la documentarzione inerente i punti all’ordine del giorrno
& stata oggetto degll adempimenti pubblicitari sopra ricorda-
ti ed & a dispesizione di tutti gli intervenuti, di ocmetterne
la lettura, limitando la stessa alle proposte di delibera
contenute nella Relazione del Consiglio di Amministrazione;
1'assemblea unanime acconsente.
LR
A questo puntc 1l Presidente passa alla trattazione del primo
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punto all’ordine del giorno ed al propcsite richiama la rela-
zione illustrativa del Consiglic di Amministrazicne, redatta
anche ai sensi dell’articole 2441, sesto comma, del Codice
Civile erd il parere di congruitd del prezzo d'emissione, re-
datte dalla societda di revisione legale Deloitte & Touche
5.p.A. ail sensi degli articoli 2441, sesto comma, del codice
civile e 158 del decreto legislative 24 febbraico 19%%8, numero
5§, documenti pubblicati ai sensi di legge.

Il Presidente del Collegic sindacale, su richiesta del FPre-
sente, cenferma che 1'attuale capitale soclale risulta sotto-
scrittec & versato.

Al termine, io Notaio procedo alle lettura della proposta di
delibera infre trascritta e il Presidente dichiara aperta la
discussione sul primo punto all’ordline del giorno.

BRertoldi, esprime soddisfazione per 1'andamento del titolo,
auspicando un senpre magglor apprerzzamento dello stesso, an-
cora sottovaiuatato, sul mercato. Valuta molto positivamente
le operazioni oggi proposte, apprezzande in particelare sia
1'ingresso di investitori non speculativi ma di lungo perio-
do, sia 17investimento perscnale del management; raccomanda
di proseguire nella strategia di crescita ed investimenti.
Mastroseric, evidenzia la forte crescita della Sccieta grazie
&zl Piano Industriale e si associa alla soddisfazione per la
crescita del titelo. Auspica che possanc esservi effetti po-
sitivi anche sul dividendo, chiedendo anticipazioni.

Il Presidente, dopo aver ringraziate i secil e ricordato che
la Societd, poiché guotata, & soggetta a precisi limiti nella
diffusione di informazioni rilewvanti, cede la parola all’Am-
ministratore Delegato, 11 gquale ringrazia 1 presentl per la
partecipazione ad un momente importante nelle sviluppo del
Piano Industriale & condivide la soddisfazione per 17andamen-—
to del titoleo, frutto anche della nuova strategia di comuni-
cazione della Societa. Il dottor Vecchionl guindi sottolinea
che 1’aumentoc di capitale 1in denarc conciude 1'operazione
rafforzamentc gid awviata con 1'ingresso di investitori di
medica/lunge periodo che consentirannc, in un mercatc sempre
pil competitivo, di proseguire la strategia di sviluppo e di
crescita, anche con le iniziative della pilattaforma agritech;
conciude condividendo le valutazioni del socio circa gli ef-
fetti positivi della crescita anche sul probabile dividendo e
confermande la propria convinzione, dimostrata dal proprio
investimento personasle, nei risultati attesi con il Piano In-
dustriale.

Nessun altro chiedendo la parcla, 11 Presidente:

- dichiara chiusa la discussione;

- comunica che gli intervenuti risultano essere invariati;

-~ pone in votazlone {ore 14,55) la proposta di delibera di
cui & stata data letiura e qui trascritta:

“"Lfassemblea degli Azionisti di B.F. S.p.A., Iin sede straor-
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- esaminate la relazione illustrativa del Consiglic di Ammi-
nistrazione, redatta ai sensi dell’articolo 2441, sesto com-
ma, del Codice Civile, dell’articolsc 125-ter del decreto lea-
gislativo 24 fehbraio 1998, pumero 58 nonché dell’articolo
72, comma 1-bis, del regolamento adottato dalla Consck con
delibera npumerc 11971 del 14 maggio 1899, 1in conformita
all’allegato 3A, schemi numero 2 e 3, al predetto regolamen—
to, pubblicata ai sensi di legge;

- presc atto del parere di congruitd del prezze d'emissione,
redattce dalla societda di revisione legale Deloitte & Touche
S.p.A. al gensi degli articoli 2441, sesto comma, del codice
civile e 158 del decreto legislativo 24 febbraic 15988, numere
58 e pubbliicato ai sensi di legge

de 1l ibhera

(1) di aumentare il capitale scriale a pagamenta, con esclu-
sione del diritto di opzicne al sensi dell’articolao 24417,
guinto comma, del Codice Civile e in via scindibile ai sensi
dell’articola 7439, secondo comma, del Codice Civile, per un
ammontare complessive di massimi Euro 45.000.000 (guaranta-
cinguemilioni}), di cui massimi Euro 17.647.058 {diciassette-
milioniseicentogquarantasettemilacinguantottao) da  imputarsi a
titolo di capitale sociale e massimi Euro 27.352.941 (venti-

settemilionitrecentocinguantaduemilanovecentoguarantuno) a
titoclo di  soprapprezzo, con  emissione di massime n.
17.647.058 (diciassettemilioniseicentoguarantasettemilacin-

quantotto}) azicni ordinarie aventi le medesime caratteristi-
che di guelle gié in circelazione alla data di emissione,
senza indicazione del valore nominale, aventi godimento rego-
lare, & un prezzo dfemissione unitarioc pari ad Eurc 2,55 (due
virgola cinquantacingue), di cul Euro 1 da imputarsi a titolo
di capitale sorciale ed Euro 1,55 da imputarsi a titole di so-
prapprezzo, da liberarsi mediante conferimento in denaro, da
eseguirsi entro il 15 ({quindici) Ffebbraio 2020 (duemilaven-
ti), e da offrirsi in sotteoscrizione, 1in wvia riservata, ad
investitori istituzioneli, che posscno comprendere anche fon-
dazioni, enti previdenzisli e holding di partecipazioni, con
esclusione in ogni casc di investitori retail o persone fisi-
che o giuridiche che operanc - direttamente o indirettamente
- in settori in concorrenza rispetto a quelli della Societa,
in numero complessivamente inferiore & dieci e che assumano
I’impegno di non trasferire - direttamente o indirettamente -
& terzi le azioni che saranno da ciascuno di essi sottoscrit-
te nell’ambito del presente aumento di capitale per un perio-
do di dodici mesi dall’assegnazicne delle stesse (gli “Inve-

o

stitori” e 1'"“Ammento di Capitale in Denaro”};

(2) di inserire all’articcle 4, ultimo capoversc, dello sta-
tuto sociale 1l seguente nuove capoverso con riferimento
all’Aumente di Capitale in Denaro: ‘L’Assembhlea degli Azioni-
sti di BF, in sede straordinaria, ha deliberato in data 20
dicembre 2020 2013 di aumentare il capitale sociale a paga-
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mento, con esclusicne del diritte di  opzione ai  sensi
dell’articele 2441, guinto comma, del Codice Civile e in via
scindibile ai sensi dell’articoleo 2439, secondo comma, deld
Codice Civile, per un ammontare complessiveo di massimi Euro
45,000,000, di cui massimi Eure 17.647.058 daz imputarsi a ti-
tolo di capitale sociale e massimi Euro 27.352.941 a titolo
di soprapprezze, da eseguirsi entro & non oltre il 1§ febbra-
io 2020, con ewissione di massime n. 17.647.058 azioni ordi-
narie aventi le medesime caratteristiche di guelle gia in
circolazione alla data di emissione, senza indicazione del
valore neminale, aventi godimente regolare, & un prezzo d’e-
missione unitario pari ad Euro 2,55, di cui Euro 1 da impu-
tarsi a titelo di capitale sociale ed Euro 1,55 da imputarsi
a titolo di soprapprezzo, da liberarsi mediante conferimento
in densro e da offrirsi 1in sottescrizicne, in via riservata,
agli Investitori’;
¢3; di conferire mandato al Consiglic di Amministrazione e
per esso al proprio Presidente e all’Amministratore Delegato,
in via disgiunts tra loro e con facoltd di subdelega, per
provvedere a gquanteo necessario per 1'attuazione delle delibe-
razioni dell’Assemblea degli Azionisti di B.F. S.p.A., in se-
de straordinaria, 1ivi inclusi, a titolo meramente esemplifli-
cative, i seguenti peteri: (a) portare a termine le trattati-
ve in corse con potenziali investitori e raccoglierne even-
tuali impegni di sottoscrizione in coerenza con 1 termini e
condizioni dell’Aumento di Capitale in Denarog (k) offrire in
sottoscrigione le nuove azioni rivenienti dall’Aumento di Ca-
pitale in Denaro ad Investitori; (c¢) predisporre e presentare
gualsiasi documenta, nanché espletare gualsiasi formalita
fanche pubblicitaria), necessaria, prodromica, strumentale,
connessa, <onseguente, utile od opportuna per assicurare una
pronta esecuzione, 1in generale, delle precedenti deliberazio-
ni e, in particolare, dell’Aumento di Capitale in Denaro,
dell’ammissione delle noove azioni rivenienti dall’Aumento di
Capitale in Denarc alla quotazicne sul Mercato Telematico A-
zionarie organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., di
agrnii inerente patto, clauscola e dichiarazione, nonché ogni
successive atto o dichiarazione che dovessero risultare op-
portuni al fine dell’esatts ricognizione di guante conferito;
(d) emettere le nucve azioni rivenienti dall’Aumento di Capi-
tale in Denarc, in regime di dematerializzazione ai sensi di
legge e di statuto, nel modi previsti dall’attuale regime di
dematerializzazione, presso la societd emittente sine all’i-
scrizione nel Registro delle Imprese delle attestazione di
avvenuta sottoscrizione, al sensi dell’articole 2444 del Co-
dice Civile; (e) predisporre e presentare alle autorita com-
petentl e presso Borsa Iftaliana S.p.A. ogni domanda, istanza,
documente eod espletars gqualsissi altra formalitsd necessaria
senza esclvusioni o limitazioni; (£} apportare gualsiasi modi-
fica non sostanziale alle statuto scciale efo alle delibesra-
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zioni dell’Assemblea degli Azionisti di B.F. &.p.A., in sede
straordinaria, necessarie o opportune per lfiscriziene nel
Rzgistro delle Imprese e/o in relazione a richieste delle au-
toritd competenti.”
Lfassenbles approva unanime.
Il Presidente proclama il risultato.

*h R
A guesto punto il Presidente passa alla trattazione del se-
condo punto all’ordine del giorno & richiama la relazione ii-
lustrativa del Consiglio di Amministrazione, redatta anche ai
sensi deill’arvicolo 2441, sesto comma, del Codice Civile, 311
parere di congruitd del prezzo di emissione, predisposto dal-
la societd di revisione legale Deloitte & Touche S.p.A., ai
sensi dellfarticole 2441, sesto comma, del Codice Civile e
dell’articolo 158 del decreto legislativo 24 febbraio 1998,
numero 58 e la relazione di stima redatta dall’esperto indi-
pendente professor Andrea Nasini, ai sensi dell’articolo
Z2343-ter, seccndo comma, lettera b), del Codice Civile, tutti
pubblicatl ai sensi di legge.
Ricorda che, subito a valle dell'assemblea, & stata convocata
una riunicne del Consiglio di Amministrazione per tutte le
verifiche inerenti 1'esescuzione dell'aumento di capitale.
Al termine, io Notaio procedo alla lettura della proposta di
delibera infra trascritta e 11 Presidente dichiara aperta la
discussione sul secondo punto all’erdine del giorno.
Nessunc chiedendo la parola, il Presidente:
- dichiara chiusa ia discussicne;
- comunica che gli intervenuti risultano essere invariati;
- pone in votazicne {ore 15,05) la proposta di delibera di
cul & stata data lettura e gul trascritta:
"L'Assemblea dJdegli aricnistl di B.F. S.p.A., in sede stracr-
dinaria,
- esaminata la relazione illustrative del Consiglio di Ammi-
nistrazione, redatta al sensi dell’articelo 2441, sesto com-
ma, del Codice Civile, e dell’articolo 70 del Regolamento a-
dottato dalla CONSOB con delibera numero 11971 deil 14 maggio
1999, in conformite all‘allegate 3A, schemi numero 2 e 3, al
predetto regolamento pubblicata ai sensi di legge;
- presc atto del parere di congruitd del prezzo di emissione,
predisposte dalla societd di revisione legale Deloitte & Tou-
che S.p.A., ai sensi dell’articoleo 2441, sesto comma, del Co-
dice Civile e deli‘articolo 138 del decreto Jegislative 24
febbraic 1898, numero 58 e pubblicato ai sensi di legge;
- esaminata la& relazione di stima redatta dell’esperto indi-
pendente professor Andrea Nasini, ai sensi dellfarticolo
2343-ter, secondc comma, lettera b), del Codice Civile e pre-
so aitresi atto che dalls relazicne di stima risulta che il
valore della partecipazicne rappresentativa dell’intero capi-
tale socliale di Cicalino Green Soe. Agricola S.r.l. oggetto
del Conferimento (come infra definite} ¢ almeno pari all’im-
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porte complessive dell’Bumento i Capitale in Natura (come
inifra definito);
delibera
(1) di aumentars 1l capitale sociale di B.F. S.p.A. & paga-
mento, con esclusione del diritto di opzione ai @ sensi
dell’articolo 2441, quarto comma, primo periode, del Codice
Civile, in via inscindibile, per un ammontare complessive i
Eurce 10.000.000,9%5 (diecimilioni vwvirgola novantacinque), di
cui  Fure 3.921.569,00 (tremilioninovecentoventunomilacingue-
centosessantanove virgela zero zero) da imputarsi a titolo di
capitale e Furoc 6.078.431,985 ({seimilionisettantottomilaguat-
trocentetrentuns virgola novantacingue) da Imputarsi a titolo
di sovrapprezzo, da esequirsi entre e non oltre il 31 gennalo
2020, con emissicone di numerc 3.921.569 (tremilicninovecento-
veptunomilacinguecentosessantanove) azicni ordinarie aventi
le medesime caratteristiche di guelle gia in circolazione al-
la data di emissione, senza Iindicazione del valore nominale -
aventi godimento regelare, che attribuiranne al rispettivi
titelari 1 medesimi diritti e obblighi delle azioni ordinarie
di B.F. S.p.A. attualmente in circolazione e che sasranno guo-
tate presgo il Mercato Telematico Azionaric crganlzzato o ge-
stito da Borsa ltaliana S.p.A. - a un pregzo unitaric di e-
missione pari a Eurc 2,55, di cui Euro 1,00 da imputarsi a
titalo di capitale e Euro 1,55 da imputarsi a titolo di so-
vrapprezzo (17 "Aumento di Capitale in Natura”) da liberarsi
mediante conferimento, in favore di B.F. S.p.A. e da parte di
Societd Agricola Tenuta il Cicaline S.r.l., di una partecipa-
zione rappresentativa dell’intero capitale sociale di Cicali-
noe Green Soc. Agricola S.r.l., societd & responsabilita limi-
tata 1l cul capitale sociale é integralmente detenuto dalla
conferente, con sede in Masss Marittima (Grosseto), localita
il Cicalina, numero di iscrizicone al Registro delle Imprese
di  Grosseto, oodice fiscale e partita IVA 01650370537 (il
“"Conferimento ") 7
(2) di inserire allfarticolo 4, ultimo capoverso, dello sta-
tute sociale 1l seguente nuove capoverse con riferimento
all’Aumento di Capitale in Natura: "“L'Assemblea degli azioni-
sti di BF, in sede straordinaria, ha deliberato in data 20
dicembre 2018 di aumentare il capitale socisle a pagamernto,
con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo
2441, quarto comma, primo periode, del Codice Civile, per un
ammontare complessive di  Euro 10.000.000,95, di cui Eure
3.921,564,00 da imputarsi a titelo di capitale e Euro
6.078.431,95 da imputarsi a titole di sovrapprezzo, da ese-
guirsi entro e non oltre il 31 gennaio 2020, con emissione di
numero 3,921,569 azioni ordinarie senza indicazione del valo-
re nominale, aventi godimento regolare, & un prezzo unitario
di emisgsione pari a Euro 2,55, di cui Eurc 1,00 da imputarsi
a titclo di capitale e Furo 1,55 da imputarsi a titolo di so-
vrapprezzo, da libersrsi mediante 11 conferimento, in favore
9



di BF e da parte di Societd Agricela Tenuwta 1l Cicalino
S.r.l., di una partecipazicne rappresentativa dell’intern ca-
pitale sociale di Cicalino Green Soc. Agricola S.r.l., so-
cletd a responsabilita limitata il cui capitale sociale é in-
tegralmente detenute dalle conferente, con sede in Massa Ma-
rittima (Grosseto), localitd 11 Cicalino, capitale sociale
10.006,00 1i.v., numero di iscrizione al Registro delle Impre-
se di Grosseto, codice fiscale e partita IVA 01650370537.7%;
(3) di conferire mandato al Censiglio di Amministrazions e
per esso al propric Presidente per provvedere a guanto neces-
saric per 1’attuazicne delle delliberazioni dell’Assenblea de-
gli azionisti di B.F. S.p.A., in sede straordinaria, ivi in-
clusi, & titelo meramente esemplificativo, i seguenti poteri:
(@) predisporre e presentare gqualsiasi documentc, nonché e-
spletare qualsiasi formalita ({anche pubblicitaria), necessa-
ria, prodromica, strumentale, connessa, conseguente, utile od
opportuna per assicurare una pronta esecuzione, In generale,
delle precedenti deliberazicni e, in particolare, per 1’ese-
cuzione {una volta intervenuta i1 Conferimento Newlo)
dell’Aumentc di  Capitale in Natura, dell’ammissicne delle
nuove azioni rivenientl dall’Aumente di Capitale in Natura
alla gquotazicne sul Mercato Telematice Azionaric organizzato
e gestito da Borsa Italiana S5.p.A., dell’atto di Conferimen-
to, di ogni inerente patto, clauscla e dichiarazione, nonché
ogni successive atte o dichiarazione che dovessero risultare
opportuni al fine dell’esatta ricognizione di quante conferi-
to; (b)) emettere le nuove azioni rivenienti dall’Aumento dJdi
Capitale in MNatura, in regime di dematerializzazione ai sensi
di legge e di statuto, fermo comungue restando che esgsse, ai
sensi dell’articele 2343-guater, terzo e gquarto comma, del
Codice Civile, rimarranno Inalienabili e dovranno restare de-
pogitate, nei medi previsti dall’attuale regime di demateria-
lizzarzione, presso la societd emittente sino all’iscrizione
nel Registro delle Imprese della atrtestazione di avvenuta
sottoscrizione, ai sensi dell’articolo 2444 del Codice Civi-
le, unitamente alla dichiarazione di conferma al sensi
dell’articolo  2343-guater, terzo comma, del Codice Civile,
(c) predisporre e presentare alle autorita competenti e pres-
so Borsa JItaliana S.p.A. ogni domanda, istanza, documento ed
espletare qualsiasi altra formalitd necessaria senza esclu-
sioni o limitazioni: (d) apportare gqualsiasi modifica non so-
sFtanzisle allo statuto sociale e/c  alle deliberazieni
dell’Assemblea degli azionisti di B.F. S.p.A., in sede
straordinaria, necessarie o opportune per l’iscrizione nel
Registro delle Imprese efo in relazione a richijeste delle au-
torita competenti”,
'assemblea approva a maggioranza.
Contrarie n. 7.580 azioni (Scatamacchia per Maryland State
Retirement & Pension System).
Astenute n. 7.362.118 azicni (Gzlbignani per delega di Vec-
10



chioni, ARUOM SPA e ELFE SRL) .
favorevoli le restanti n. 113.018.328 azioni.
11 Presidente proclama 1l risultato.

e
Cosl esaurita la trattazione dei punti alill'ordine del giorne,
11 Presidente ringrazia gli intervenutl e dichiarae chiusa
1thssemblea alle ore 15,10,

ok
La Comparente mi chiede l'allegazione al presente verbale dei
documentil che seguono:
- in unice fascicolo sotte "A": sul prime punto all'crdine
del gilorne la relazione illustrativa del Consiglic di Ammini-
strazione, redatta anche ai sensl dell’articolo 2441, sesto
comma, del Codice Civile e il parere di congruitd del prezzo
dfemissione, redatto dalla socleta di revisione legale De-
loitte & Touche 8S.p.A. ail sensi degli: articoli 2441, sesto
comma, del codlice civile e 158 del decreto legislative 24
Fepbraio 1998, numero 58; sul secondo punto all'ordine del
glorne la relazicne illustrativa del Consiglic di Amministra-
zlone, redatta anche ai sensi dell’articolo 2441, sesto com-
ma, dei Codice Civile, 1l parere di congruitd del prezzo d'e-
missione, redattc dalla societa di revisione legale Deloitte
& Touche S.p.A. al sensi degli articeli 2441, sesto comma,
del codice civile e 158 del decrete legislative 24 febbraioc
1998, numero 58 e la relazicone di stima redatta dall’esperto
indipendente professor Andrea HMasini, al sensi dell’articolo
2343~ter, secondc comma, lettera b}, del Codice Civiie (gue-

st'ultima in originale):

- lfelenco degll intervenuti sotto "B";
- lo statuto aggiornato sotto "C@.
Del

presente ho dato lettura alla comparente, che lo approva e
con me sottoscrive alle ore 16,30 omessa per Sua espressa
volonta 1a lettura degli allegati.

Consta
di sette fogli scritti con mezzi meccanici da persona di mia
fiducia e completati di mio pugno per pagine ventidue e sin
qui della ventitreesima.
F.to Rossella Leocatelli

F.to Andrea De Costa notalo
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I. PREMESSA

Signosi Azionisti,

capitale sodialc a pagamento, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, quinto
comma, del Codice Civile, in via scindibile ai sensi defl’articolo 2439, secondo comma, del Codice
Civile, per un ammontare complessivo di massimi Huro 45,000.000, di cui massimi Furo 17.647.058
da imputarsi a titolo di capitale socizle e massiri Buro 27.352.941 a titolo di septapprezzo, da eseguirsi
entro e non olere il 15 febbraio 2020, con emissione df massime numero 17.647.058 azioni ordinarie
aventi le medesime caratteristiche di quelle gia in circolazione alla data di emissione, senza indicazione
del valore nominale, aventi godimento fegolare, a un prezzo d’emissione unitario pari ad Eare 2,55,
di cui Euro 1,00 da imputarsi a titolo di capitale sociale ed Euro 1,55 da imputarsi a titolo di
soprapprezzo (e “Nuove Azioni”), da liberarsi mediante conferiment in denaro e riservato ad
Investitori {come #f definiti) " Awmento di Capitale in Denaro”).

I ’offerta in sottoscrizione ad Investitori delle Nuove Azioni di compendio dellAvmento di Capitale
in Denaro integrerd una fattispecie di sollecitazione alPinvestimento esentata dalla redazione e
pubblicazione di: {f) un prospetto informativo relativo ail'offerta di sottoscrizione al sens
delPesenzione di cui all’articolo 1, comma 4, lettera b), del Regolamento (UE) numero 1129 del 2017
(cd. Regolamento Prospetti); e (i) un prospetto informativo relativo all’ammissione alle negoziazioni
delle Nuove Aziont a1 sensi dell’esenzione di cui allarticolo 1, comma 5, lettera a), del Regolamento

Prospetti.&

La presente relaione (a “Relazione’) illustra i termini e condizioni, le ragioni e gli effetti attesi
del’Aumento di Capitale in Denaro, nonché i criterdt adottati per la determinazione del prezzo
demissione unitario delle Nuove Azioni e le conseguenti modifiche allo statuto sociale di BF {lo
“Statuto”).

Tl Consiglio di Amministrazione di BF, nella rivnione del 13 novembre 2019, ha approvato la presente
Relazione che ¢ stata, quindi, messa a disposizione del pubblico, nei termini e con le modalita previsti
dalla disciplina applicabile, e che percid & stata depositata presso la sede sociale in Jolanda di Savoia
(Fetrara), via Cavicchini, 2, sul sito smsmer della Societ?, all'inditizzo S bitpaif’ sezione “Investor
Relations — Assembled’, nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato, allindirizzo
“mapae 1 info il

$i precisa che la Sociera provvederd altres! a mettere 2 disposizione del pubblico, nei termin e coa le
modalith previst dalla disciplina applicabile, il patere di congruird del prezzo di emissione, rlasciato
dalla societd di revisione legale Deloitte & Touche S.p.A., ai sensi degli articoli 2441, sesto comma,

) “Lsbbbign di prbblicare il prospetio ds cwi all articolo 3, pavagrafo 1, wow 5 apphica af seguontt 4pi i afferta publilica o sitoli: ... Vafforta & titoli
rivodra a meno di 150 persons fisichs o piritidiche per Stato membro, diverss dagh investitor! gualificat?”. 81 veda al riguardo quante #fa desctitto.

@ <L obblige di publiicare il prospests di cui allatticals 3, paragrafo 3, nen 3i applica all ammissione alla segozjazione in un meraato regolamenialy
e Yipé s sl seguaent ) § titads frngibil on #itolk gid ammmessi alls negozgazjone nulls stesso mercate rigolamentate, @ condigions cbe eisi rappresenting,
st wr periodo di 12 mesi, menn del 20% dof numero di 4ol gid amsessi alla nagogiaziont nella stessa mireatn regolamentat”. Tale soghia non &
superata né considerando il solo Aumento di Capitale in Denzro né considerando tale aumenra congiuntamente a quello da
liberarsi in natura, oggetto di separata ma contestuale proposta all’Assembles.



del Codice Civile e 158 del dectetd legislativo 24 febbraio 1998, numero 58 (it “TUE™).

1L DESCRIZIONE E MOTIVAZIONI DELL’AUMENTO DI CAPITALE IN DENARO
i Hiustrazione dell’Aumento di Capitale in Denaro e delle motivazioni

Come noto non solo agli Azionisti di BF ma, pi& in generale, al mercato, in data 11 luglio 2018
I'Assemblea degli Azionisd di BF, in sede straordinaria, atrribuiva a noi membsi del Consiglio di
Amminisitazione, ai sensi dell’ardcolo 2443 del codice civile, il potere di anmentare in via delegata il
capitale sociale fino ad ua ammontare massimo di 150 milioni di Euro.

Tre mesi dopo, in data 11 otrobre 2018, il Consiglio di Amministrazione escrcitava tale delega per il
suo massimo ammontare, deliberando cosi di anmentare il capitale sociale per 150 milioni di Euro
comprensivi di sopraprezzo, offrendone agli Azionisd la sottoscrizione nell’esercizio del diritto di
opzione loro spettanie, ad un prezzo d’emissione unitario poi determinato, nelladunanza consiliare
del successiva 5 novembte, in Euro 2,5,

Come illustrato dallamministratore delegato Federico Vecchioni nelladunanza consiliare dell’11
ottobre 2018, I'esercizic della delega per il suo massimo ammontare si rendeva necessatio affinché la
Societh venisse “dotata dei necessars moggg propr?” in relazione ai circa 160 milioni di Euro di investimenti
previsti dal piano industriale per gli acni 2018-2020 (il “Piano Industriale™), riguardanti, fra Paltro,
“Postimizzazjons del business agrivoly, lefficiemtamsento o Pufteriors svifuppo del business sooternivs, Paffermazions
sul mereato alimentare italian del marchio proprictaric e Stagioni d'lialia’ ¢ lespansions ded business delle sementi
atfraverse SIS 5.p.A.7. In quel contesto si chiativa, altresi, come tali Investiment fossero “da  finansgiarss,
in misira pressoché integrale, mediante i proventi derivanti dall wumento di wapitale” (cfr. verbate delladunanza
del Consiglio di Amministrazione in datz 11 ottobre 2018, disponibile sul sito infermer di BF nella sotto-
sexione “Awmenty di capitale 2018 della sezione “Investor relations”, p. 2).

Come gia anticipato, il succitato aumento di capitale & stato offerto in opzione agh Azionist di BF,
configurandosi cost una sollecitazione allinvestimento con conseguente pubblicazione & un
prospetto informativo (il “Prospetto 2018”) rclative all'offerta pubblica di sottoscrizione (°
“Aumento di Capitale in Opzione 2018™).

Anche il Prospetto 2018 (in particolare, la sua sezione “documento di registrazione”, disponibile sul
sito jnternet di BE nella soto-sezione “Awumento di wpitale 2018 della sezione “Inector relation?”)
specifica come ’Aumento di Capitale in Opzione 2018 fossc strumentale alla realizzazione del Piano
Industriale:

- “LAsrzenio di Capitale ¢ finaligzate a dotare 5| Grappo delle risorse finansgarie necessaris por realiygare gh
amestimenti pranificati nel Piano Industriale 2018-2020, in caso i mancata integrale sotinscvizione
dell- Asmients di Capitale, ln possibiliti di raggungere mofti degli obiettivi del Piano Industriale sarebbe posta
4 rischio dal momento che ['Emittente non ba individuate fonti alternative &i finanzianrente n visia del lancio
dell aperazons”, e ancota: “in case di maniata infegrate sotfoscrizione dell Anmentn di Capitate i flussi delia
Lesiione operativa del Gruppo potreblers non consentive di vispetiare tutte Jo scadenze previste civea il rinsborso
del debito finangiario, con consegents favolid delle banche finangiatrici & vichicdere Pimmediato rimborso delie
sompme eragate” (pp. 22-23 del Prospetto 2018);



- “V'Ewiitente infends finangiare g investimenti previsti dal Plano Tnduste:
doll' Auments di Capitale, [e quindi] ir case & maneata infsgrale sottosérizgone o S s g‘ A
stesso # Gruppa 53 troverebibe nellimpossibifit df perseguire gii obfertivi di crescilta exte é
selexdonate ¢ sarbbe guindi costretty ad aptare per non vealizgare alewni progedts ¢ ;‘ m]xzf@?z
wianeanga & risorse alternative che alle Data del Documento di Registragjone ;}0}1 508
individuate” (p. 22 del Praspetto 2018} -

Alla data di pubblicazione del Prospetto 2018, ¢ quindi prima deliapertura del selativo petiodo
dofferta, BF aveva gid ricevuto impegni di sottoscrizione da propri Azionisti per un ammontare
complessivo di circa 96,5 milioni di Euro, pati al 64,43% dellammontare oggetto d’offerta {cfr.
“ Aypisy di avvenwta pubblicazions del prospetto informativa relative all'sfferia in opzione agli Aszionist?”, disponibile
nella medesima sotta-sezione del sito infernet di BE, p. 4).

AlPesito dellofferta in opzione {conciusasi con la sottoscrizione del complessivo 71,1%
dell’ammontare offerto in opzione, cioé poco meno del 7% ulteriote al 64,43% gid garantito dagli
impegni di sottoscrizione sopra indicati) ¢ dellastz in borsa dei diritti di opzione non esercitati,
Pofferta pubillica di sortosctizione relativa all’ Aumento di Capitale in Opzione 2018 si ¢ conclusa con
Ia sottoscrizione dell’80,7% delPammontare offerto {cfr. comunicato stampa di BF del 28 dicembre
2018, disponibile netla medesima sotto-sezione del sito iusernet di BE) ciog, in sostanza, con la mancata
raccolta da patte di BF di cirea 30 milioni di Euro, tispetto al fagef prefissato in ordine al pieno
ragpiungimento degli obbiettivi previsd dal Piano Industriale,

I2Aumento di Capitale in Denato, per limporto massimo di 45 milioni di Euro, consentirebbe di
disporre di un’adeguata copertura finanxziaria per realizzare:

() gl investimenti di crescita interna e, pilt in particolare, ultimazione del centro aziendale della
Toscana e di quello deila Sardegna, incluse il anovo distrette zooteenico, ¢ gli interventi vold
ad inerementare la capacitd produttiva, 2l fine di soddisfarc gli incrementi di volume d’affari;

i)  gli investiment di crescita per linec esterne, volt al presidio a valle delle filiere alimentard nelle

quali il Gruppe opera.

Alla Tuce degli esit del’Anmento di Capitale in Opzione 2018, gli organi delegat di BF hanna
proseguito nelia sicerca di primaxi investitorf — anche fra colora che fossero gia soci di BF —interessatl
ad un (ulteriore) investimento stabile e di durata nel capitale di BF, tentando cosi, allo stesso tempo,
di colmare il gap di tisorse che con Aumento di Capitale in Opzione 2018 non erano state raccolic &
di far si che nella compagine socizle di BF facessero ingresso nuovi azionisti strategici, interessati ad

un investimento stabile e di lungo termine.

Gli organi delegat hanno cosi avviato interlocuzioni con un limitato numero di investitori isdtuzionail,
con caratteristiche tispondenti a quelle sopra illustrate, che hanno manifestato mteressamento alla
sottoscrizione di azioni di BE a condizioni economiche molto simili a quelli dell’ Aumento di Capitale
in Opzione 2018, noncheé dispost 2 garantire una stabilitd di investimento attraverso impegni di bok-
“p

In particolare, alla data della presente Relazione, sono in corso di definizione le negoziazioni con
alcuni potenzizli investitori istitnzionali, che hanno avviato 1 sispettivi processi autorizzativi interni
per I'assunzione di impegni di sottoscrizione per un investimento complessive nella Socieid di circa



45 milioni di Buto e ad un prezzo unitario di Euro 2,55.

Secondo guanto zllo stato negoziato, 1 potenziali investitori assumerebbero altresi, nei confronti della
Societd, Iimpegno, per un petiodo di dodici mesi a decorrere dalla dasa di assegnazione delie Nuove
Azioni, a non effettmare opemzioni di venditz o comunque arti di disposizione che abbizno per
oggetto, direttamente o indirettamente, Je Nuove Azioni sottoscritte ("Impegno di Lock-Up™).

La deliberazione di un aumento de! capitale sociale mle da permettere Iingresso dei predert investitori
— in maniera stabile — nella compagine sociale di BF consentirebbe Papprovvigionamento di tisorse
necessatie alla piena implementazione del Piano Industrizle ¢ non reperite con 'Aumento di Capirale
in Opzione 2018. 11 Consiglio di Amministrazione ha quindi ritenuro che la proposta alFAssemblez
del’Aumento di Capitzle in Denaro, con esclusione del diritto di opzione, sia ragionevolmente il
modo pit idoneo per perscguire ghi interessi della Societd, con la migliore garanzia di visultato (vist,
da un lato, g esiti del recente Aumento di Capitale in Opzione 2018 e, dal’altro, lo stadio avanzato
delle negoziazioni con i suddetti investitorf), nonché con tempi e costi inferiori per Ia Socierd, A tali
considerazioni si & aggiunta la valutazione - supportata da un advisor indipendente appositamente
incaricato — della circostanza che i termini ¢ condizioni cconomici del prospettate Aumento di
Capitale in Denato possono essere molto simili a quelli del’ Aumento di Capitale in Opzione 2018,
anche considerad gli Impegni di Lock-Up che gli investitori assumerebbero, Per le considerazioni
della congruiti del prezzo di emissione si rinvia al Paragrafo IV.

Si precisa che, non essendo ancora stat] formalizzati degll impegni di sottoscrizione, ta proposta di
Aumento di Capitale in Denato preveds, innanzitutto, che tale aumento sia scindibile
secondariamente che sia concesso un termine adeguato — secordo il giudizio degli organi delegati che

i

stanno conducendo le interlocuzioni con 1 suddert investitoti — pet la raccelta delle sottoscrizioni e,
infine, in via cautelativa che ’Aumento di Capitale in Deraro sia tiservato, anziché a delle petsone
nominativamente indicate, ad uno specifico Zarget di investitori, di modo che in caso di defezioni gli
otgani delegati di BF possano cercare altri investitori disposti a sottoscrivere Nuove Azioni, fermo
limporto massimo dell’ Aumento di Capitale in Denaro di cui si chiede approvazione, In particolare,
si propone che gli organi delegati siano autotizzat ad offtire le Nuove Azioni in sottosctizione ad
investitori istituzionali, che possono comprendere anche fondazioni, enti previdensiali ¢ bodding di
partecipazioni, con esclusione in ogni caso di investitori retsif o persone fisiche o guridiche che
operano — direttamente o indirettamente — in settori in concotrenza rispetto a quelli della Societd, in
numero complessivamente inferiore a dieci®) e che siano interessati a sottosceivere una quota
del’Aumento di Capitale in Denato - fetmo 'impotto massimo complessivo dello stesso pari a
45.000.000 milioni i Futo — nonché ad assumere FImpegno di Lock-Up ¢, in generale, ad essexe
investitori di lungo termine in BF (di seguito, gli “Investitori™,

@ La previsione di un Emite massimo per il numero di Investitori cul possono, ove del caso, essere offeste in sottoscrizione le
Nuove Azioni & derermitiata, ta Faltro, dal fatto che, qualora fossero superati i 150 potenziali investitord, tale offerta richicdercbbe,
ai sensi di lepge, la pubblicazione di un prospetto, il chic non risponde alla volons della Socicta, né & ritenuro necessario petla
taccoliz defle risorse funsdonali alla piena implementazione del Plano Tndusttiale,



1i.2 Riflessi attesi sui programmi gestionali della socictd ¢ sulla prevedibi
dell’esercizio in corso

Pitt nello specifieo, 12 Societ intende impiegate i mezzi propri rivenicet dall’ Aumento di Capitale in

Denaro per:

() gl investiment di crescita interna ¢, pitt in particolare, il compleramento del centro aziendale
delia Toscana e di quello della Sardegna, incluso il nuovo distretto zootecnico, e ia realizzazione
degli intervend volti ad incrementare la capacit produttiva, al fine di soddisfare gli incrementi
di volume daffati; previsti inizialmente per 28 milioni di Eura, sono stati rideterminati in 35
milioni di Euro;

G gl investimenti di erescita per linee esterne, volfi al presidio a valle delle filiere alimentari nelle
quali il Gruppo opers; previsti injzialmente per 124 milioni di Buro, sono statl rideterminati in
132 milioni di Buro.

Pertanto, i principali vantaggi e sinergie atresi da tali investimenti sono:

- il potenziamento ed efficientamento delle temute agricote, al servizio degli altri segmenti di
business aziendali, ¢ delle strutture produitive, al servizio del prodotto confezionato, per far
fronte all’aumento della domanda e alPineremento dei volumi d’affari;

- la penetrazione, attraverso acquisizioni anziché attraverso ctescita per linee intere, in alcuni
segmenti di business (settore degli integraton alimentari, scrrore cerealicolo e produzione e
distribuziene di prodott tecnici per il settore agro-alimentare ¢ zootecnico).

§i prevede che i proventi del’Aumento di Capitzle in Denaro non generino effetti economici né

finanziari ncll’esercizio in corsa.

L3 Manifestazioni dlinteresse alle sottoscrizioni dell’Aumento di Capitale in Denaro

Come sopra indicato, alla data della presente Relazione, gl organt delegati di BF stanno negoziando
¢ definendo impegni per Ja sottoscrizione dell’Aumento di Capitale in Denaro con aleuni investitori
istituzionali.

Nessuno di tali potenziali investitori istitazionali intrattiene con BF un rappotto rilevante aghi efferti
dellAllegato 1 al “Regolarento recante disposizions in materia di aperazioni ton parki corvelaty” adottato dalla
Consob con delibera numero 17221 del 12 marzo 2010 né relazioni contratmuali che rappresentino
pattaizioni parasociali agli cffetd degli ardcoli 2341-b4s del Codice Civile e 122 del TUF.

1IL. MOTIVAZIONT DELL’ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OFZIONE

Ai sensi dell’articolo 2441, sesto comma, del codice civile, “/ ragion: dell esclusions” del ditito di opzione
devono cssere illustrate dagli amministratori, in particolare — fondandosi 'Aumento di Capitale in



Denaro sull'esclusione ai sensi del quinto comma del medesimo articolo — sotto il profilo della

descrizione Gelt” “nterasse detla socizrd” che esige Vesclusione.

Alla luce della necessita di BF di reperire le tisorse recessarie pet dare una piena atteazione aglhi
Investimenti previsti dal Piano Industtiale, secondo la modaliti che appaia nel mighote interesse della
Societd e di tutti gli sakebolder, il Consiglio di Amministrazione ragionevolmente ritlene che il
raggiungimento di questo fine sia attuabile — con la miglior garanzia di risultato ed il miglior
contemperamenta i interessi possibile — atttaverso la deliberazione di un anmentoe di capitale socizle
con esclusione del diritro di opzione, tenuto conto, in particolare, di quanto segue:

- in primo luogo, gli esiti del recente Aumento di Capitale in Opzione 2018 {che non & stato
sottoscritto per circa il 20%) — avuto particolare riguardo alla vicinanza temporale e alla
similitedine di termini ¢ condizioni di questo rispetto all’ Aumento di Capitale in Denazo —
inducono 2 ritenere che, ragionevolmente, un nuovo ¢ ravvicinato aumento & capitale in
apzione non darebbe adeguata garanzia di consegrimenta del risultato perseguito in termini di
reperimenta di tisorse;

- diversamente, le manifestazioni di interesse pervenute per la sottoscrizione del? Aumento di
Capitale in Denaro conferiscono una maggiote garanzia di reperimento di quelle risorse non
raccolte con IAumento di Capitale in Opzione 2018, con Paltetiore vantaggio che si aveebbe
Fingtesso nella compagine sociale di BF di investitari istiruzional di lungo periodo {considerato,
#n prizsis, 'Impegno di Lock-Up), interessati a supportare i piani defla Societi e che possona
conferite indubbiz qualita al flotrante di BF vista la natura di tali operatoti, comungue not
speculativi.

. CRITERI PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZO0 DI EMISSIONE DELLE NUOVE AZIONT
E VALUTAZIONI SULYLA SUA CONGRUITA

LA Pretmessa

Si iflustrarto di seguito i criteri utilizzati dal Consiglio di Amministrazione di BF per determinare 1
termini e condizioni del’ Aumento di Capitale in Denaro.

8i precisa che il Consiglio di Amministrazione di BF ha effettuato Je propuie analisi, valutazioni e
considesazioni con il supporwo di ua advisor indipendente di ptimario sanding T Advisor’ "} nominato
2 supporto delle determinazioni del Consiglio di Amministrazione di BF stesso in mesito al’ Aumento
di Capitale in Denaro. I! Consiglo di Amministrazione di BE ha wvalutaro Pesperienza, la
professionalith e la competenza ~ in rapporto alla natura delloperazione — del’Advisor e ne ha
confermato lindipendenza, non cotrelazione e assenza di conflitti di interesse.®

0 Nella propria fairmess apindon, U Advisor ha dichiarato che glla data della relazione: (i) nessune del professionisd del proprio stadio
tiveste (alla data dell'opinion stessa) né ha rivestito in passato cariche sociali negli organi &i BF ¢ delle suc societ controllate; (i)
aleuni professionisti del proprio studio - diversi de quell che hanno collaborato nella stesura dell’ gpinion 2 favore delPorgano ¢
gestionc di BY ~hanno svolto servizl di consalenza professionale per conto di BF e di un suo azionistz, ma che gli import fatturati
in relazione ai citati mandzt sono < entith non significativa tispetco 2l volume daffari deil’ Advisor {ciascuno di essi rappresenta
una porzione inferiore all’1% del volume d'affari def rispettivo esercizio); ¢, pertanca, (i) alla data di emissione della  fritness epinion
non sussistona circostanze tali da pregiudicare lindipendenza del giudizio fchiesto.



{

~-17Advisor herilasciato; i data-3tottobre 20195 ta-propria-faimers opinion¢;
consiliare del 13 novembre 2019, una lettera datata 12 novembre 2019 cont{:

dei dati di mercato.

)
I contenuti della fuimess gpinion e della letrera di aggiornamento sono stati condjy

Consiglio di Amministrazione di BF ai fini della determinazione dei tetrini e condiz] el ﬂiﬂ,ﬁf’fénto

di Capirale in Denaro. ,
Le valatazioni alla base deila determinazione del prezzo unitario di emissione delle Nuove Azioni é
sono state effetruate considerando, tra Paltro, 1 scguenti documenti:

()  bilanci consolidati e separati di BF relativi agli esercizi 2017 ¢ 2018, complet delle relazioni

della societd di revisione legaic;
{ii) relazione finanziaria semestrale al 30 ghugno 2019;

{ii) phno economico-finanziatio 2018-2020 oggetto di approvazione da parte del Consiglio di
Amministrazione della Societd nel maggio 2018;

{v) hozza del parere in merito allz congruith del prezzo defle move azioni della Societh da emettersi,
in caso di approvazione assembleare, a servizio di un aumento di capitale riservaro a Tenuta 1l
Cicalino S.t.., richiesto dal Consiglic di Amministrazione di BF ai professozi Silvano Corbella
& Guabriele Villa, nonché il parere richiesto dal Comitate Pard Correlate di BT al professor

Enrico Laghi in relazione ai medesimi aspett;
(v equity rsport di Equita STM S.p.A. riguardante la Societd, predisposto nell'ottobre 2018;

@i) dad di mescato (corsi di borsa, volumi scambiati, ecc) tratd da banche-dati specializzate {is.
FactSet) e riferiti alle date di seguito indicate.

.2 I criteri adottati

La valutazione di congruith finanziatia del prezzo di Buro 2,35 — derivante dalle negoziazioni con i
potenziali itrvestitori — & stata svolta in coerenza con le previsioni dell’articole 2441, sesto comma, del
Codice Civile, ai sensi del quale la determinazione del prezzo delle azioni da emettersi nell'ambito di
un aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione deve essere fatta “in base af palore
del patrimonio_getto, lenendo conis, per fe azioni guolate in rercati regolamentati [quali quelle di BF], ancbe

dell andamenty delle quatazion] sellultivg semestre”.

Iv.3 11 “ Valore del patritnonio netto”

Per guanto concerne il primo tiferimento valutativo previsto dall'art. 2441, sesto comma, del Codice

Civile, cioé il “valore del patrimonio netto”, si osserva che:

- sccondo consolidati otientamenti di dottrina e prassi, i1 “valore del patrimonio netto”
tichiamato dalla norma codicistica esprime (non i valore del patrimonic netto contzbile ma} il
valore del capitale economico dellz societd oggetto dell’zumento di capitale;



= iPrincipi lraliani di Valutazione (PIV) predispost dall'Organismo Italiano di Valutazione (OIV)
riconducono {ale valote (cconomico) alla nozione di “valote normale di mercato™ (cfr. PIV, §
V.3.2). Questultimo & definito come “# prexzp che 5 stin i furmerebbe sl mercato in condizions
normak, melle qualt 1 prezzd mon siawo ingiustificatamente depressi o irvagionalviente elevati, vispetto o
Sondamentsd? (ofr, PIV, § 1.6.12);

- considerate (i) 'assenza di un aggiornamento del piano economico-finanziario di BF e (i) la
preminenza, tra i diver del valore economico della Socict, della sua consistenza patrimoniale,
sono stati considerad riferimend significativi, per esprimere il valore normale di mercato di BF,
i moltiplicatari P/BV (price/ book vaiué) espressi da un campione di societi quotate compatabili
tisperto alla stessa BF.

T moltiplicatori P/BV dei somparable sono stati ealcolat assumendo a numeratore (P) i prezel delle
azioni delle societd comparabili osservati lunge un orizzonte temporale semestrale,® Cid —in coerenza
con la nozione di valore normale di mercato — per stemperare Peffetto di eventuali andamenti anomali
dei corsi di borsa delle societ comparabili.

L'applicazione de! multiplo P/BV mediano dei comparable (1,08x) conduce ad un valore delazione BF
pari a Buro 2,63.

va4 L andamento delle guotazioni nellultimo semestre®

Il secondo riferimento valutativo previsto dall’articolo 2441, sesto comma, del Codice Civile &
rappresentato da “Zandaments delle quotaziont nell ultimo semestre”.

Linterpretazione di tale tiferimento valutativo ha teso opportune inguadrare la dinamica della
quotazione del dtolo BF all'interno di un pili ampio orizzonte temporale. Il grafico n® 1 rappresenta:
(i) Pandamento giornaliero del prezzo dell'azione BE, ¢ (i} i relativi volumi scambiati © con tiguatdo
alwlime anne (30 ottobre 2018-29 ottobre 2019). La successiva tabella n® 2 espone la media dei
prezzi di borsa dellazione B calcolata lungo otizzonti temporali differenziati allinterno del petiodo
annuale considetato,

6 B stato in particolace fatto riferimento alla media dei prezzi del periodo 30 aprile 2019-29 ottobre 2019 ponderata per i volumi
scambiati. 5 precisa che il caleolo dei moltiplicatori effettuato su orfzzont rempotali inferior al scmestre restituisce valot cogrent
(feggermente inferior]) rispetio a quelli qui considerat

9 Te tre transazioni significative csposte ned grafico fanno rifeimento ad acquisti di azioni BYY recentemente cffertuati - in via
indiretta - dall’ Amministratore Delegato della Sociera.
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Tabella n® 2 — Prezzo medio dell*azione BF

Media Media
Prezzo azione B.F. (€) Ponderata Aritmetica
Spor {11.11.2019) 3,08
Media T mese {14.10.2019-11.11.2019) 3,16 316
Media 3 mesi (12.8.2019-11.11.2019} 31 3,02
Media 6 mesi (13.5.2019-11.11.2019) 2,7 2,77
Media 1 anno (12.11.2018-11.11.2019) 2,68 2,61

Con tiguardo all’andamento del prezzo dellazione BF, nel grafico n° 1, sono osservabili due periodi:
{) un peimo ¢ pitt ampio periodo, di circa 9 mesi (sino alla metd di agosto 2019), di relativa stabilith
del corso del titolo nellintorno di Buto 2,50; (ii) un secondo ¢ ridotto periodo, di citca 3 mesi (a
partire dalla metd di agosto 2019), in cui il prezzo di botsa ha registrato un significativo e repentdno
tialzo, sino alPattuale prezzo di Euro 3,12.

Con viguatdo zlla frequenza delle negoziazioni, il grafico evidenzia i contenuti volumi scambiat
delPazione BF nel periodo esaminato.?) In relazione a tale ultimo aspetro (volami degli scambi), sono
state svolte anche ulteriori specifiche analisi, che evidenziana il ridotto grado di liquidita dell'azione
BR.E

) Salvi tre specifici momenti (di cui si & tiferito nella notw precedents), il grafico mostra scambi giornalier] infetior a numero
200,000 azioni  fronte di numera 152.692.456 azioni che complessivamente compongono il capitale dellz Sacierd.

®11 Dotante di BE & del 26%, & Fronte di un flottante medic delle midap quotate italiane pari a 43%. 1] sumorer anguale dell'azione
BF, cio il repporto tra sumert di ttoli sczmbiali in an atne & numero complessivo di azioni in circolazione, € par a 14%, 2
fronte del corrispondente dato medio delle mid-cp quotate taliane pari 2 44%. 1l smaver annale dell'azione BF calcolato rispetto
al numero di azioni component] il flottante (in lnogo del numero complessive di azions) & pari 2 52%, a fronte del corrispondente
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Alla huce di quanto sopra, si ¢ ritenuto ragionevole interpretare il precetto codicistica di tenete conto
“dell'andarments delle quatasioni nell ltime semestré” assumendo a riferimento 1l prexzo medio del titolo BF
negli ulifmi sei mesi. HEsso tisulea pari a Buro 2,71 se si considera la media ponderata per i volumi
scambiati & a Buro 2,77 se si considera la media aritmetica (cft. tabellz n® 2.0

Diverse considetazioni sono state a fondamento df tale scelta:

- la media delle quotazioni del'nitimo semestte rappresenta anche il critetio di valorizzazione
delle aziond di societs quotate previsto dalla normativa civilistica in caso di secesso (articolo
2437-zer del Codice Civile);

- il riferimento al semestre stempera Peffetto dellincremento di prezzo  recefifementy
spetimentato dal ttolo BF (2 partire dalla mesd di agosto 2019) ed esprime un valore di
quotaziene (Eure 2,71-Furo 2,77) pitt allineato 2 qeelio osservato nef’ultimo anno (Euro 2,61-
2,68 —cfr. mbella n® 2); tale valore & parso coerente con il concerto di “salre normale i mercats”
indicato dai Principi Ttaliani di Valutazione (PTV) quale corretto rifetimento;

~  laconsiderazione di tutre le quotazioni del semestre stabilizza il valore espresso dalle quotazioni
di un titolo “sottile” quale azione BF;

= il valore espresso dal titolo BF su un orizzonte di medio periodo & cocrente con la presenya
delPTmpegno di Lock-Up, che impedisce di realizzase i correnti picchi di quotazione.

IV.5 Conclusioni
Alla lnce delle analisi condotte € sopra rappresentate, si & quindi osservato quanto segue.

Tvalori dellazione BF risultant dall’applicazione del multiple P/BV (Furo 2,63) ¢ la media dei corsi
di Borsa della medesima azione calcolata con rguardo agli uitimi sei mesi (Buro 2,71-Furo 2,77),
espressione dei due complementad tiferiment di valore richiamati dall’articolo 2441, sesto comma,
del Codice Civile, risultano sostanzialmente allineati. Cid corrohora la significativith di tali riferimenti
valutativi,

1 valori sopra richiamati (Buro 2,63 ed Buro 2,71-2,77) sono coetenti con il prezzo deil’azione di Euro
2,55 che, rispetto ad cssi, esprime uno sconto contenuto {rispettivamente 3,0% e 5,9%-7,9%).

1l fatto che il prezzo di Euro 2,55 si collochi al di sotto del valore calcolato con i multipii (Buro 2,63)
e con le quotazioni di borsa (Bure 2,71-2,77) appare coetente con le seguenti circostanze:

- le azioni da emettersi, che saranno catatterizzate da impegni di Jok-ap di 12 mesi, ptesentano
un ridotto livello di negoziabilitd tispetto agli ordinari titoli quotati {c lo standard setter italianc

dato medio delle sid-cap quotate italianc pari a 130% (fonte ded dati: FactScs).

9 Pur se nella prassi si preferisce & norma far dferimenta a dati di medie pondetate per { valurmi, che “valotizzano” maggiormente
i prezzi delle giornare di borsa in cul & stato effettuata un numera superiote di scambi, nel caso di specic anche la media aritmetica
dei prezzi pud costituire un atile riferimento, poiché nell’ultimo semestre il titolo di BE & stato oggetto, tra altre, di transazioni
“fuori mercato” che ¢ banche dati considerano nei volumi scambizti quotidianamente.



09 sichiede di considerare gli accordi fra soci nellz determinazione del prezzo di
scontl per carenza di ncgoziabi.ljtﬁ sono, sccondo dotirina principa]mcmc in

sconto rispetto alle quotazioni. Cid al fine di rendere appetibile Izumento per g :

A2
rispetto  allalternativa di acquistare le azioni dirctramente sul mercato. Tali sconti,
nell'espetienza intesnazionale, si collocana nellintorno del 3%. Recenti operazior osservate
sul meteato italisno per societd principalmente di piccole dimensioni evidenziano unio sconto
nellintomo del 7%.

Iv.6 Difficolta e limiti tiscontrati nella valutazione del prezzo unitario di emissione delle
Nuove Azioni

Le conclusioni sopra tiporate devone essere intese anche alla luce del seguenti limiti ¢ profili di
attenzione: () in mancanza di un aggiornamento del piano cconomico-finanziario del Gruppo BE &
pit difficoltoso esprimere il valore fondamentale della Socictd; (if) difficoltd sono state riscontrate
nelliidentificazione di societd quotate comparabili a BF (per, ad esempio, attivitd, dimensione, area
geografica di riferimento}, impregiudicate le considerazioni fatte circa il rlievo — al fini che qui
interessano — della clausola di Joak-up; (iii) Pelevata volatiliti del titolo BF registrata nelPultimo periode
complica la “lecrusa” delle quotazioni di borsa ai fini di stimase il valore normale di mercato della

Societs,

Inoltre, dal momenta che nop sono stati pubblicati anafist rspor?, in data recente a copertura del titolo
BF, si ptecisa che non & stato utilizzato come criterio di valutazione il metodo del cd. faryges frie.

Iv.7 Determinazione del prezzo unitario di emissione delle Nuove Azioni

In data 13 novembre 2019, i Consiglio di Amministrazione di BF, alla luce di quanto emerso dalle
attivita di valutazione come sopra descritre e tenuto conto della fainess gpinion rilasciata dall’Advisor,
ha determinato: (@) il valore complessivo dellAumento di Capitale in Denare da proporte
all’Assemblea in Euro 45.000.000, di cui Furo 17.647.058 da imputarsi a titolo di capitele sociale e
Euro 27.352.941 da imputarsi a titolo di sovrapprezzo; (i) il prezzo unitario di emissione delle Nuove
Azioni, da sottoporre all’ Assembiea straordinaria degli Azionisti di BF, in Euro 2,55, di cui Euro 1,60
da imputassi 2 titolo di capitale sociale ¢ Buro 1,55 da imputarsi 2 titolo di sovrapprezzo; €
consegucntemente, {jif) Femissione di complessive numera 17.647.058 nuove azioni ordinarie BF,
prive di indicazione del valore nominale, rappresentative del 11,56% del capitale sociale attuale di BF,

In data 13 novembre 2019, il Consiglio di Amministrazione di BF, in conformit con quanto previsto
dall’asticolo 2441, sesto comma, del Codice Civite e dalPardcolo 158, primo comma, del TUF, ha
provveduto 2 comunicare la proposta di Aumento di Capitale in Denaro alla societ di revisione legale

(8 Principi Italiani di Valutazione 2015, § 1V.3: “nelle stimare i presgo di mercato dsils azjoni di nuvva emissione pecorre considerare § profili
dells asgioni agaetto di emissione ¢ gl eventuali arordi fra soct”
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Delojtte & Touche S.p.A., ta quale emetrerd il parere sulla congruitd de] prezzo di emissione delle
Nuove Aziont i sensi degh articoli 2441, sesto comma, del Codice Civile € 158, primo comma, del
TUF.

1 predetto parere di congruiti verrd messo a disposizione del pubblico nei termini e con le modalits
previste dalla disciplina applicabile.

V. NUMERQ, CATEGORIA, DATA DI GODMMENTO, PREZZ0O DI EMISSIONE DELLE NUOVE
AZIONT

Nel contesto dell’Aumento di Capitale in Denaro saranno emesse complessive numero 17.647.058
nuove azioni oxdinarie BF prive di indicazione del valore nominale, rappresentative de 11,56% del
capitale sociale attaale di BF.

Le Nuove Azioni assegnate ai sottoscrittori dell’ Aumento di Capitale in Denaro avranno godimento
regolare ¢ attribuiranno { medesimi diritt delle azioni ardinarie BF gi in circolazione; inoltre le stesse
saranno quotate sul Mercate Telematico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Traliana $.p.A. (il
“MTA”), al pari delle azioni ordinatie BF git in circolazione, nonché sotoposte al regime di
dematerializzazione ¢ gestione accentrata presso Monte ‘Titoli S.p.A., ai sensi degli articoli 85-bis ¢
seguenti del TUF.

I prezzo d’emissione unitario delle Nuove Azioni, pari 2 Euro 2,55, di cui Buro 1 da imputarsi a
titolo di capitale socizle ¢ Euro 1,55 da fmputarsi a titolo di soprapprezzo, & stato determinato dal
Consiglio di Amministrazione di BF secondo quanto dettagliatamente illustrato 2l precedente
Paragrafo IV,

VI, ADEMPIMENTI E TEMPISTICA

Si illustrano di seguito i ptincipali adempimenti richiesti dalla disciplina applicabile ai fini
dellesecuzione dell’ Aumento di Capitaie in Denaro nonché la relativa tempistica di espletamsento,

In data 13 novembre 2019, il Consiglio di Amministrazione di BF ha approvato la proposta &
Autnento di Capitale in Denaro ¢ Ia presente Relazione. Successivamente, in data 13 novembre 2019,
it Consiglio di Amministrazione di BF, in conformiti con quanto previste dagli articoli 2441, sesto
comumz, del Codice Civile ¢ 158, primo comma, del TUF, ha provveduto a comunicare Iz proposta di
Aumesto di Capitale in Denaro alla societa di revisione legale Deloitre & Touche S.p.A. nonché a
trasmcttere alla stessa la presente Relazione,

Subordinatamente allapprovazione assembleare e compatibiltmente cof tempi tecnici necessari, si
provvederd a dare esecuzione al’Aumento di Capitale in Denaro ¢ alla liberazione dello stesso
mediante { conferiment (per Pappunte, in denato) da parte degli Investitor,

Le Nuove Azioni verranno emessc ¢ assegnate agli Investitori secondo le tempisticke previste dalla
regolamentazione di Borsa Italizna S.p.A., ai sensi della quale, peraitro, la Societi dari apposita
comunicazione a Borsa Italiana S.p.A. ai fini delPammissione a quotazione delle Nuove Azioni.
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Tnfine, i sensi dell’articelo 2444 del Codice Civile, entro 30 gioeni dalla sottoscriz\/ &
i Capitale in Denaro gl amministratori di BF dovranno depositare per liscrizione i
delle Imprese un’attestazione che Aumento sia staio eseguito; contestualmente a taledttestazione; b
sensi dellarticolo 2436, sesto comma, del Codice Civile, sard anche depositato il testo dStatoto-con
Uaggiotaata indicazione dell’ammontare del capitale sociale.

VIL ErrETTI SUL CAPITALE

L seguente tabellz raffronta la compagine azionatia delia Societd alla data della presente Relazione
con la compagine azionaria della Socicth assumendo Pesecnzione dell’ Anmento di Capitzle in Denato
nella misura massima, nonché assumendo Fesecuzione dell'aumento di capitale da liberarsi mediane
confetimento in naturs, proposto contestualmente all’Assemblea “Aumento di Capitale in
Matura™). Tale tabella & srara predisposta alla huce delle risultanze del libro soci, integrate dalle
comunicazioni delle partecipazioni rlevanti ai sensi dell’articolo 120 del TUF e dalle informazioni
pubblicamente disponbili alia data delia presente Relazione.

A fini di completezza si evidenziz che Peseauzione dell’ Aumento di Capitale in Narura comporterd
Vemissione di numero 3.921.569 azioni ordinarie BF, da assegnarsi alla Societa Agricola Tenuta i
Cicalino Sl che, pertanto, entrerd nella compagine azionaria di BF con una partecipazione
rappresentative del 2,50% del capitale sociale emesso in caso di esecuzione del’Aumento di Capitale
in Natura (nonché 2,25% del capitale sociale emesso in caso di esecuzione dell’ Aumento di Capitale

in Natera e dell’ Aumento di Capitale in Denaro).

Per maggioti infarmazioni in metito all’ Aumento di Capitale in Niatura, si tinvia alla relativa relazione

illustrativa degli amministratori predisposta ai sensi degli articoli 2441, sesto comma, del Codice Civile,
& 70 del Regolamento Bmittent, che sari messa a disposizione nei termini e con le modalith previst
dalla disciplina applicabile.

Fondazione Cassa di 23,63% 21,18% 20,71%
Rispartnio delie Provincie

Lombatde

CDP Equity S.p.A. 21,4%% 19,26% 18,83%
Dompé Holdings S.x.. 11,82% 10,59% £0,35%
Aurclia S.r.l. (totale) 6,00% E,38% 5,26%
di cui:

- direttamente . 4,50% 4,03% 3,94%
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I indirettamente (attraverso

l

1,50% 1,35% 1,32%

Autosped G Sp.A)

Federico Vecchioni (totalc) 5,01% 4,49% 6,64%
di cui:

- diretzamente 1,99% 1,78% 1,75%
indiretiamente (sttraverso 3,02% 271% 2,64%
Bife s.rl, e Arom S.p.A)

~indirettamente (atraverso la - - 2,25%

Conferente}
Altri azionisti 9 | 32,05% 39,10% ‘ 38,21%

© La categoria “adtsi agionist?” ticomprende, s2 base aggregata, le partecipaziond & ttt gl azionist di BF che, alla data della
presente Relazione, non sono titolari di una partecipazione rilevante ai sensi dellarticolo 120 del TUF {ie. non superiore al 5%
del eapitale sociale votante di BF, in considerazione dello #atas di PMI della Socicta).

VIII. MODIFICAZIONI DELLO STATUTO

Nel caso IAssembiea degli Azionisti di BF approvi PAumento di Capitale in Denaro, saranno
apportate al testo dellartcolo 4 delio Statuto le conseguenti modificazioni di seguito indicate,
evidenziando in catartere grassetto le parole di nuovo inserimento.

Artieolo 4 — Capitale sociale od avoni

Asticolo 4 — Capitale sociale ed azioni

1l capirale sociale ¢ di Buro 152.692.456 mppresentato da .
152.692456 azioni, senzz indicazione di valote nominale,
tutte con identici diritd.

E consentira, nel modi e nelle forme & legge, assegnazione
di utili e/o di riserve di wtili af prestatori df lavoro dipendentd
della Socicta o di societa controllate, mediante Pemissione di
aziond af sensi del primo comma dell’Articolo 2349 Cod. Civ.

Apli Amministratori & data facolth per cingue annj dai 19
dicembre 2017, ¢ cosi sino al 19 dicembre 2022, di aumentare
gratuitamente, in viz scindibile e anche in pit franche, il capitale
sociale a servizio dell*attuazione del piano i incentivazione di
lingo tenmine demominate “LTIP 2017-2015" per un
imporie di nominali massimi Buro 459.167,00 (da imputare
interamente a capitale) con emissione di massime n. 459.167
nuove aziond ordinarie, senza indicazione del valore nominale,
aventt le stesse caratteristiche di quelie in dircolazione,
godimento  regolare,  mediante  assegnazione i
cottispandente impotto massimo di utilf o di dscrve da utih
quali dsultand dallultimo bilancio di volea in volta approvata,
ai sensi dell’Articolo 2349 Cod. Civ, nd termini, abe
condizioni e secondo le modalitt previsti dal piane medesime.

1l capitale sociale ¢ di Buro 152.692.456 rapprescrmato da n.
152.692.456 azioni, senza indicazione di valote nominale,
tutte con identici diritd.

 consentita, nei modi e nelle forme di legge, Passegnazione
i uili e/o di riserve di wtill ai prestatori di lavore dipendenti
delia Societd o di societd contollate, mediante Pemissione di
azion ai sensi del primo comma del Articolo 2349 Cod. Civ.

Agli Amministratori & dam facoltd per cifique anni dal 19
dicembre 2017, ¢ cosi sino al 19 dicembre 2022, di aumentare
gratuitamente, in iz scindibile ¢ anche in pit samche, il capitale
sociale 2 servizio dell’attazione del piano di incentivazione di
lungo termine denominato “LTIF 2017-2019% per un
importo di nominali massimi Buro 459.167,00 (da imputare
interamente @ capitale) con cmissione di massime n. 459,167
nuove azioni ordinatie, senza indicazione del valote nominale,
avent e stesse caratteristiche di quelle in circolazione,
godimento regolate, mediante assegnazionc di corrispondente
impotto massimo di uili o di riserve da wili guali tsuleand
doiPulimo bilancio di volta in volm approvato, ai sensi
del’Arricolo 2349 Cod. Civ,, nei termim, alle condizioni o
secondo le modalitd previsti dal piano medesimo.

L’Assernblea degli Azionisti di BF, in sede straordinaria,
ha deliberato in data 20 dicembre 2019 di aumentare i
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capitale sociale a pagatento, con esclusmne del diritto

di opzione aj sensi dell’articolo 2441
Cod. Civ. e in via scindibile ai sen:

secondn comma, Cod. Civ,, pu
complessive di massimi Euro 45, ﬂ‘i}/
Euro 17.647.058 da imputarsi a f

& massitni Euro 27.352.941 3 ik i
eseguirsi entre & mon oltee il 15 g :
emissione di massime n. 17 64'}@5 ~azioni ordm ”:'b
aventi le medesime caraitcnsuc’g ch_d rxgu i
circolazione alla data di emissi scnza‘“fw

del valore nominale, avent godi:nento regolare, « un

prezzo d’emissione unitario pari ad Euro 2,55, di cui
Euro 1 da imputarsi & titoo di capitale sociale ed Euro
1,55 da imputarsi a titolo di soprapprezzo, da liberarsi
mediante conferimento in denato e da offrirsi in

sottoscrizione, in via riservata, ad investitoti
istituzionali, che possonc comprendere  anche
fondazioni, enti previdenziali e  holding di
partecipazioni, con eaclusione in ogni caso di investitori
retail o persone fisiche o giuridiche che operanc -
direttamente o indireftamente — in settori in concorrenza
rispetto  a quelii  della  Soctethd, in  numere
complessivamente inferiore a dieci ¢ che assumang
Pimpegne di non trasferte - dircitamente o
indirettamente — a terxi le azioni che saranno da
ciascuno di essi sottoscritte nell’ambito del presente
aumento di capitale per un petiodo di dodici mesi
dall’assegnazione delle stesse.

Le modificazioni allo Statuto sopra evidenziate non comportano il diritto di recesso in czpo agli
Azionisti ¢he non zbbiano concorso alla deliberazione in quante non ricorre alcuno dei casi
contemplati dzll’atticolo 2437 del codice civile né da alire disposizioni di legge o regolamentare vigend
 applicabili.

IX, DELIBERAZIONE PROPOSTA ALI’ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI DI BF, IN SEDE
STRAORDINARIA

“Lassemblea degli Azionisti di BF. $.p.A., in sede straovdiviaria,

- esaminala la relazione illystrativa del Consiglio & Amminisirasgons, redatta at sensi dell antivols 2441, sesto
comma, del Codice Civile, defl'artioole 1254er def decreto Jegislative 24 febbraio 1998, numere 58 nonché
dellarticols 72, comma 1-bts, del regolamente adottato dalla Consols con delibera numero 11971 del 14 maggio
1999, in conformiti alf allegats 3.4, schems mumero 2 ¢ 3, al predetto regolamento, pubblicata af sensi 4§ kgge;

w  preso alto del parere @i congruitd del pregzo d'evrissions, redusto dalla sovieti di revisione lgate Deloitte &
Tasche S.p.A. ai sensi deghi ariiooli 2441, sesto comma, del codice civife ¢ 158 del decreto legisiative 24 febbrato
1998, numero 58 ¢ pubblicato ai senst di logge

delibera
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f2)

&)

di amentare il capitale sociale a pagamento, con esclusione del divitto di opione ai sensi dell'articols 2441,
quinte commma, del Codice Civile e in via scindibile af sensi dellarticolo 2439, secondo commea, del Codice Civie,
[per #n ammontare camplessive df massine Finre £5.000.000, di i miassiri Earo 17.647.058 da Imgputtarsi
a fitolo di capitale sociale ¢ massin Enro 27.352.941 a titol di soprappreszo, con emissione di massinre .
17.647.058 azioni ordinarie aventi kr medesime cavatterivtiche di quelle gid in circolasdone alla data &
emissions, senga indicazione del valore nominal, avenii godimento regolare, a un preszp d'emissione unitarip
pari ad Huro 2,55, di eni Eure 1 da imputarsi a Yitolo di capitale sociale ed Furo 1,55 da smputarsi a titol
di soprappresze, da Fberarsi mediante conferimento in denaro, da eseguirsi entro il 15 febbraio 2020, ¢ da
afffirsi in soitoscrisione, in via viservaln, ad investilors istituzionali, che possono somprendere anchs fondazions,

enti previdenziali ¢ holding di partecipazions, ron eichisions in agni caso di investitori retail o persone fisiche o
Giaridiche che operanc — divettamente o indivetlamente — in seltori in concorrenza vishetto a guelli della Socetd,
in numere complessivamente inferiove a dieci ¢ che assumano Pingpegno di non frasferive — divettamente o
indireitamente — a tersg le agioni che saranno da tascuns di essi sottoseritte nell'ambito del presente anmento di
capitale per un periods di dodici mesi dall assepnazione defle sierse (5l “Tnvestitons” ¢ I Ammento di Capitale
i Denara™);

4 dnserire all'arlicolo 4, wltimo capoverso, dello siatuly socale i} seguente muovo capoverss con riferinent
all Ansmento & Capitals in Denare: 1 Assemblea deghi Agionisti di BF, in sede straordinaria, ba deliberato
in data 20 dicembre 2020 2019 di awmentare i capitale soriale o pagamento, con esclusione del diritto di
opzions ai sensi dell'articols 2441, quinto comma, del Codice Civile ¢ in via scindibile ai sensi dell'avticolo
2439, secondo comna, del Codice Civile, per wn ammontare complessiva di massimi Eare 45.000.000, di cui
massingi Flurg 17.647,058 da imputarsi a litolo di capitale sociale ¢ massimi Exro 27.352.941 a titolo di
soprapresse, da siegusrsi entro ¢ now oftre i 15 febbraio 2020, con emissione di massime 5. 17.647.058
azioni ordinarie avesti fo medesime cavatieristiche di qguelle gid in cireolagions alla data di emissions, senza
indivazione dol valore nominale, aventi godimenta regolare, 2 un prezge d'emissione unitario pari ad Enre 2,53,
df oui Bro 1 da impatarsi a titolo & capitale sociate ed Earo 1,55 da imppaiarsi a litolo & soprappresze, da
liberarsi mediante conferimento in denarg ¢ da affrirsi iy solfoscrizione, in via riservata, agli Investiton;

di conferire mandate al Consiglio di Amwministrazione ¢ per esso al propric Presidente ¢ all Amminisitatore
Drelegato, in via disginnta tra loro e con faroltd di subdelega, per proveedere a quaniy necessario per lattnasgone
delle deliberagioni dell' A ssemblea dogli Asjoristi di BE. Sp_A., in sede stravrdinaria, ivi inclusi, a tolo
nieramente esemplificative, § segrenti polert: (a) portare a fernine ke trastative in corso con potentiali inestitori
¢ Faccqplierne eventsali inpegri di sottoscrizione i cocrensa con § ermind ¢ condizioni dellAsumrento & Capitals
in Denare; (b) offire in sottoserizgone lo nuove agjoni rivenenti dall Anmento di Capitale in Denare ad
Investitors; (¢) predisporre ¢ presentare gualsiasi documento, nonehé espletare guaisiasi formalits (anche
pubblicitaria), necessaria, prodromsica, strunental, conmessa, consegronte, uiile od apportuna per assicurare ina
prouta esecusgons, in generale, delie precedenti deliberazioni e, in particolare, delf Anmento i Capitale in
Denara, dsfl'amuntissione delle nanove asions vivenionti dall'Aunmento di Capitale it Denare alla guotazione sul
Mercato Telemative Asdonario organizzato € gestito da Borse lakiana S.p.A., d&F ogni inerents patte, clansola
¢ dichiarazjons, wonché ogni suceessivo atte o dichinragione che dovessera risultare gpportuni al fine dell'esatta
sicopnizione i quanto conferito; (d) emetiere le nwove aggont rivenienti dail' Aumento di Capitale in Denaro, in
ragime di dematerialiyiazione @ sensi & lgge ¢ & slatwle, wei modi previst dallattwale regime di
desnaterializgazions, pressa la societd emitiente sing all iscrisgone wel Registro delle Imprese della attestazione di
avvennla sottoscrizione, ai senst dellarticolo 2444 del Codice Civile; (e} predisporre ¢ presentare alle autoritd
competents ¢ presso Borsa Itakiana Sp.A. ogni domanda, istanza, documents od espleiare gualsiasi alfra
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formaliza necessaria senga eschisiont o Gmiaxioni; ([} apperiare gualviasi modifice non sostangiale allp staiwl

sociale ¢/ 0 alfe deliberazioni dell'Assemblea degli Azgonisti i BF. Sp.A, in seds straordiniiia) Fre TG

i

Milane, 13 novembre 2019
Per il Consiglic di Amministrazione,
il Presidente

(Rossclla Locatelli)
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RELAZIONE DELLA SQCIETA DI REVISIONE SUL PREZZ0 DI EMISSIONE DELLE AZIONI
RELATIVE ALL'AUMENTO DI CAPITALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE
Al SENSI DELL'ART. 2441, QUINTO E SESTQO COMMA, DEL CODICE CIVILE,

E DELL'ART. 158, PRIMO COMMA, D. LGS. 58/58

Agli Azioristi di
B.F, 5.p.A.

1. MOTIVO ED OGGETTO DELL'INCARICO

In refazione alla proposta di aumento di capitale sodiale can esclusione del diritto di opzione ai sensi
degli articoli 2441, guinto comma, del Codice Civile e 158, primo comma, del D. Lgs, 58/98 ("TUIF"),
abblamo ricevuto dalla sacietd B.F. S.p.A. (nel seguito “BF” o la “Societd”) la relazione del Consiglio
di Amministrazione datata 13 novembre 2019 ai sensi dell‘art. 2441, sesto comma, del Codice Civile
(di seguito la “Relazione degli Amministratori”, "Relazione Illustrativa” o “Relazione”), che illustra e
motiva la suddetta proposta di aumento di capitale con esclusione del diritta d'opzione, indicando i
criteri adottati dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione dei prezzo delle aziont di nuova
emissicne.

La proposta del Consfglio di Amministrazione, cosi come descritta nella Relazione degli
Amministratori, ha per oggetto un‘eperazione di aumento det capitale sociale di BF da perfezionarsi
mediante emissione ¢i un numero massimo ¢i 17.647.058 nuove azioni ordinarie BF del valore
norninale unitario di Eura 2,55 ciascuna, da eseguirst entro'e non oltre il 15 febbraio 2020, da
riservare ad un limitato numero di investitori interessati ad un investimento stabile e duraturo nel
capitale di BF {di seguito *Investitori) al sensi del quinto comma dell'art. 2441 del Codice Civite,

La proposta del suddetto aumento di capitale sard sottoposta all’approvazione dell’Assembiea
Straordinaria deliz Societd fissata per Il giorno 20 dicembre 2019,

Nel'ambito dell’operazione cui si riferisce la presente reiazione, il Consiglio di Amministrazione di BF
si € avvalso dell'attivita di supporto di un advisor di primario standing, in qualitd di Advisor esterno
(di seguito, I™Advisor”). L'Advisor ha provvedute ad emettere, in data 31 ottobre 2019, una fairness
opinion finalizzata a suppertare il Consiglio di Amministraziene nellz determinazione def prezzo di
erissione delle azioni rivenienti dall'aumento di capitale sociale di BF, In data 12 novembre 2019
I'Advisor ha provveduto ad emettere unz lettera di aggiornamento delia sopracitata fairness opinion
al fine di tenere conto dei corsi di borsa del titolo BF piti prossimi aila data di approvazione della
Relazisne del Consiglio di Amministrazione, in quante rifariti allz data deil'l1l di novembre. Le
conclusioni dell'Advisor sono state fatte proprie dal Consiglic di Amministrazione della Societa neila
propria Refazione.

In riferimento ali'operazione descritta il Consiglio di Amministrazicne deita Societd d ha conferito
I'incarico di esprimere, ai sensl dell’art. 2441, quinto e sesto comma, dei Codice Civile e dell'art. 158,
primoe carmma, TUIF, il nostro parere sull'adeguatezzs dei criteri proposti dagii Amministratori ai fini
delia determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni di BF.

i Teeind Totian Hewss Hring Vergna
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SINTESI DELL'OPERAZIONE

offrire nuave azioni in sottoscrizione ad investitori istituzionali, fino ad un massimo di dieci soggetti,
che signg interessat] 2 sottoscrivere ung quota dell’Aumento di Capitale in Denaro {(“Aumento di
Capitale in Denaro”) - ferma I'importo massimo complessivo dello stesso pari ad Furg 45 milionT ~
nonché ad assumere I'Impegno di Lock-Up (“Impegno di Lock-Up"), determinato in dodici mesi a
decarrere dalla data di assegnazione dalle nuova azioni in cui non & ammessa |2 vendita defie nuove
azioni medesime, e, in generale, ad essere Investitori di lungo termine in BF. Secando quanto
riportato dagli Amministratori tale aumento di capitale serve a consentire alla Societa di gisporre di
un‘ageguata copertura finanziaria per realizzare:

i gii investimenti di crescita interna e, pill in particolare, I'ultimazione dei centri aziendali in
Toscana e Sardeqna, incuso il nueve distretto zootecnico, ¢ gli interventi volti ad incrernentare
\a capacita produttiva, al fine di soddisfare gli incrementi di volume ¢'atfari;

#,  gli investimenti di crescitz per linee esterne, volti al presidic a valle delle filiere alimentari nelle
quali il gruppe BF opera.

Gli Amministratori riportano nella propria Relazione che, in esecuzione del Piano Industriale 2018~
2020 presentato al mercato nel corso del 2018, un aumento di capitale denaro con diritto di
apzione fosse state proposto al mercato nel corso del mese di ottobre 2018 per un Importo massimo
di Euro 150 milioni al prezze di Euro 2,50 per azione, raccogiiendo presso il mercato sottoscrizioni
pari al 80,7% del'ammaontare proposto, non reperends quindi Euro 30 milioni circa necessari al pieno
raggiungimento degli obiettivi del Piano Industriale 2018-2020. Gli Amministratori precisano,
dungue, che I'operazione, come gui sopra descritta, costituisca la modalita che minimizzi l'oneroslta e
dia maggiori garanzie di risultato per BF circa il reperimento dei capitali necessart al raggisngimento
degli obiettivi del Pianc Industriale 2018-2020.

NATURA E PORTATA DEL PRESENTE PARERE

1l presente parere df congruita, emesso ai sensi degli articeli 2441, sesto comma, del Codice Civile e
158, primo comma, del D. Lgs. 58/98, ha la finalitd di rafforzare |'informativa a favore degli Azipnisti
esclusi dal diritto di opzione, ai sensl delart, 2441, quinto comma, de Codice Civile, in ordine alle
metodologie adottate dagli Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione delie azioni
ai finf del previsto aumento di capitale.

Pill precisamente, il presente parere ¢i congruith indica i metodi seguiti dagli Amministratori per la
determinazione del prezzo di emissione delle azioni e le eventuali difficolta di valutazione dagli stessi
incontrate ed & costituito dalle nostre considerazioni sull'adequatezza, sotto il profilo delta loro
ragionevolezza e non arbitrarietd, nelle circostanze, di tali metedi, nonché sullz Jore corretta
applicazione,

Nell'esaminare | metodi di valutazione adottati dagli Amministratori, non abbiamo effettuato una
vatutazione economica della Societd, Tale valutazione & stata svolta esclusivamente dagli
Amministratori.
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4.

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

"Nello svelgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto direttamente dalla Societs ; documenti e le

informazioni ritenuti utili nella fattispecie, Pt in particolare abbiamo ottenuto e anaiizzato ia
seguente documentazione:

» bozza e versione finale della Relazione llustrativa del Coensiglio di Amministrazione del 13
novembre 2019 predisposte ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile e def'art. 72
del Regalamento Consob 11$71/99;

* bozza del verbale del Consiglio di Amministrazione del 13 novembre 2019 che ha approvato la
Relezione di cui sopra;

= statuto della Societa;

» fairness opinion sulla congruita dal punto di vista finanziaric del prezzo di emissicne unitario delle
azioni ordinarie di BF a servizio delaumento di capitale avente ad cggetto un numero massimo dt
17.647.058 azioni erdinarie di B.F. S.p.A. rilasciata dzll'Advisor in data 31 ottobre 2019;

« lettera di conferma rilasciata dall’Advisor in data 12 novembre 2019, in merita al givdizio di
congruita da esso espresso, al fine di aggiornare 7 dati di sirtesi ytilizzati nelia fzirness opinion ad
una data pid prossima a quella del Consigiic di Amministrazione che ha approvato la Relazione
Illustrativa;

« documentaziche di dettaglio relativa alla valutazione predisposta dagii Amministratori, ai criteri ed
alle madalita di determinazione del prezze di emissicne delle nuove zzioni BF proposto per
'operazione in esame;

= bilanci di esercizio e consolidato di BF al 31 dicembre 2018, da nof assoggettati a ravisione legale,
le cui relazion: di revisiane sono state emesse in data 1 aprite 2¢19;

» bifancio consolidato semestrale abbreviate al 30 giugno 2019 di BF, da noi assoggettata a
revisione contabile limitata, la cui relazione & stata emessa in data 20 satternbre 2018;

» elementi contabili, extracontabili & di tipo statistico, nonché agni altra informazione ritenuta utile
ai fini defl'espletamento del nostro incarico.

Abbizmo altresi fatto utilizzo di ulteriori informazioni pubblicamente disponibili, ovvero reperibili
mediante i'accesso 2 data provider specializzati:

* andamento def prezzi di mercato delle azion! BF registrate nel mercato MTA dellz borsa
nell'orizzonte temporale considerato dagli Amministratorl, ed altre informazioni quali voiatilita del
titalo e volumi medi giornalieri (fonte: S&P Capital 1Q).

Abbiama inoltre ottenuto specifica ed espressa attestazione, mediante lettera rlascista dzlia Societa
in data 20 novembre 2019, che, per quanto 2 conoscenza degli Amministratori e della Direzione di
BF, non seng intervenute variazioni rilevanti, né fati e circostanze che rendano opportune modifiche
significative ai dati e alle informagzioni prese in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi
efo che potrebbero avere impatti significativi sulle valutaziani.
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METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZI
DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Nell'ipotesi di esclusione del diritto di opzione ai sensi defl’art 2441, quinto comma, del q‘ﬁ'lv:;;.
il sesto comma del medesimo articolo statuisce che il prezzo di emissione delle azionl & d?&ﬁrﬁinam"
dagli Amministratori “in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le aziori quotate in

borsa, anche dell‘andamento delle quotazioni delt'ultimo semestre”,

Come ripertato nelia loro Relazione, gli Amministratori, facendo proprie le conclusioni dell’Adviser,
per Iz determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni, hanno ritenuto di adottare le
seguent! metodelogie valutative:

- Metodologia basate sui multipli Price/Book Value di BF, utilizzato come raffronto tra i dati di BF ed
un campione di societad comparabili {"muttiplo P/BV");
- Metodologia basata sui corsi di Borsa delle azioni di BF {*La guotezione di Borsa di BF 5.p.A.").

Si rileva che gli Amministratori, considerata la mancanza di un aggiornamento del plano economico-
finanziario de! gruppo BF a data recente, hanno ritenute di non applicare metodi di valutazione basati
sui fluss! prospettici, sia di carattere reddituale che finanziario.

Si riporta di segulto la descrizione dejle suddette metedelogie valutative adottate dagli
Amministratori e richiamate nel paragrafo 4 della loro Relazione ai fini dell'illustrazione del processo
seguito per la determinazione del Prezzo di Emissione delfe Azioni BF.

Multiplo 2/ BV e il “Valoie del patrimonio netta™

1 multipli di mercato rappresentano una metodologia di valutazione fondata silla refazione tra il
prezzo di mercate di un titolo rappresentativo di una quota di capitale di una societa ed un indicatore
di vafore ritenute rilevante,

Nel caso di specle, gli Amministratori hanno ritenuto opportuno applicare il multiplo Price/Book Value
(P/BV), il quale rappresenta il rapporto tra it valore della cepitalizzazione di mercato di yn‘azienda e il
valare del patrimonio netto centabile dell'azienda stessa, risultante dal hilancio.

Gli Amministratori, considerate (i} I'assenze di un piano economico-finanziario aggiornato di BF e (i)
la preminenza, tra i driver del valore economico della Societd, della sua consistenza patrimoniale
(che rende preferibile, tra | metodi di valutazione applicabifl, quelli che apprezzano, in via principale,
il contenuto patrimoniale dell'azienda), evidenziano di aver considerato guali riferimenti per la
determinaziona del prezzo di emissione delle axiani di BF, | moltiplicatori P/BY espressi da un
campione 4i societh quotate comparabili rispetto alla stessa BF.

1l multiplo P/BV, che sintetizza il rapporto tra valore per azione di mercato nelf‘orizzonte temporaie di
riferimento ed il valore per azione espressivo del patrimonic netto contabile, & stato dagli
Amministratori ritenuto idoneo ad esprimere il valore del capitale economico della Societa
apprezzando altresi Iz rilevante consistenza patrimonizle tipica del business svoite dalla Societa
stessa.

Al fine di determinare il valore di emissione delle nuave azioni, gli Amministratori hanno confrontato
Il multiplo P/BV di BF con quello mediana risultante da un campione di societd, operanti nel settore
agricolo su mercati internazionali, e, per tipologia i business svolto, fitenute dagli stessi camparabifi
a BF.

Gli Amrministratori, come riportato nella propria Relazione, hanne identificato il valore mediano del
mutltiplo P/BV del panel di comparables considerati in 1,08x, dall’applicazione del quale emerge un
vaiore corrente, prima dell’applicazione di uno sconte di cui si dird /nfra, delle azioni di BF pari ad
Eurc 2,63.
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. La quotazione di Borsa di B.F. S.p.A.

ii metodo delie quotazioni di Borsa esprime ii valore dells societd oggetto di vaiutazione suiia base
della capitalizzazione dei titoli negoziati, su mercati azionari regolamentati, rappresentativi della
societd in oggetto, I} prezzo df Borsa infatti sintetizza |a percezione del mercato rispetto alle
prospettive di crescits delle societd ed al valore ad aesse attribuibile sulla base delle infermazient
conosciute dagli investitori in un determinato mementa.

La suddetta metodologia si definisce un eriterio diretto, in quanto fa riferimento ai prezzi aspressi dal
mercato borsistico, indicativi del valore di mercato del capitale economico di un‘azienda.

Nell'ambito dell'applicazione di tale metodo, occorre individuare un giusto equitibrio tra la necessita di
mitigare, attraverso osservazioni su orizzenti temporali sufficientemente estesi, Ieffetto di volatility
dei corsi giornalieri e quella di utilizzare un dato carrente, indicativo di un valore di mercato recente
dellz societd oggetto di valutazione,

Ai fini dell’applicazione del suddetto metodo, gli Amministratori hanno anafizzato I'andamente del

titolo BF a llvello di prezzo di guctazione & volumi scambiati nell'ultimo anno (periodo 30 attobre

2018-22 ottebre 2013), ed osservato che:

(i) in un primo ¢ pitt ampio periodo, di circa 9 mesi {sino alla met3 di agosto 2019), si & osservata
una refativa stabilitz del carse del titolo nel¥'intorne di Euro 2,50 per aziong;

(i} in un secondo e ridatta pericdo, di circa 3 mesi (a partire dalla met? di agosto 2019), in cui i
prezza di borsa ha registrato un significativa e repentine riafzo, sino al prezzo di Euro 3,08 dell’11
novembre 2019,

Ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni, gli Amministratori hanno considerato
le quotazioni di Borsa delle azioni BF calcolate su orizzonti temporaii differenziati (1, 3, 6 e 12 mesi),
muovendo & ritreso dal 11 novembre 2019;

Quotazione speat 3,08 3,08

Media 3 mesi

Media 12 mesi 2,68 2,61
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Tutto quante sopra premesso, gli Amministratori hanno adottato come primo rifer
determinazione del prezzo di emissione delle nugve azioni il valore medio semestrale’de det

modi sopra definiti e pari ad Euro 2,71 Euro per azione con data di riferimento 11 novem --e-20- (:‘”
come sopra ripertato, in considerazione di guanto segue:

) la media delle quotazioni dell'ultimo semestre rappresenta anche il criterio di valorizzazione delle
azioni di societd quotate previsto dalla normativa civilistica anche in caso di diritto di recesso
(articolo 2437-ter del Codice Civile), seppure 15 disciplina def recesso nen risulti applicabiie alla
fattispecie in esame;
1y il riferimento &l semestre stempera |'effetto delf’incremento di prezze recentemente sperimentato -
dal titolo BF, rendendolo pil allineato a quelic osservate nelf’uitimo arno; tale valore & ritenuto @
giudizie degli Amministratori coerente con il concetto di "valore normale di mercato” indicate dai
Principi Italiani d1 Valutazione (“PIV") come sopra ripartato;
jii} la considerazione di tutte le qustazioni del semestre stabilizza il valore espresso dalle quotazion? g
di un titelo “sottite” quale {‘azicne BF;

iv) il valore espresso dal titolo BF su un orizzonte di medio periode & coerente con la presenza
dellimpegno di Lock-Up, che impedisce di realizzare i correntt picchi di quotazione.

Stanti le risultanze del due metedi sopra riportati, che evidenziano un valore per azione di BF, pari
rispettivamente ad Euro 2,63 ed Euro 2,71 per azione, gli Amministratori, hanne poi fatto riferimento
ad una prassi concernente gli aumenti di capitale in denaro senza diritto di opzione avvenuti negli
ultimi anni sul mercato italiano di applicare ung sconto rispetto alla quotazione di borsa.

In particolare, glt Amministratori hanno fatto proprie le considerazioni dell Adviser,

il guale nella propria faimess opinion cita:

- riferimenti dottrinali {Guaitieri, 2017} a supporto di una scontistica applicata, nei mercati
internazionali, sul valere di emissione di azioni in sede di aumento di capitale senza diritto di
opzione nellintorno del 3% rispetto alle guotazioni di borsa;

- di aver verificato, in un campione di transazioni avvenute sul mercato italiano con riferimento ad
sumenti di capitale senza diritto di opzione trs il 2016 ed 1l 2019, che la scontistica media per
operazioni similari, riguardant] societd di piccole dimensioni, si attesta nell'intorno del 7%.

Alla luce di guanto sopra riportato, gli Amministratari hanne ritenuto i determinare un prezzo di
amissfone per le nuove azioni pari ad Eurc 2,55, il quale incorpara eno sconte implicito sul valore di
quetazione ritenuto contenuto siz con riferimento al valore risultante dal metado del multipic P/BV
{3%) che con riferimento al metode dei corsi di borsa (5,9%).

DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Nefla Relazione del Consiglio di Amministrazione vengono indicate le difficolta incontrate dagli
Amministratori in relazione alla determinazione del prezzo di emissione, di cui al precedente
paragrafo. In particolare:

. la mancanza di un piane ecenomico-finanziario aggiornato del gruppo BF rende pill difficoltoso
esprimere il valore fondamentaie della Societa;

ii. difficolta nellidentificazione di comparabiles adeguati per BF, in termini di profilo dimensionale,
localizzazione geografica e tipoiogia di attivitd svolte;

Tii. l'elevata volatilitd del titolo BF registrata nell'ultimo periodo complica la “lettura” delle quotazioni
di borsa ai fini di stimare il valore normate di mercato della Socletd;

iv. infine, dai momento che non sono stati pubblicati analyst report in data recente a copertura del
titolo di BF, si precisa che non & stato utilizzato come metode di controlio il metado def cd. target
price.
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RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

GIt Amministratori, facendo proprie le valutazioni del’Advisor, hanno ritenuto di determinare in Euro
2,55 per azione il valore unitario delle azioni di BF di nuava emissione.

LAVORO SVOLTO

Ai fini dell'espletamente del nestro incarico, sbbiamo svolte le seguenti principali atti
= esaminato la documentazione riportata al precedente punte 4;

= esaminato il verbale def Consiglic di Amministrezione della Societd tenutosi in data 13 novembre
2019;

» svolto la lettura critica della Relazione dagli Amministratord;
» esaminato, per le finalith di cui al presente lavoro, lo Statuto vigente della Societa;

« analizzato, sulla base di discussioni con I'Advisor, il lavore da loro svolto per Findividuazione dei
criteri di determinazione def prezzo di emissione delle nuove azioni onde riscontrarne
l'adeguatezza, in uanto, nelle circostanze, ragionevoli, motivati e non arbitrari;

* riscontrato la completezza € non contraddittorietd delle motivazioni del Consiglie di
Amministrazione riguardanti i metodi valutativi da esso adottati ai fini della fissazicne del prezzo
di emissione delle azicni;

= considerato gli elementi necessari ad accertare che tali metodi fossero tecnicamente idonel, nelle
specifiche circostanze, a determinare il prezzo di emissione delle nuove azioni;

s effettuato verifiche sull'andamento delle quotazioni di borsa di BF nei sei mes! precedenti la data
dellz Relazione;

« svalto analisi di sensibilita suil’'andamento delle quotazioni di borsa delle azien] BF in molteplici
orizzonti temporati precedent] {a data della Relazione degli Amministratori e, a tal fine, calcolato {a
media ponderata deile guotazioni del titolo nei diversi intervalli di uno, tre, sei e dodici mesi
precedenti la data della Relazione degli Amministrator, rnonché verificata I'accuratezza del
conteggi effettuati da questi ultimi;

= esaminata I'analisi effettuata dagli Amministratari sugli sconti appliceti in operazioni corparabili e
effettuata un‘autonoma anafisi di sensibilita;

+ wverificata fa coerenza dei dati utilizzati dagli Amministratori con le fonti di riferimento;

+ 2nalizzato I'andamento delle quotazioni delle azioni BF fino alla data della Relazione degli
Amministratori;

s ricevuto formale attestazione det legali rappresentanti defla Societa sugli elementi di valutazicne
messi a disposiziene e sul fatto che, per quanto & loro conoscenza, alla data del nostro parere,
non sussistono modifiche significative da apportare ai dati 4di riferimento delia valutazione ed agli
altri elementi presi in considerazione.
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COMMENTI £ PRECISAZIONI SULL’ADEGUATEZZA DEI METODI DI VALUTAZIONE-ADOTTATI

DAGLI AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZ0 DI EMISSIONE DELLE
AZIONI

La Relazione predisposta dagli Amministratori per illustrare |'operazione di aumento di capitale in
esame descrive le motivazioni sottostanti le scelte metodologiche dagli stessi effettuate ed il

processe logico seguito ai fini della determinazione del prezzo dt emissione delle azioni 8l servizio del

suddetto aumento di capitale,
Al riguardo, in considerazione delle caratteristiche dell’'operazione, esprimiamo di seguito le nostre
considerazioni sull‘adeguatezza, in termini di ragionevolezza & non arbitrarietd, del metodi di

valutazione adottati dalyAdvisor e fatti propri dal Consiglio di Amministrazione:

= gli Amministratori hanno provveduto a¢ individuare il Prezzo di Emissione delle nuave azioni

nell'ambito dell’Aumento di Capitale facendo riferimente alle quotazioni di barsa del titalo BF ed al

multiplo P/BV, che comungque si riferisce 2l rapporto tra quotazioni di borsz e patrimonio netto
della socletd oggette di valutazicne;

s+ le quotazioni di borsa rappresentanc un parametro di indiscussa rilieva per la valutazione di
societd quotate, come risulta dal sesto comma dell'art. 2441 c.c. Il eriterio delle quotazioni di
borsa preso a riferimento dagli Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione &,

inoltre, comunemente accettato ed utifizzato sia @ livello nazionaie che internazionaie ed & in linea

con il costante comportamento della prassi professionale;

« i metodi gi mercato rientrana, quindi, tra | metodi utilizeati nella prassi per fattispecie analoghe,
in ragione della significativitd del valore riconesciuto dal mercato allimpresa cggetto di
valutazione. L'attendinliita dei risultati ottenuti da tali metodi dipende essenzialmente dal periodo
di gsservazicne dei prezzi, in guanto orizzonti temperali sufficientemente estesi consentone di
depurare | corsi da eventuali fattori speculetivi attinenti il titolo oggetto di valutazione o da
congiunture di merceto contraddistinte da elevate fluttuazioni;

« con riferimente al calcolo della media del valore delle azien) nel periode definito, gl
Amministratori, tenendo conto delle prassi e della dottrina in materia, hanno deciso di utilizzare
una media ponderata in base af volumi scambiat, attribuendo quindi un maggior ritieve ai prezzi
formatisi a fronte di maggior velumi di negoziazione. Tenuto conto delle caratteristiche del titeie
BF, anche tale scelta degli Amministratori appare ragionevole;

= la sceita degli Amministratort df utilizzare valori medi di mercato, dungue, consente di

minimizzare i rischi derivanti da sfgnificative oscillazioni di breve periodo delle quotazioni di Borsa,

appare conforme alle posizioni assunte dzlle dottrina sin qui espressas! sul tema e alla prassi
consolidata, oltre che coarente con le caratteristiche del titoio BF;

« la pid autorevole dottrina (Principi Italiani di Valutazione 2015, “PIV") contempla la rilevanza di
clausole inerenti vincoli di trasferibility — ofr. Impegno i Lock-Up della durata dI dodici mesi -
nella determinazione del prezzo delle azioni di nuova emissicne, ed in particolare cid trova
riscontro nei PIV, 13 dove recitano che “nelio stimare If prezzo di mercato delfe azieni di nucva
emissione occorre considerare | profili delle azioni oggetto di ernissione e gli eventuali accordi fra
soci”;
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» anche la prassi prevede fa possibifitd di utilizzo di sconti o di premi neli‘applicazione del metado
delle quotazioni di bersa ai fini defla determinazione del prezzo di emissione delle azioni, in
ragione, ad esempio, della struttura dell‘'vperazione, del contesto specifice nel quale versa
I'emittente, ovvero in ragione deii'andamento contingente def corsi di borsa. A tale riguardo
I'analisi effettuata dagli Amministratori e I‘autonoma analisi de noi effettuata con riferimenta 2
recenti aumenti di capitate con esclusione del diritto d’opzicne, evidenzia che lo sconto applicato
dagli Amministrator 2i fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni d} BF risulta
sostanzialmente in linea can quelli applicati nelle operazioni effettuate a sconto rispetta al valore
del corso ¢f barsa.

+ inoltre, Forizzonte di medio periodo sut cui valore gli Amministratori hanno calcalato lo sconts con
riferimento 21 corso df borsa di BF, appare coerente con la presenza di un impegno di lock-up
avente orizzonte tale da impedire di realizzare | correnti picchi di quotazione;

« aifini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni gli Amministratori hanno applicate
cltreché Il metodo delle quotazioni di borsa anche it metodo dei multipli. 1'adozione di due metod:
dt valutazione implica che possa considerarsi svolta, da parte di entrambi | suddetti metodi, siz la
funzione di metedo principale che di controlio, risultands dunque nella sostanza soddisfatto il
requisito di adozione di un metodo di controllo, in linea cor la miglior prassi e tecnica
professionale;

s l'adozione da parte degli Amministratori di un valere compreso in ogni caso in un range
determinato sulla base di critert Basati sulle evidenze di mercato e sulle grandezze patrimoniali,
attraverso I'applicazione del metedo del multiplo P/BV della Societa, risulta coerente sia con ie
caratteristiche insite nella valutazione del capitale econemico df BF, sia con 'andamenta dei corsi
di Barsa;

« gli-Amministratari ai fini dedla determinazione del prezzo di emissione delle azioni non hanno
utilizzato ulterior! metodologie valutative. In particolare, stante la situazione di continua
evoluzicne del business riportata dagli stessi Amministratori, la mancanza di un piano ecenomico-
finanziario aggiornato dagli Amministratori a data recerte e Vassenza di un'adeguata copertura
del titolo da parte di analisti finanziar’ non ha reso possibile per gli Amministratori leffettuazions
di una valutazione attendibile basata sulle grandezze di business della Societd, La scelta degli
Amministrateri di non utilizzare metodologie fondamentali appare nelle circostanze ragionevole e
nen arbitraria;

+ e analisi di sensibilitd da noi elaborate per valutare il possibile impatte di veriazioni nefle
differenti ipotes! e nel parametri assunti, nell'ambito dei metodi di valutazione adottati, nonché
I'anaiisi dell'accuratezza dellapplicazione delle metadologie adattate dagii Amministratori,
cenfermano Ia ragicnevolezza e non arbitrerietd dei risultati raggiunti dagli Amministratori stesst,

Gli aspetti sopra commentati sono stati tenuti in opportuna considerazione ai fini dell'emissione del
presente parere di congruita.
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AN
LIMITL SPECIFICI INCONTRATI DAL REVISORE ED EVENTUALIL ALTRI ASPET:!:\ -0 RIL_!E_ /
EMERSI NELL'ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO ;j/
Le difficoity incontrate dagli Amministratori descritte nel precedente paragrafo 6 hanne configurato
anche dei iimiti ai fini dello svelgimento del nostra incarico. In aggiunta si segnala quanto segue:

+ le valutazioni basate sui corst di bersa, pur se mitigate dal riferimenta non gié a dati puntual;
hensi a medie relative ad archi temporali di diversa emplezza, sano soggette ali’andamento
proprio dei merceti finanziari, L’andamento dei mercati finarziari e delle borse, sia italiani che
internazionali, ha evidenziate una tendenze a presentare oscillazioni rilevanti nel corso det tempo
soprattutto in retaziong aliincertezza del guadre economice generale, Ad influenzare I'andamento
dei titoli possono anche intervenire pressioni speculative in un sense o nell'altro, del tutto slegate
dalle prospettive economiche e finanziarie delle singole societd. L'applicezione del metedo delle
quotazioni di borsa pud individuare, pertante, valori tra lora differenti, in misura pill 0 meno %

significativa, 2 seconda del momento in cui si effettui {a valutazione;

« in particolare, nel caso di specie, la struttura dell'eperazione prevade il manifestarsi di aicuni
event] non ancora accaduti alla data della presente Relazione, quali la puntuale identificazione
degli investitori che sottoscriveranno impegno di Lock-Up - benché gli Amministrateri nella
propria Relazione digno informativa circa io stato avanzeto delle trattative con taluni di essi - ed il
periodo temporale che gli Amministratori si concedono successivamente alla determinazione del
prezzo di emissione, avvenuta in data 13 novembre 2018, delte nuove azieni per effettuare
I'assegnazione ai suddetti investitori. Di conseguenza, il giudizio di congruita circa la
ragionevolezza e non arbitrarietd dei metodi adottati dagli Amministratorl deve intendersi riferita
alla luce dei dati osservabili fino alla data odierna;

+ nella determinazione del prezzo di emissione delie azion), oggetto del presente parere, gli
Amministratori nen hanne utilizzato, né con finalith di metodologie principali, né af fini di
centrollo, metodologie valutative diverse da criteri di mercato (pur facendo riferimento alia
dotazicne patrimoniale della Societd, mediante I'adozione del multiplo P/BV). Nel caso specifico,
gl Amministratori non hanno ritenuto applicabili metodologie diverse da quelle di mercato in
considerazione, come giad evidenziato, della mancata disponibilit di un piano economico-
finanziario aggiornato a data recente, Nella Relazione degli Amministratori sono illustrate e
ragioni alla base di detta scelta metadologica, gia oggetto df nostre considerazioni nel precedente
paragrsfo 9, La non applicabilita di metodi aiternatlivi, con finalitd principali o di controllo rispetto
ai risultati ottenuti con | metodi di mercato, ha costituito un'cggettiva difficoltsd nell'espletamento
dell'incarico;

» gli sconti rispetto alle quotazioni di Borsa utilizzati dagli Amministratori sono risultati coerentt con
gli sconti applicati & tali riferimenti di valere in recenti operazioni similari, Si segnale tuttavia che
tali operazioni sono state effettuate ton finalitd non necessariamente coincident: con quelle in
oggetto, fornando pertanta un riferimento solo limitatamente comparabile al prezzo determinato
nella fattispecie daali Amministratori.

Si evidenziano inoltre i sequenti aspetti di rillevo!

« nelfesaminare i criteri per la determinazione dei prezzo di emissione delle azioni adottati dagli
Armministratori, non abbiamo effettuato una velutazione economice della Societd;

» asulz inoltre dalla nostra attivitd anche ogni considerazione circa le determinazioni degli
Amministratori in ordine alla struttura dell'operazione, ai relativi adempimenti, alla tempistica,
all'avvio e all'esecuzione dell'operazione stessa.
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1i. CONCLUSIONI

Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra indicate, e tenuto conto della
natura e portata del nostro lavero, cosi come riportato nef presente parere di congruita, fermo
restando quanto evidenziato al precedente paragrafo 10, riteniamo che i metodi di valutazione
adottati dagli Amministrator! siane adeguati, in quanto nelle circostanze ragionevoli & non arbitrard, e
che gli stessi sfano stati correttamente applicati ai fini della determinazione del prezzo di emissione,
pari a 2,55 Euro, di un numero massimo di 17.647.058 nuove azioni di B.F. 5.p.A, neliambito
dell'aumento di capitale con esclusione del diritto di apzione riservato agii Investitori.

Francesco Masetti
Socia

Bologna, 20 novembre 2019
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L PREMESSA
Signori Azionist,
NPt d
20 dicembre 2019 in unica cotvocazione, 2l ﬁnc di deliberare in mexito allx propostardk uferito di
capitale sociale 2 pagamento, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, quatio
comma, ptimo periodo, del Codice Civile, inscindibile, per un ammontare complessivo di Euro
10.000.000,95, di cui Euro 3.921.569,00 da imputarsi 2 titolo di capitale ed Euro 6.078.431,95 da
imputarsi a titolo di sovrapprezzo, da eseguirsi entro ¢ non oltre il 31 gennaio 2020, con cmissione di
numero 3.921.569 azioni otdinatie senza indicazione del valore nominale, avent godimento regolare
(e “Nuove Azioni”), 2 un prezzo unitasio di emissione patl a Euro 2,55, di cui Euro 1,00 da imputarsi
2 titolo di capitale ed Puto 1,55 da impurarsi a titolo di sovrapprezzo (I™Aumento di Capitale in
MNatura™), da liberarsi mediante conferimento, in favore di BF ¢ da parte di Societd Agricola Tenuta
il Cicalino S.r.l. (la “Conferente™), della partecipazione rappresentativa dellintero capitale sociale di
Cicalino Green Soc. Agricola S.cl (dspettivamente, la “Partecipazione NewCo” ¢ “NewCa"),
societd il cui capitale sociale ¢ integralmente detenuto dalla Conferente (il “Conferimento BF”).

Lz presente relazione (s “Relazione”) illustra i rermini, le condizioni e le ragioni de, nonché gl efferti
attesi da, VAumento di Capitale in Natura e i criteti adoteati per la determinazione del prezzo unitario
di emissione delle Nuove Azioni, unitamente alle conseguenti modifiche allo statuto della Societa (lo
“Statuto”).

1l Consiglio di Amministrazione di BF, nella riuniane del 13 novembre 2019, ha approvato la presente
Relazione che & stata, quindi, messa a disposizione del pubblico, nei texmini ¢ con le modalita previsti
dalla disciplina applicabile. Pertante, essa € disponibile presso la sede sociale in Jolanda di Szvoia (FE),
via Cavicchini, 2, sul sito #emer della Societd, allindirizzo “pnw biipaif”, sezione “Investor Relations —
Assemblea’, nonché presso il meccanismao di stoccaggio autorizzato, allinditizzo “wwa Linfy. 0.

Si precisa che la Societd provvederd altresi a metiere a disposizione del pubblico, nei termini e con le
modalith previst dalla disciplina applicabile, la seguente documentazione:

@ Ia relazione di stima riguardantc Iz Partecipazione NewCo tilesciata dall’esperto indipendente,
professor Andrea Nasini, ai sensi dell’articolo 2343-ser, secondo comma, lettera b), del Codice
Civile ai fini del Conferimento BF; ¢

(i) i parcre di congruita del prezzo di emissione, rilasciato dalla socicta di tevisione Jegale Deloitte
& Touche S.p.A., ai sensi degli articoli 2441, sesto comma, del Codice Civile e 158 del decrete
legislativo 24 febbraio 1998, numero 58 (il “TUF?).

I1. DESCRIZIONE E MOTIVAZIONI DELL’AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA
1.1 Ulustrazione dell’operazione

L'Aumento di Capitale in Natura, da liberate mediante il Conferimento BF, rappresenta la modaliti
tecnica attraverso la quale BF — societd Jolding 2 capo del gruppo BF e attiva indirettamente, per il
tramite delle propie eontrollate, nella coltivazione ¢ commercializzazione di prodott agricoli e
sementi, nelPallevamento di bovini, nella produzione di materic prime agticole, nella produzione e
commercializzazione di prodotti alimentari confezionati nonché nel recupero e nella valorizzazione
degli immobili di propriet: — aceisira il compendio aziendale attraverso cui la Conferente svolge le




proprie attivitd agricole e agrituristdche.

Le predette attivitd sono svolic direttamente dalla Conferente attraverso un compendio aziendale che
include, #nger alia, i seguenti heni ¢ tapport giwridici: ({} sei fabbricati ¢ poderi di proprieti, siti nel
comine & Massa Marittima {Grosseto) e trasformati in strutture ticettive, attraverso i quali viene
svolta Pattivitd agtituristica secondo la logica di “alergs diffiess”; (i) 308,3 etiari di terreni agricoli e
boschivi di proprictd. con annessi fabbticati rustici, sigf nel comune di Massa Marittima (Grosseto),
attraverso i quali viene svolta l'attivitd agricola e, in pardcolare, la produzione ofivicola; (i) alcuni
contratti di finanziamento; {iv} alcuni marehi registrat (connessi alia produzione di olio extra-vergine
d’oliva), nenché (v) alcuni accordi commerciali per la fornitura di prodotii olivicoli alla grande
distribuzione e aleri relativi all’artivicd agrituristica (" Azienda™). Olire a cid, il predetto compendio
aziendale comprende alcuni asser non stumentali allo svolgimento dellartivith agrituristica e/o
agricola, privi di interesse pet BF,

Cié premesso, in data 13 novembre 2019, BF ¢ la Conferente hanno sottoscritto — previa
approvazione del Consiglio di Amministrazione di BF sulla base, ster alia, del favorevole patere
motivato del Cornitzto competente in materia di operazioni con parti correlate di BF (il “Comitato
OPC”) —uz accordo guadro per disciplinare le attivita propedentiche /o funzionali alla realizzazione
della prospettata operazione volta allintegrazione, allinternc del perimetro del gruppo  BF,
dell’Azienda, nonché la tempistica, e condizioni e le modalic di esecuzione della siessa (P“Accordo
Quadto”). Ai sensi dell’Accordo Quadro, in patticolare, ¢ previsto che la Conferente: (i} esegua un
conferimento ai sensi dellarticolo 2465 del Codice Civile, in favore della societd interamente
controilata NewCo, avente ad oggetto PAzienda, la quale dovrd essere composta dai soli beni ¢
rapporti giaridiel strumental allo svolgimento deli’ateivith agrituristica e/ o agricola, con conseguente
carve-oat degli awset non surumentali 2llo svolgimento dell’attivith agrituristica e/o agricola e, pertanto,
privi di interesse per BE (il “Conferimento NewCo™); ¢ (i) esegua il Conferimento BF a liberazione
dell’Aumento di Capitale in Natura. Del pati, BF & tenuta, ai sensi del’Accordo Quadro, a far st che
I'Asseroblea degli azionisti di BF sia convocata, in sede straordinaria, per deliberare sull’ Aumento di
Capitale in Natuta.

L’Accordo Quadto, inoltre, prevede che Pobbligazione delle parti di procedere al Conferimento BE
sia subordinata al verificarsi di alcune condizioni sospensive, pattuite nel’esclusivo interesse di BF e,
pertanto, rinunciabili in ogni momento, in tatto o in parte, dalla Socictd, tra le quali:

() linvie di cormnicazioni e/o Vottenimento delle autorizzazioni necessatie e funzionali al
Conferimento NewCo ¢ al Confedmento BF, ivi inclusi quelli inerend i contrard di
finanziamento ricompresi nel petimetro dell’Aziends;

(i} la consegna alla Societd, da parte della Conferente, di copia della polizza assicurativa che la
Conferente, ai sensi dell'Accordo Quadrao, deve stipulare con unz compagnia di assicurazione
a copertura di tueti gli obblighi & indennizzo contratualmente assunti dalla Conferente; e

(i) laliberazione di alcuni immobili, inclusi nel perimetro dell’Aziendz, da una ipoteca sugli stessi
gravante, concessa a garanzia di un conteatto di finanziamento di cui & parte la Conferente e
che resterd in capo alla stessz ad esito del Conferimento NewCo.

L’Accordo Quadro prevede, altresi, che Fobbligazione delle parti di procedere al Conferimento BF
siz subordinata al mancato verificarsi delle seguenti condizioni risolutive, pattuite nelllinteresse di
entrambe le part:



o

i)

parere di congruita sena silievi sul prezzo di emissione delle Nuove Azioni gz ‘;{;;
2441, sesto comma, del Codice Civile ¢ 158 del TUF, entro i termini di Pl{g#h
dalla normativa applicabile; e Y &

la mancata approvazione, da paric dell’assemblea straordinaria di B, de]]’Au‘%}n‘:’lmo Caij
in Natura, entro il 29 febbraic 2020. s

Ai sensi dell’Accordo Quadro, la sola condizione tisolutiva s punto (i) che precede & rinunciabile,
per iscritto, in ogni momento ¢ congiuntamente dallz Societd ¢ dalla Conferente.

. . ; [
E previsto che BF possa recedere dall’Accordo Quadro, senza pagamento di alcuna penale o
indennizzo, qualora tra la data di sotcosctizione dello stesso e la data del Conferimento BE, per

qualungue causa anche indipendente dalla volonta della Socieds, taluno degli immohbili dell’Azienda
fosse significztivamente danneggiato in modo tale che — 2 giudizio della Societi —~ NewCo non sia in

grado di esercitare regolarmente Partivitd dell’Azienda.

La Conferente, ai sensi delPAccorde Quadro, ha inoltre rilasciato, in favore di BE, dichiarazioni e
garanzie usuall per tale tipologia di operazione che sono state ritenmte, a giudizio della Societa,
ragionevoli e in grado di gestire in modo appropriato i rischi ricollegabili alla stessa. Tali dichiarazioni
e garanzic ineriscono, principalmente, I'Azienda ovvero i beni, mobili & immobili, i credid, i debiti e i

contratti — ivi inclusi i contratti di finanziamento e i rapporti di lavoro — rientrati nel perimetro della
stessa ¢ quindi oggetto del Conferimento NewCo. Ai sensi dell’Accordo Quadro, la Conferente sara,
inoltre, tenuta a indennizzare BF ¢/o NewCo per qualsivoglia perdita, danno, costo o onere da esse

subite che siano conseguenza o comunqgue relative alla violazione delle sopra citate dichiarazioni ¢
garanzie rlasciate dalla Conferente. A garanzia dellesatto adempimento di tale obblige di indennizzo
nei confronti di BF, FAccordo Quadro prevede Pobblige per la Conferente di sottoscrivere, entro la
data del Conferimento BE, un’apposita polizza assicurativa con una compagnia di assicurazione di
primatio standing a copertura di totti gl obblighi di indennizzo contrattualmente assant dalla

Conferente.

Sono inoltre previst meccanismi “correttivi” per il caso in cui siano trasferite a NewCo delle attbeitd,
passivith o dei rapperti che —ai sensi delPAccordo Quadso —non dovevano essere inclusi neli’Azienda.

Ai sensi delPAccordo Quadra, la Conferente ha assunto, nei confrond della Societ, Impegno, per
un periodo di ventquattro mesi 2 decosrere dalla data di assegnazione delle Nuove Azioni, 2 non
cffertuare operazioni di vendita o comunque awi di disposizionc che abbiano per oggetto,
direttamente o indirettamente, le Nuove Aziont. Si precisa che non sono ricompresi in tale limitazione,
inter akia, i trasferimenti a favore di un soggetto, ditettamente o indirctmimente, controliante la,
controllato da o soggetto 2 comune controllo con, la Conferente ovvero a una societd o ente

controllato, ditettamente o indirettamente, dal soggetto controllante la Conferente, ove per controllo
si fa riferimento atla nozione di cul all'articolo 2359, comma 1, numeri 1, 2 e 3, def Codice Civile.

Alla luce di mtto quanto sopra illustrato, BF, ttamite l'esecuzione del’Aumento di Capitale in Natura
¢ 1a liberazione dello stesso mediante il Conferimento BF, acquisird la Partecipazione NewCo e,
quindi, indirettamente I'Azienda alla stessa facente capo ¢ di interesse per la Societi. 11 Consiglio di
Amministrazione di BF ha sitenuto che il Conferimento BIF rappresentasse la modalitd preferibile e
piti efficiente, per la Societd, per acquisire PAzienda in considerazione delle scguenti circostanze:

BF & una socicta holding che svolge primariamente attivith di direzione e di erogazione di serviz

e



amministrativo-gestionali alle altre societd del grappo BF ¢, pettanto, non escrcita direttamente
Pattivitd: agro-industrizle. In linea con lo stwtws di Aolding di BY, il perfezionamento del
Confetimento BF consentird a BF i acquisite la Partecipazione New(Co ¢ non, invece,
“direttamente PAzienda;

- .l’operazionc consentira a BF di acquisite la Parteciparione NewCo senza alcun esborso in

7 denaro, in quanto il “corrispettivo” sard rappresentato da azioni ordinade BF di nuwova
emissione {(c.d. “gperagione carta sontro carid”). Questa strutturs & stata ritenuta ottimale, sotto il
profilo finanzizatio per la Societa.

Si tipotta nella seguente tabella la composizione della compagine sociale della Conferente alla data
della presente Relazione:

Federico Vecchioni 2.296.300,00 71,09%
Agricolturz & Tarismo S.el. 900.000,00 27 86%%
OCRIM - Sacierd per Ilndustria 7 30.000,00 0,93%
Meceanica S.p.A,
Fiorella Lenzi 2.000,00 0,06%
Eligabetra Pasinato 2.000,00 0,06% T

Come {llustrato nella precedente tzbella, 2lla data della presente Relazione, la Conferente & controllata,
ai sensi e per gli effetti dell’ardcolo 2359 primo comma, numero 1, del Codice Civile, dal dottor
Federico Vecchioni che ricopre, altresi, la carica di Amministrarore Delegato di BE.

Alla luce di cid, la Conferente ¢ parte correlata di BE ¢, pertanto, PAumento di Capitale in Natura, it
Confetimento BF e la sortosctizione dell’Accorde Quadro si qualificano quali operazioni tra parti
correlate ai sensi dell'Allegato 1 al “Regolamento recante dispasizioni in materia di operazioni con parti sorrelate”
adottato dalla CONSOB con delibera numeto 17221 del 12 marzo 2010 (@ “Regolamento OPC™ ¢
della procedura per le operazioni con parti correlate adottata dalla Societ. In particolate, "Aurnento
di Capitale in Naturs, il Conferimento BF, nonché la sottoscrizione dell’Accordo Quadro, sono
qualificabili come operazioni “di minsre rikvangd” tra pard correlate ai sensi dell’articolo 3 del
Regolamento OPC, in quanto Poperazione: (i) in conseguenza del proprio valare M on dentra tra le
“aperazgoni di imports esigne” di eui all'articolo 1 della procedura per le operazioni con pard correlate
adottata dalla Societd (i.e. operazioni tra parti cortelate il cui valore non supera Pimporto i Euro
200.000); ¢ (if) non supera alcuno degli indici di dlevanza previsti all’Allegato 3 al Regolamento OPC
ai fini della qualificazione di un’opetazione con parti carrclate come “gperazion di maggior: vilwansa’ @

) Per tale intendendosi il valore delia Pastecipazione NewCo, come sisaltante dalla relazione di sima predisposta, ai sensi ¢ per
gli efferti depli articoli 2343-ter, comma 2, lettera b), ¢ 2440 del Codice Civile, dal professor Andrea Nasini. Per mapggiod
informazioni in metito al valore della Partecipazione NewCo si rinvia al seguente Paragrafo IV,

@ Ad sensi dell’Allegato 3 al Regolamento OPC, sono di maggiore rilevanza ke operazioni tra parti cotrelzte in eni almenc wno dei
seguenti indici di silevanza risuld superiore alle soglia del 5%: {a) indicc di filevanza del controvalore (¢+ il rapporto s #

controvalore dell’'operazione e il patrimonio netto tratto dal pid recente stato patrimeniale pubblicato (consolidate, se redatto)

G



Seppur I'Aumento di Capitale in Natuta, il Confetimento BF c Ia sottoscrizione dell’Acco
non supcrﬁib gh indict di rllevanza di cui al’Allegato 3 del Regolamento OPC, Ia Societt Tt
opportuno applicare in via prudenziale, fin da principio c su base volontatia, 1 presi E E‘r} ¢
previste per le “gperazione fra parii corvelate df maggrore sifevaniza” 2 sensi del RegolameniB OB
particolate, poiché nella fasc iniziale di istruttoria delPoperazione, non era possibile per BF inflividuate
con ragionevole sicurezza il valore della stessa ¢, quindi, procedere ad una zdeguata qualificazione =
della rifevanza della stessa ai sensi del Regolamento OPC e della procedura per le operazioni con parti
correlate adottara dalla Societd, 11 Consiglio di Amministrazione di BF, d'intesa col Comitato OPC, ha
ritenuto prefetibile, in via prudenziale, applicare sin da subita i maggiori presidi previsti per le
“gperagions fra parti correlate di maggiore rilwanzd” c, in parsicolare, di coinvolgere fin da principio il
Comitato OPC nella fase istruttoria dell’operazione. cg

Pertanto, ogni attivitd stromentale all’operazione e, in particolare, la determinazione del prezzo

anitario di emissionc delle Nuove Azioni e degli ultesiori element giuridici ed economici .ﬁ:__%
el Aumento di Capitale in Natura, sono state svolte in ossequio a quanto previsto dal Regolamenio

OPC per le operazioni tra parti correlate di maggiore silevanza, nonche di appositi presidi per evitare

confliti di interesse. In particolare, si mette in evidenza che:

@ il Consiglio di Amministrazione di BF ha conferito — anche ai sensi ¢ per gli effetti delParticolo
2391, comma 1, del Codice Civile — apposito mandato al Consigliere dottor Luigi Scordamaglia
per lo svolgimento delle attiviti istruttosie ¢ lz conduzione delle trattative sulla base delle
indicazioni di volta int volta formulate dal Consiglio di Amministrazione di BF, ferme restando
in ogni caso le competenze dellorgano amministrativo della Societd, con tiferimento
all'spprovazione e alla realizzazione del’operazione, e gli obblighi di coinvolgimento del
Comitato OPC ai senst di quanto previsto dal Regolamento OPC per le operazion: di maggiore

rilevanza;

(iy il dottor Federico Vecchioni non ha partecipato a discussioni ¢ deliberazioni del Consiglio di
Amministrazione di BF inereati Uoperazione, fatta eccezione per 2 riunioni consiliari cui ha
preso parte, su richiesta dei presenti, al solo fine di — ¢ per il wempo strettamente necessario a —
fornire chiatiment sul basiness e le attivith della Conferente nonché sulle prospettive di

integrazione dell’Azienda nel gruppo BF;

@iy &l finc di valutare Pinteresse ¢ Ja convenienza dell’'operazione nonché per la determinazione dei
tepmin ¢ condizioni dell’ Aumnento di Capitale in Natura, il Consiglio di Amministrazione di BF
¢ stato supportato da vari adviser indipendenti, i quali hanro analizzato i profili industyiali,
finanziat, legali ¢ aziendali delfoperazione. Per maggio informazioni in mexito aghi advisor 2
vatio titolo coinvolt neli’operazione si tinvia al seguente Paragrafo IV.1; e

{iv) il Comitato OPC ¢ stato prontamente informato dell'operazione ed & stato coinvolto nelfe
trattative nonché nella fase istruttoria, attraverso Ia ricezione di un flusso informativo complete
e tempestivo. Inoltre, il Comitato OPC ha raccomandaro i} confetimento zd un adviser
industriale — individuato nello Studio Carnd — delPincarico di supportare il Consighio di

dalla societs ovvero, se mapgiore, la. capitalizzazione della societd tilevata alla chiusura dell'ultimo giomo di mercato aperto
compreso nel periodo di riferimento del pit secente documento contabile peticdico pubblicato); {b) Vindice di silcvanza dell'attivo
{ie. il rapporio wa il torle attivo dell’entitd oggetto del'operazione, tratd dal pita recente stato patrimoniele, e 3 totale attivo dells
societ, tatti dal pid recente stato patrimoniale pubblicato {consolidata, se redatto) dalla societd); e {c) l'indice di rilevanzs delle
passivith (e il rapporto tra il totale delie passivitd dell'entitd acquisita € il totale antivo defla socierd, tratti dal pidl recenie stato
patrimenialc).



b

(i)

Amministrazione di BF, nonché il Comitato stesso, nella valumzione delifinteresse della Societa
al compimento del’operazione ¢ si ¢ avvalso del professor Enrico Laghi, quale proprio adsisor
indipendente, per valutate la congruitd def termini e condizioni dell’operazione;

in data 25 ottobre 2019, il Consiglio di Amministrazione di BF, con il supporto delle valutazioni
sino ad allora condotte dai professori Silvano Corbella e Gabriele Villa in merito ai termin e
condizioni dell’'operazione emersi dalle negoziszioni intercorse, in rapporio al valore di BF,
nonché in relazione alle modalith di determinazione dello stesso, ha definito, in via preliminare
e subordinatamente all’ottenimento del parere motivaro vincolante da parte del Comitato OPC,
i seguenti termini e condizioni dell’Aumento di Capitale in Natura: (a) il prezzo unitatio di
emissione delle Nuove Azioni in Eure 2,55, di cui Euro 1,00 da imputarsi a capitale e Buro
1,55 da imputarsi a sovrappreszo; (b) Pammontare complessivo dello stesso in Buro
10.000.000,95, di cui Euro 3.921.569,00 da imputarsi a titelo di capitale e Euro 6,078.431,95 da
impatarsi 4 titolo di sovrapprezzo; ¢, conseguentemente, {¢) il numero di Nuove Azioni da
emettersi per effeto dell’Aumento di Capitale in Natura in 3.921.569. Nel corso di tale
adunanza consiliare, i1 dottor Federico Veechioni, Amministratore Delegato di BF, ha
dichiarato di esscre portatote di un interessc per conio proprio ai sensi e per gl effetd
dell’articolo 2391 del Codice Civile e non ha preso parte né alla discussione né aila votazione;

il Comitato OPC, in datz 28 oltobre 2019, ha esaminata, con lausilio del proprio adviser
indipendente, i termini e condizioni deiloperazione preliminarmente definiti dal Consiglio di
Amministrazione di BF in dama 25 ottobre 2019, nonché delle principali condizioni
dell’Accordo Quadro ¢ infine — tenuto conto delle tisultanze valutative cui & addivenuto il
proptio adviser; delle conclusioni formulate dalladvisor industriale indipendente sull'intcresse
della Societi al compimento delloperazione e di totta la documentazione esaminat — ha
emesso i} motivate parere favorevole sull'interesse di BF allAumento di Capitale in Natusa,
olre che all'esecuzione del Confetimento BF e aila sotwscrizione dell’Aceordo Quadro,
nonché sulla convenienza e la cotrettezza sostanziale delle relative condizioni;

in data 13 novembre 2019, il Consiglio i Amministrazione di BF, preso atto del motivato
parere favorevole del Comditato OPC, reso in data 28 ottobre 2619, e della versione finale della
Jairness opinion dei professori Silvano Corbella e Gabricle Villa, nonché tenuto conto delle
vaktazioni in precedenza formulate dallo Studio Carnd quale adsirer industriale indipendente
sull'interesse della Societd al compimento dell'operazione, ha confermato la proposta di
Aumento di Capitale in Natura ¢ ha approvato il Conferimento BE, nonché la sottoscrizione,
da parte della Sodiets, dellAccordo Quadro e ha, inoltre, conferita mandato al Presidente del
Consiglic di Amminiswazione per provvedere alla convocazione dell’Assemblea degli azionisti
di BE, in sede straordinatia, chizmata ad approvare, juter alia, ' Aumento di Capitale in Natuta.
Nel corso di tale adunanza consiliare, il dottor Fedetico Vecchioni, Amministratore Delegato
di BF, ha dichiarato di essere poriatore di un interesse per conto proptio ai sensi e per gli efferti
delParticolo 2391 del Codice Civile e non ha preso patte oé allz discussione né alla vorazione.
Una pits analitica ¢ diffusa descrizione della procedura seguita per Papprovazione del’Aumento
di Capitale in Natura, del Conferimento BF e della sottoscrizione dell’Accordo Quadro &
contenuta nel documente informative predisposto, su base volontaria, da BF ai sensi
dell'articolo 5 del Regolamento OPC ¢ in conformitd allo Schema di eni al™Allegato 47 al
medesime regolamento. Fisso ¢ state messo 2 disposizione del pubblico in data 13 novembre
2019 sul sito e della Societs, alPindizzo “puwblipas”, nonché con le alire modalita di
legge e regolamentari applicabili.



IL.2 Motivazioni delloperazione

I Consiglio di Amminisirazione di BF ritienc che Iacquisizione dtll’Azicnda\:?(“i:\é‘
indirettamente, attraverso PAumento di Capitale in Natara e la conseguente integiigione ncl
petitnetro del grappo BF delle attivith agricole ¢ agtituristiche esercitate per i cramite dellAwichaa)
abbia valenza strategica ¢ industriale. Tale operazione, inoltre, risulta coerente con le linee strategiche
del gruppo BF, come esplicitate nell’attuale piano industriale di gruppo come nel seguito descriito.

Al tiguardo, in particolate, si sotwolinea come Ja Societd stia progressivamente ridefinendo le modalita
attuative della strategia di recupero e valorizzazione del patrimorio immobiliare del gruppo BF
presente nella regione Toscanz, concentrato attualmente nella societd controllata Leopoldine S.p.A.
(2 c.d. “strategia emergente”). 12 Societd ha previsto che i progerd di recupero architettonico e di
valotizzezione del patrimonio immobiliare del grappo BF, attualmente allo studio, potrebbera essere
pilt profievamente srrumentzli allo sfrattamento economico mediante fa destinazione degli immabill
stessi ad attivith agrituristica ¢ di hogpitality, da realivzarsi anche in parfnership con societh che vanano

una lunga e consolidata esperienza nel settore.

Alla luce di quanto sopra illustrato, si precisa che PAziends oggetto det Conferimento BF svolge due
different tipologie di attivita, la cut integrazione nel gruppo BF risulta pertanto di interesse alla luce
di diverse considerazioni:

@  quanto alfautivith aricola, svolta su wna supetficie complessiva di 3033 ettari & costituita
principaimente dalla produzione e commercializzazione di olio extra-vergine d'oliva (cal
marchio di otigine “Olie Tosawe IGP), essa risulta pienamente coerente con il basiness
carattetistico del gruppo BF, nonché con le linee strategiche previste dall'attuale piano
industriale e, ove integrata allinterno del gruppo BF, comporterebbe per il gruppo
un‘espansione nel sertore della produzione e commetcializzazione deiolio exira-vergine di
oliva grazie all'acquisizione di complessivi 78,9 ettati di terreni siti a Massa Matittima (Grosseto)
destinati a uliveto, di cui 10 ettari con nuovo impianto intensivo. L'Azienda conduce, inoltre,

in affitto ulteriori 25 ettari di uliveto; e

i) con riferimento all'attivits agrimaristica e di degpiiaksy, esercitata pex it teamite di una strttara
ricettiva, con una capaditi di rumero 103 post letto, sitz nel comune di Massa Marittma
(Grosssto), receatemente rinnovasa e articolata in numero 6 nuclei podetali, dotara di palestre,
sala congtessi, piscina, sala ristorante ¢ altri servizi, secondo la logica del c.d. “albeigo diffuss”,
essa fisulta comuaque coerente con la predetta “siraiggia eomergents” in fase di sviluppo da parte
del gruppo BF in ambito immobiliare,

L3 Riflessi attesi sui programmi gestionali della Societd

1 acquisizione dell’Azienda da artuarst, indirettamente, attraverso FAumento di Capitale in Natura ¢
la conseguente integrazione nel perimetro del gruppo BY delle attiviti agricole ¢ agrituristiche
esercitate pet il tramite della Azienda, potrd, secondo le valutazioni condotte dal Consiglio di
Amministrazione di BF col supporto di un adwiser industriale appositamente nominato, generare
vantagg ¢ sinergic a Livello sia di contenimento dei costi sta di crescita dei ricavi, promozione del
business e valotizzazione dei brand della filiera agro-alimentare del grappo BF.

In particolate, si illuserano di segnito | principali vantagg] ¢ sinergie attesi dall’operazione:



®

(i

IIT.

vantaggi ¢ sinergie derivand dallintegrazione tra Patrivith agricola del grappo BF e Tattiviti
agricola esercitata per il tramite dell’ Azienda, qualificata dalla produzione di olio d’oliva:

(&

©

realizzazione df sinezgic commerciali, specificatamente nell’ambito di politiche di offerta,
stante la strategia, pi ins fase di esecuzione, di differenziazione con pradotti di filiera
italiana al 100% ¢ di branding del grappo BE,

potenziamento della capacith comperitiva, dispiegabile in un mescato, soprattatto quello
internazionale, dove vengono ticonosciut important margini se il prodotto “olio
italiano™ offerto & garantito da certificazioni di filiers;

conseguimento  della dimensione otdmale minima per impiand e attivied che
consentirehbe la realizzazione di economie di scala e capacita di accesso 2 nuove modalitd
operative ¢ di gestione, necessarie per competers sui mercati globali;

anticipezione della tempistica prevista per il prospettata go fo marker dcl gruppo BF nel
settore della produzione e commerciaiizzazione dell'olio extra-vergine doliva 100%
italizne (posto che lattuale stato degli aser olivicoli del gruppo BR consentirebbe un 2
to market s0lo a partire dal periodo 2022/2023),

vantaggi ¢ sincrgie ta Pattivita agricolz e (in prospettiva) agrituristica del gruppe BF e Pattivita
agrituristica esercitata per il ttamite deil’Azienda:

@

©

@

sviluppo della c.d. brand essence del marchio mediante it quale sono commercializzad
prodot agro-alimentari del gruppo BF (ie. “Le Stagions d'linka”), con conseguenti efferti
positivi in termini di pubblicizzazione dei prodotti e serviz offerd dalle societi del

grappo BF;

creazione di un efficace sisterna di armss-sefing, con conseguenti effers positivi in termini
di sviluppe del business ¢ crescita dei ricavi del grappo BF,

raggiungimento i un livello dimensionale nel sertore dell’bogpitality tale da consentire
Pintetlocuzione con grandi catene alberghiere internazionali di primatio  sanding
interessate nella gestione operativa e commetciale di ot attraenti per la ciientela
europea ¢ Nord-americanz, quali quelli sit nel tegritorio della regione Toscana;

sviluppo di sinergle commerciali e operative tra le vade strutrure agritusistiche, con
conseguenti cconomie di scala nel marketing e nella gestione del personale, tenuto conto
anche della differente stagionalitd, matcatamente estiva per Iartvira agrituristica della
Conferente, tenuto vista la vicinanza al mare, €, invece, potenzialmente intermedia perla
prospetiata attivitd agrituristica del gruppo BF.

VALORE ATTRIBUITO ALTA PARTRCIPAZIONE NEWCO OGGETTO DEL CONFERIMENTO
BF CONTENUTO NELLA VALUTAZIONE DELL’ESPERTO INDIPENDENTE EX ARTICOLO
2343- TER, SECONDO COMMA, LETTERA B}, DEL CODICE CIVILE

La Conferente ha incaricato il professor Andrea Nasini di predisporre Ia relazione gherata avente ad
oggetto 'Aziends, ai sensi dellarticolo 2465 de! Codice Givile 2 fini del Conferimento NewCo (la
“Prima Perizia”). Allo stesso soggetio, nella propria qualita di esperto in possesso del requisid di
professionalita e indipendenza di cai allarticolo 23437, comma 2, lettera by, del Codice Civile, &
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stato inoltre conferito Pincarico di predisporte Ia valutazione in merito alla Partecipazi
scnsi e pet ali effetd degli articoli 2343-ze7, comima 2, lettera b), e 2440 det Codice
Conferimento BF (la “Seconda Petizia™}.

In data 6 novembte 2019, la Conferente ha messo a disposizione della Societ? la Pfi{\-i‘l:{ exi
valore dell’Azienda indicato nella Prima Perizia & pari a Euro 10.700.000, che si >i‘é‘e~a E‘gﬁjé_)‘_,
9.300.000 se si considera che alcuni beni sono oggi gravati da ipoteca a garanzia di un mutuo bafeifo.
Tuttavia, la cancellazione di tale ipoteca & condizione per effettuare Ioperazione, di modo che
Vipoteca non sia trasferita a NewCo ncl’ambito del Azienda.

Ai sensi delPardcolo 2440, quinto comma, del Codice Civile, entro il termine di 30 giorni decorrend %
dalla data di esecuzione del Conferimento BE ovvero, se successiva, dalla data di iserizionc della 3
deliberazione dell’Aumento di Capitale in Natwra presso il Registro delle Imprese di Ferrara, il h{\
Consiglic di Amministrazione di BF sard chiamato a svolgere le verifiche di cui agli articoli 2343-
qHater, primo comma, ¢ 2440, quinto comma, del Codice Civile, nonché le ulteriori verifiche utili per
il rilascio deila dichiarazione di cui alParticolo 2343-guaser, terzo comma, del Codice Civile.

Tale dichiarazione — da depositarsi presso il Registro delte Imprese di Ferrara entro il medesimo
termine di 30 giotni di cui sopra — dovra contencre, in particolare: (i) la descrizione del beni conferiti
pet i quali non si ¢ fatto luogo alla relazione di cui all'articolo 2343, prime comma, del Codice Civi.le,
se del caso; (if) il valore ad essi attribuito, la fonte di tale valutazione c, se del caso, il metodo di
valutazione; (i) la dichiatazione che tale valore & almeno pari 2 quello loro atuibuito ai fini della
determinzzione del capitale sociale e dell’eventuale savrapprezzo; {iv) la dicliararione che non soro
intervenuti fatti eccezionali o tlevand che incidono sulla valutazione dell’esperto indipendente di cul
alParticolo 2343 #, secondo comma, lestera b), del Codice Civile; e (v) la dichiarazione di idoneitd del
requisiti di professionalitd e di indipendenza def suddetto espesto indipendente.

Per maggiori informazioni in merito alla tempistica prevista per Pespletamento di tali attivita si rinvia

al seguente paragrafo VL

iv. CRITERI PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZ( UNITARIO DI EMISSIONE DELLE
NUOVE AZIONI DA EMETTERSI NEL CONTESTO DELL’AUMENTO DI CAPITALE IN
NATURA E VALUTAZIONI CTRCA LA SUA CONGRUITA

.1 Premessa

Si illustrano di seguito § criteri utilizzati dal Consiglio ¢i Amministrazione di BF per dererminare i
termini e le condizioni del’ Anmento di Capitale in Naturz ¢ del Conferimento BF.

Si precisa che i Consiglio di Amministrazione di BF ha effettusto le proprie analisi, valurazioni e
considerazioni con i supporto dei professori Silvano Corbelia e Gabriele Villa nominati, in data 6
settembre 2019, quali advisor indipendent a supporto delle determinazioni del Consiglio di
Amministrazione di BF in merito all’ Aumento di Capitale in Natura. Il Consiglio di Amministrazione
di BF, in oceasione del confeximento dellincatico, ha valutato Pespetienza, la professionalitd ¢ Ia
competenza — in apporto alla natura delPoperazione — ¢ ha confermato lindipendenza, nan

3 Alla data della presente relazione la Prima Perizia non & stata asseverata.
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correlazione e assenza i conflitd di interesse (anche ai sensi del Regolamente OPC) dei professori
Silvano Cotbella ¢ Gabtiele Villa.®

I professort Silvano Corbella e Gabtiele Villa hanno filasciato, in daw 4 novernbre 2019, la propria
Jairness apinion e, in vista della runione consiliare del 13 novembre 2019, una lettera datata 12 novembre
2019 contenente Iaggiornamento del dati di mercato.

Le valutazioni alla base della detcrminazione del prezzo unitario di emissione delle Nuove Azioni
sono state effettuate, tra Paltro, sulla base dei segnenti documenti:

{  la simazione patrimoniale di riferimento al 30 settembre 2019 relativa allAzienda oggetto del
Conferimento NewCo;

(i) il documento valutativo dell’Azienda redatto da BY S.p.A. in datz 23 luglio 2019 {dencminato
“Tenuta il Ciraling — VValutazions del ramo aiendale oggi facente parte della societd agricks Tenuta i
Crinling S.r.." ¢ aggetty di possibile conferimento in Cicaling Green Sogietd Agricola S.0.l7); €

(iii) la Prima Perizia;

{iv) perizia di stima del valore di mercato alla data det 31 dicembre 2018 dei beni patimoniali di
proprieta di Benifiche Ferraresi 8.p.A. Societh Agricala redatts da Praxi S.p.A. nel mese di
gennaio 219,

vz Criteri per la determinazione del prezzo unitario di emissione delle Nuove Azioni
V.21 Premessa

Aj fini della determinazione del prezzo unitario delle Nuove Azioni, il Consiglio di Amministrazionc
di BE ha condivise ¢ fatto proptic le considerazioni ¢ le risultanze contenute nella fuimsess gpirion dei
professori Corbella e Villa. In patticolar mado, il Consiglio & pervenuto alla determinazione del prezzo
uaitario i emissione condividendo le metodologie impiegate ed illustrate in tale fairmess gpinion.

In via preliminare, st ¢ dato rilievo al fatto che Voperazione disciplinata dall’Accordo Quadro — pet
quanto assuma Ja fotma teenico-giuridica di un confetimento — sotto il profilo sostanziale determini
ghi effetti di unz operazione di acquisizione da parte di BF di una partecipazione (ie. la Pattecipazione
NewCo)} in cui il corrispettivo dovato al cedente, retinr conferente, & costituito da un mezzo di
tegolamento dello scambijo equivalente al denaro, rappresentato, nel caso di specie, da azioni quotate
in un mercato regolamentato (e le Nuove Azioni). In alisi termini, Poperazione si sostanziz in
ur’acquisizione regolata mediante uno strumento c.d. “sh equivalnt” (le azioni quotate i BE).

Incltre, il valore economico del bene conferito (i la Partecipazione NewCa) assume peso marginale
rispetto al valore economico della Societd, con la conseguenza che, neli'economia complessiva
dell'Operazione, 'aumento di capitate sociale che BF dovra effetuare a fronte del Conferimento BF
(e, con es50, la quota di partecipazione che la Conferente andrd a detenere nel eapitale sociale di BF)
cotrisponderd a una quota-parte limitata del capitale sociale complessivo di BF,

In tale ottica, & primo parametro assunio a riferimento della stima ricercata & rappresentato daiia
quotazione delle azioni di BF sitenendo cheil prezzo di negoziazione dell’azione esprima I'zmmontare
di denaro corrisposto tramite azioni. 1 valore di BF, pertanto, ¢ stato priotitatiamente determinato

® Quanto allindipendenza del professori Corbella ¢ Villa, questi ultimi hanno dichiarato, nclla propria gpiien, di non aver reso,
nel corso delPulimo quinquennio, alcuna attivitd professionade 2 favote di BF, pé delic sue conwollate ¢ che non sussistono
relazioni economiche tra gli stessi ¢ BF, j soggetti che I conwnllano, le societs dalla stessa controllare o soggette 2 comune
controilo € gli emminisiratori delle sociei ora menzionate che siana suscettibili di pregivdicare la loro indipendertza ¢ autonomia
di giudizio.
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sul fondamento della quotazione di Botsa delle azioni della Socdetd. In coerenza con il disposto

congriiti del prezzo di emissione delle Nuove Azioni prendendo a dfedmento il multip
Valne.

IV.2.2 La quotazione di Borsa di B.F. S.p.A.

Sino ad agosto 2019 la quotazione di Borsa delle azioni di BY si & sempre attestata nell'intorno di 2,3 -3
Euro, e solo negh ultimi mesi (a partire da agosto 2019) il prezzo de! titolo & cresciuto c;{

progressivamente (v. Grafico n® 1).

Grafico n° 1 ~ La quotazione di borsa delle azioni di BF dal 25 otohre 2018 al 25 ottobre 2019
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La stima del valore di BF & stata effettuata assumendo 2 riferimento la media delle quotazioni di Borsa
calcolata su ofizzonti temporali differenziati (1, 3, 6 ¢ 12 mesi), muovendo a titroso dal 25 ottobre
2019. Le medic sono state ponderate per il volume degli scambi intervenuti in cotrispondenza del
singolo ptezzo quotato net corso della giornata di Borsa (fonte Bloomberg), al finc di mitigare gl
effett relativi ai ridotti volumni scambiad del titolo di BF.

La tabella che segue fiporta la quotazione di Botsa delle azion di BF puntuale zlla data del 25 ottobre
2019 ¢ le quotazioni di Borsa medic ponderate negli intervalli temporali considerati.
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Tabella n° 1 ~ La quotazione di Borsa delle azioni di BF {(Valori in euro) ®

 Quotazione 25/10/2019

it oinde ese
Media ponderata 3 mest

cdig ponderata & ragst .
Media ponderata 12 mesi 2,66

L'impiege di un vzlore medio in luoge di uno puntuale consente di stemperare gli effetti distorsivi
desivanti dalla volatilita della quotazione del titolo, Nel quadro delle medie calcolate, avuto riguardo
alla prassi italiana, si & titenuto significativo 1l tiferimento a un orizzonte terporale di 6 mesi che
“segna” un prezzo di Euro 2,69. Tale dato medic & coerente con il disposto notmativo di cui
all'articolo 2441, sesto comma, del Codice Civile, ai senst de! quale la determinazione del prezzo delie
azioni emesse al servizio di un aumento di capitale sociale con esclusione (o limitazione) def diritto di
opzione (come & PAumento di Capitale in Natura} deve essere fatts “i base af valore del patrimonio nett,
denendo conto, per ke asioni quotate in mercali regolamentati, anche detlandaments delle quotazioni nell’ultima
semestre”.

Lrarco temporale preso in esame & altrest cocrente con la disciplinz del recesso che, pure, assume a
tifetimento un orizzonte di 6 mesk: I"articolo 2437-#7, terzo comma, del Codice Civile stabilisce ches
“il valore di Kiguidazione dslle azioni guotate in mercati regolamentati ¢ determinato facends viferiments allz modia
aripmittion dei prozzi di chiusura nei sef mesi che precedons Iz pubblicazionc ovvere viesione dellavviso di
convacazjons dell'asseniblea lo cwi deliberazioni hgittimans if rosessa™.

Si € percid titenuto che il prezzo di Buro 2,69 — espresso dalla media ponderata a 6 mesi delle
quotazioni di Borsa delle azioni di BF ~ configuri un primo fiferimento utile af fini dell’espressione
del giudizio di congrnita.

Si & poi considerato che le Nuove Axioni da asscgnare alla Conferente si caratterizzeranno per la
preseniza di un vincolo di intrasferibilitd, che le rende “diverse” dalle altre azioni ordinaric di BE in
citcolazione € che, per un periodo di tempo determinato, ne impedisce il trasferimento rendendole
illiquide. In altri termind, le Nuove Azioni sono assimilabili a “restricked shares”, differenti, avuto
riguardo al profilo della negoziabilitd, rispetto alle azioni quotate sul mercato borsistico.

# Le quoiazioni sono state aggiornate, in vista della riunione consiliare ded 13 novemnbte 2019, analizzandole 2 ritroso 2 decorrere
dali’8 novernbre 2019.

Quotazione 8/11/2019
“Media ponderaty Linese:
Mcdja ponderata 3 mesi
‘Media ponderarta:Gmesis:
Media ponderata 12 mesi

Tali dati non cvidenziano scostamenti significativi rispetto alle risultanze assunte a riferimento delic valutazion riportate nel testo.
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Come confermato da principi € ficerche in ambito aziendalistico, il “hsk-gp” che grava sulle Nuove
AL

)

liberarpente trasferibili ¢, quindi, prontamente lguidabiii.

v B
La clausola di /osk-#p, in: particolare, givstifica il fatto che il prezzo di emissione delle NL]!(S"J

posizioni a un livello inferiore rispetto al dato espresse dalla quotazionce di Borsa, ¢ cit‘)t\\_‘

uno sconto per temporanea mancanza di negoziabilitd.

Autorevoli riferimenti nel contesto nazionale contemplano la rilevarza di clansole inerenti vi freoli.di
intrasferibilits — quale sieutamente si configura la clausola di ssk-#p della durata di ventiquattro mesi
- nella determinazione del prezzo delle azioni di nuova emissione, ed in patticolare cid trova riscontro
nei PIV, 1 dove recitano che “nallo stimars il prezio di wrercate delle azgons di nuova emizsione occorre considerare
i prfiti delle azioni oggetto di emissions ¢ ghf eventuali accordi fra soc”.

Lentith dello sconto, nel casoe delP Aumento di Capitzle in Natura, si colloca su livelli inferioti tispetto
a quelli che emergono in dottrina ¢ nella prasst internazionale (nclusi tra il 20% e il 40%0).

V.23 Il multiplo Price/Book Value di BF e il multiplo Price/Book Value di NewCo

Tl multiplo Price/ Book Value (P /BV) & stato selezionato in quanto ritenuto idoneo a esprimere, sepput
nelPeconomia di un busress in profonda evoluzione, la persistente valenza patrimoniale degli asse?
detenuti da BF (i prisis, i terreni agricoli). Multipli alternativi, ancorati a misure di performarice
operative, non sono siai sitenut in grado di “catturare” con la medesima efficacia il valore delia
dimensione patrimoniale del basiness, 17adozione del multiplo P/BV & altresi coerente con i disposto
normativo di cui all’art. 2441, comma 6 c.c.: il prezzo di emissione - recita la norma — deve essere
determinato “in base al valore del patrimonio getto, lenenda conte, per le azioni quolale in mertali
regolamentati, anche dell andaments delle guotazioni nell ultimo senesive”.

In particolate, il multiplo P/BV di BE & stato costruito in una duplice versione: (i) sulla base del prezzo
di Borsa medio delle zzioni non vincolate (Euro 2,69) e (i) sulla base del prezzo di cmissione delte

azioni vincolate (Furo 2,55).

1l muldplo P/BV di BF costruito sullz base del prezzo di Borsa medio delle 2zioni di BF non vincolate
{(Furo 2,69) ¢ risultato paria 1,11x.

1 multiplo P/BV di BF costruito sulla base del prezzo di emissione delle Nuove Azioni BF (Euro
2,55) ¢ tisultato part a 1,05x.

I confronto tra il multiplo P/BV di NewCo e il multiplo P/BV di BF & stato reputato significativo in
quanto la determinazionc del prezze di emissione presuppone un confronto tra il valore della
Pattecipazione NewCo e il prezzo di emissione delle Nuove Azioni, ovvero Pidendficazione di un
“gappotto di cambio” fondato su stime afferent ented diverse (NewCo e BF), da effettuars], nei Lmid
del possibile, con logiche valutative omogenee.

1l muitiplo P/BV implicito nel valore della Pastecipazione NewCo oggetto di conferimento ¢ risultato
pazi a 6,90x.

© Principi Ltaliand di Valutazione 2015, § IV.3,

Beih &,
gorie




1 dati espostl evidenziano come il multiplo P/BV di BF — sia esso costruito sulla base del prezza di
Euro 2,69 ovvero sulla base del prezzo di Buro 2,55 — e il multipic P/BV di NewCo non presentino
scostamenti significativi , in ogni caso, il fatto che il multiplo di BE si posizioni sy livell pil elevati
va comunque a tutela degli azionisti e del mercato della Societs perché a muldpli pit elevad
corrisponde un minor numero di azioni emesse 2 servizio del conferimento.

IV24 Il multiplo Price/Book Value di un campione di societt comparabili

Al fini della verifica della congruita del prezzo di emissione delle Nuove Azioni si é proceduto aloesi
a confrontare il muldplo P/BV di BF, costruito sulla base delle due aitemative sopra tichiamate, con
il mualtiplo P/BV di un campione di secietd comparabili con BE.G

Llanalisi del multiplo P/BV di socicts comparabili ha assunto a riferimento due campion:

—  un primo campione cd. “ristretto” &i compone di societd comparabili desunte, in modo
ragionato, da precedentt studi condotti sulla Societa (il “Campione Risitetto™);

= un sccondo campione c.d “allargato” si compone delle medesime societd del Campione
Ristretto, a cui sono state affiancate alcune societi selezionate sulla base delle indicazioni fornite
dal dajabase Bloomberg (il “Campione Allargato™).

Le tabelle che seguono tiportano i multipli F/BV ¢ il multiplo P/BV medio e mediano delle sociert
comparabili appartenend al Campione Ristretto (Tabella n® 2) e al Campione Allatgato (F'abella n° 3).

Tabella n°® 2 ~ T multipli B/BV del Campione Ristrerto (Valoti in milioni di €nro)

Valote minimo

Valore massimo 1,48x

™ La versione con i numeratore caleolato 2 Buro 2,69 (ovvera al lordo dello sconto pet vincolo di negoziabilicd) & maggiormente
omegenes rispetto ai muldpli delle societi comparabili glacché le azioni di queste ultime non “scontano” aleun effetto in forza di
clausole di deek-ap.
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Tabella n® 3 — I multipli P/BV del Campione Allargato (Valosi in milioni di euro)

Adecoagro S.A. . &

FoFatmars NV, w00 U RIER P e L L 40024

Alico Inc. _ 214,02 144,23

Noyanstay Gronp PLC 520 L gages Dl D 0880 R
Ascher-Daniels-Midland Co. 20.626,25 16.687,21 1,24%
GrainCorp Lad. e i paesd T e TTs L 08
FirstFarms A/S 57,31 50,61 1,13%
Camellia P.L.C. PEDE 220092 : 447947 065
AgroGeneration 10,55 50,33 021x
Media 0,92%
Mediana 0,89x
Valore minimo 0,21x
Valore massimo 1,48x

Le ssultanze desunte da entrambi i campioni confortano la congruiti del prezzo di cmissione delle
Nuove Azioni: il multiplo P/BV di BF - sia esse costruito sulla base del prezzo di Buro 2,69 (1,11x)
o sulla base del prezzo di Euto 2,55 (1,05%) — si posiziona entro 1 limiti minimo e massimo di entrambi
{ campioni e tisulta ragionevolmente allineato ai valori medio e mediano dei campioni stessi. In
particolare, il muldple di BE costruito sulla base del prezzo di Borsa medio delle azioni di BF “non
vingolzte” (Furo 2,69) — piit coerente con i multpli delle societd comparabili, costruiti anch’essi
muovendo dalla quotazione di azioni non vincolate — nion & mai inferiore i valoti medic € mediano
di entrambi i campioni; 1 che, di nuovo, va 2 tutela degli azionist e del mercato nella misura In cul
limita il numero delle azioni emesse a beneficio delia Conferente.

Qualora, in liogo della capitalizzazione alla data del 25 ottobre 2019 fosse stata impiegata la
capitalizzazione media calcolata su un ofizzonte temporale piit esteso, Panalisi del multiplo P/BV
delle societi comparabili avtebbe condotto a gisultati allineati a quelli sopracspost.
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Grafico n°2— La congtniza del prezzo di emissione apprezzata mediante il calcolo del multiplo P/BV

0.21 0,

1
i

LS 131 1,48

P/BV medi ;
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-------- P/BV munime Campione Allargato

— P/BV minimo Campione Ristretro

— P/BV di BF (azionivincolate)

— P/BVdi BF {szioninon vincolte)

= - = P/BV massimo Campionc Ristretto Campione Alargato

Alla luce delle isultanze deliapplicazione dei criteri di valutazione sopra desctitti, come elaborati con
it supporto degli advisor finanziari indipendenti, e teruto conto della clausola di Jock-up prevista
nelP’Accordo Quadro, il Consiglio di Amministrazione ha titenuto congruo un prezzo unitatio di
emissione delle Nuove Azioni pari ad Furo 2,55,

IV.3 Difficolta ¢ limiti riscontrati nella valurazione del prezzo unitatio di emissione delle
Nuove Azioni

Le conclusioni sopra riportate devono essete intese anche alla fuce delle difficolta neliidentificazione
di comparable adeguati per B (quanto 2 profilo dimensionale, localizzazione geografica ¢ gamma di
attivith svolie). Le socictd prese in considerazione sono di norma di maggiori dimensioni, attive a
livello mondiale che, a differcnza di BF, operano esclusivamente nel settore agticolo ¢ non (anche) in
quello zgro-industriale e det ciclo del seme. Pertanto, zlla iuce defle caratteristiche specifiche che
caratterizzano ciascuna realtd, la comparabiliti ricercata non pud che essere parziale. $iffatto litnite,
peraltro, é sostanzialmente intrinseco nel metodo dei mldpli che fa leva sui dati di mercato € non
inficia, in ogni czs0, le considerazioni fatte circa il rilievo — ai finj che qui interessano — della clausola
di Jock-up.

Vale inoltre precisare che ultetiofi limid e profiti di attenzione emergono alla luce delle seguent
considerazioni: () la mancanza di un aggiornamento del piane economico-finanziario del gruppo BE
rende pin difficoltoso esprimere il valore fondamentale della Societ3; (ii) Pelevata volatilita del titoio
BF registrata neilultimo petiodo complica la “lettura™ delle quotazioni 4i borsa ai fini di stimate il
valore normaie di mercato della Societz.

Infine, dal momento che non sono stati pubhlicati anafss rgpert in data recente a copermura del titolo
di BF, si precisa che non & stato utilizzato come eriterio di valutazione & metodo del ed. Zarget price.



V4 Determinazione del prezzo unitatio di emissione delle Nuove Azion

In data 13 novcmbre 2019, il Consiglio d1 Ameministrazione di BF, a]la Iuce di qua

favorcvolc del Comitate OPC, (i} i valore complesswa del Aumento di Capnalc in Natura in Luro
10.000.000,95, i cui Euro 3.921.569,00 da imputarsi a titolo di capitale sociale ¢ Euro 6.078. 431,95
da imputarsi a titolo di sovrapprezzo; (i) il preszo unitario di emissione delle Nuove Azioni, da
sottoporte all’Assemblee degli azionist di BF, in Buro 2,55, di cui Buro 1,00 da imputarsi a ttolo di
capitale sociale e Furo 1,55 da imputarsi a titolo di sovrapprezzo; ¢ conseguentemente, {iii} Femnissionc
di complessive numero 3.921.569 nuove azioni ordinarie BF prive di indicazione del valore nomiralc,
rappresentative del 2,57% del capitale socale atrmale di BF.

In data 13 novembre 2019, il Consiglio di Amministrazione di BF, in conformita con quanto previsto
dalParticolo 2441, sesto comma, del Codice Civile e dall’articelo 158, comma primo, del TUFE, ha
provveduto a comunicaze ia proposta di Aumento di Capitale in Natura 2lla sacieth di revisionc legale
Deloitte & Touche Sp.A., Iz quale emetterd il parere sulla congruitd del prezzo di emissione delle
Nuove Azioni ai sensi degli articoli 2441, sesto comima, del Codice Civile ¢ 158, primo comma, del
TUE.

I predetto parere di congruiti verri messo a disposizione del pubblico nei termini e con le modalith

previste dalia disciplina applicabile.

V. NUMERO, CATEGORIA, DATA DI GODIMENTO, PREZZO DI EMISSIONE DELLE NUOVE
AZIONI

Nel contesto dell’Aumento di Capitale in Natura saranno emesse complessive numero 3.921.569
nuove azioni ordinaric BF ptive di indicazione del valore nominale, rappresentative del 2,5% del
capitale socizle di BF emesso a esito delPesecuzione dell’Aumento di Capitale in Natuta (nonché del
2,25% del capitale sociale di BF emesso a esito dell’esecuzione dell’ Aumento di Capitale in Natura ¢
del’ Aumento di Capitale in Denato, come infiw definito).

Le Nuove Azioni assegnate alla Conferente avranno godimenio regolare e attribuiranno i medesimi
diritt delle azioni ordinazic BF gia in circolaziene; inoltre le stesse saranno quotate sul Mercato
Telematico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. () “MTA”), al pati delle azioni
ordinarie BF gia in circolazione, nonché sottoposte al regime di dematetializzazione, ¢ gestione
accentrata presso Monte Titoli S.p.A., ai sensi degli articoli 83-bis e seguenti del TUF.

11 prezzo unitatio di emissione deile Nuove Aziond, pari 2 Furo 2,55, di cui Eure 1,00 da imputarsi a
titolo di capitzle e Buro 1,55 da imputarsi a titolo di sovrapprezzo, & stato determinato dal Consiglio
di Amministrazione di BF sccondo quanto detragliatamente illustrato 2l precedente Paragrafo TIL

VI. ADEMPIMENTI E TEMPISTICA

I Aumento di Capitale in Natura comportesi Pemissione ¢ Pammissione a quotazione sul MTA di
numero 3.921.569 Nuove Azioni, fungibili con le azioni ordinarie BF gid ammesse alla negoziazione
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sullo stesso metcato regolamentato, Le Nuove Azioni rappresenteranno, su un periodo di dodici
mesi, meno del 20% de! numero delle azioni ordinarie BF gia 2ammesse afla negoziazione sul MTA e,
pertanto, trova applicazione, con riferimento all’Aumento di Capitale in Natwra, Peserzione
dall’abbligo di pubblicare un prospetto informativo per Pammissione alla negoziazionc delle Nuove
Arzioni di cui allarticolo 1, patagrafo 5, lettera b) del Regolamento (UFE) 2017/1129. Tale limite non
¢ superato neppure considerando complessivamente le Nuove Azioni e quelle rinvenienti
dall'aumento di capitale riservato e a pagamento oggetto di proposta all’ Assemblea contestualmente
el Aumento di Capitale in Natura da liberarsi mediante il Cenferimento BF (*“Aumento di Capitale
in Denaro™) (cfr. comunicato stampa delta Socictd del 13 novembre 2019).

Subordinatamente alPapprovazione assembleare & comparibilmente coi tempi tecnici necessati, si
provvederd a date csecuzione al’Aumento di Capitale in Natura e alla liberazione deflo stesso
mediante il Conferimento BF; secondo quanto allo stato ipotizzato, cid potrebbe avvenire a stretio
giro successivamente alia rivnione dell’ Assemblea degli azionisti di BF, in sede straordinasia, chiamata
a deliberare in merito al’ Aumento di Capitale in Natura.

Al sensi del’ardeolo 2440, quinto comma, de] Codice Civile, entro il rermine di 30 giorni decorrent
dalla data di esecuzione del Conferimento BF ovvero, se successiva, dalla data di iscrizione della
deliberazione deil’Aumento di Capitale in Natura presso il Registro delle Imptese di Ferrara, il
Consiglio di Amministrazione di BF dovea: (i) svolgere le verifiche di cui agli articoli 2343-guater,
primo comma, e 2440, quinto comma, del Codice Civile, nonché e le uiteriori verifiche utili per it
rilascio della dichiarazione di cui alfarticolo 2343-guaer, terzo comma, del Codice Civile e i)
procedere al depositato per lisctizione presso il Registro delle Imprese di Ferrara della dichiarazione
di cui si & stato dato conto al precedente Paragrafo TIL

Le Nuove Azioni verranno emesse ¢ assegnate alla Conferente non appena possibile — tenuto conto
dei rempi tecnici necessari per la loro emissione — ¢, in ogni caso, in conformit alle tetnpistiche
previste dalla regolamentazione di Borsa Italiana S.p.A., ai sensi della quale, peraiteo, 1z Societa dard
apposita comunicazione a Borsa Italiana Sp.A. ai fini del’ammissione a quotazione delle Nuove
Azioni.

Si ricorda conungue che, ai sensi dellasticolo 2343-guater; quarto comma, de! Codice Civile, le Nuove
Azion satanno, in ogni caso, inalienabili ¢ dovranno restare “depositate” presso la Societi fino
all'iscrizione presso il Registro delle Imprese di Ferrara della dichiarazione di eui allarticole 2343-
guater, terzo cornma, del Codice Civile, wenuto comunque conto del regime di dematerializzazione
delle azioni di BF.

Il Consiglio di Amministrazione di BF prevede df poter svolgere le verifiche e le attivita sopra {flustrate
nel minori tempi tecnici possibili una volta perfezionate i Confetimento BF, cost che ogni
adempimento relativo a questultimo possa essete eseguito indicativamente entro la fine dellesercizio
in corso o le prime setimane dell’esercizio 2020.

VII. RIFLESSI TRIBUTARI DELL’OPERAZIONE SULLA SOCIETA

Sotto il profilo delle imposte dirette (e IRES ed IRAP), PAumento di Capitale in Natmra non
determinera "emersione di alcun reddito imponibile positivo in cape a BF: si tratia, infatti, di una
operazione sul patrimonio netto della Societd non idonea a produrre effetti fiscalmente rilevand per
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BF®

Si rileva che, per BF, il valore di catico fiscale della Parteciparione NewCo corrisponderé‘“i,__Q‘a}gm‘aﬂ’;9

contabile di prima iscrizione attribuito alla medesima pariecipazione nell’ambito della silevaziome "

dell’'operazione di Conferimento BI.

Si evidenzia, inoltre, che qualora, in corretta applicazione dei principi contabili internazionali, la
Pattecipazione NewCo venga iscritta in portafogli diversi da quelli detenwt per la negoziazione,

risulterd assoggetrata:

- decorso il periodo minimo di possesso di 12 mesi, al regime della particpation sxemption di cui
allarticolo 87 del D.P.R. numero 917 del 22 dicembre 1986 (di seguito “TUIR”);®

= al regime della dividend exemption di cud all'articolo 89 del TUIR.(0

In ordine alle imposte indirette, il deliberando aumento del capitale sociale rappresenta, per i
Conferente, una operazione esente ex articolo 10, numero 4), D.PR. numero 633 del 26 ottobre 1972
¢ sconterd Vimposta di registro in misura fissa pati ad FHuro 200 in applicazione, del punto 5
delParticolo 4, comma 1, della Tariffa parte I, allegata al D.P.R. rumero 131 del 26 aprile 1986.

L operazione non risulta soggetta alla cd. “Tobin T, istituita con Legge numecro 228 del 24 dicembre
2012 e attuata con dectetp ministeriale del 21 febbraio 2013, in quanto — nel caso specifico — la
Pattecipazione NewCo oggetto di Conferimento BF & costituita da quote di societi costitnita in forma

di societh a responsabilita limitata € non da azioni.

VIII. COMPAGINE AZIONARIA DELLA SOCIETA E DELL’EVENTUALE SOGGETITO
CONTROLLANTE AI SENSI DELL’ARTICOLO 93 DEL TUF A SEGUITO DELL’AUMENTO I
CAPITALE IN NATURA ED EFFETTI DI TALE OPERAZIONE SUGLI EVENTUALI PATTI
PARASOCIALI RILEVANTI Al SENSI DELL’ARTICOLO 122 DEL TUF AVENTI AD OGGETTO
AZIONI BF

VIIL.1  Compagine azionaria della Societa

La seguente tabella raffronta la compagine azionatia della Societd alla data della presente Relazione
con la compagine azionatia della Sacietd a seguite dellesecuzione dell’ Aumento di Capitale in Natuta,
nonché assumendo Pintegrale csecuzione defl’Aurento di Capitale in Denaro {con conseguente

® Diversamentc, per fa Confetente il Conferimento BF si qualifica, ai sensi del’articalo 9, comma 5, del TUIR, come operazione
realizzativa idonea a fare emergere una plusvalenza fiscalmente tilevante che neila fattispecie, ricottendo tutte le condizioni
previste dallarticole 177 del TUIR, verrd determinata assumendo come valore di tealizzo “lr orripendente quota delle v del
patrimonio netts formato dalla societd conferstaria per sffetio del conferimento”.

) Nella farispecic, infatt, NewCo, in applicazione dei chiariment fornid dalla R.M. nwmero 227 del 18 agosto 2009, presenta le
condizioni di “commercialiti” e di residenza previste dal suddetto atticola 87 per Papplicazione del regime di parbicipation exempiion,
secondo cui, in ipotesi di vendita, le eventuali plusvalenze sono detassate nella misura del 95% del lotc amumontare c
cortispondentemente le eventuzli minusvalenze tisultano integralmente indeducibili.

% In applicazione deliarticolo 89 del TUIR, per i percettor soggetti 145, —adgpier, 1 dividend: sicevd, relativi a partecipaziond
iscritte in portafogli diversi di quelll detenuti per ke negoziazione, tisultano otdinatiamente detassati al 95%, ¢ questo a condizione
che, come nella fattispecie, la socicti che distribuisce tali dividendi non sisulti fiscalmente residente o localizzata in statl o territori
qualificabili come a regime fiscale privilegiato i sepsi dell’articolo 167, comma 4, del TUIR; diversamente laddave le partecipazioni
venissero classificate nel bilancia quali titeli “deennsi per fa ngaiazions” | relativi dividendi assumerebbero piena rilcvanza fiscale in
applicazione dell'articolo BY, comma 2-bés, del TUIR
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emissione di complessive massime numero 17.647.058 nuove azioni ordinatic BF, da asseghnarsi a
tzluni investitord). Tale tabella & stata predisposta 2lla hce delie risultanze de] libro soci, integrate dalle
comunicazioni delle partecipazioni rilevant ai sensi dell’articolo 120 del TUF e dalle informazioni
pubblicamente disponibili alla data della presente Relazione.

A fini i completezza si evidenzia che, in caso di perfezionamento dell’ Aumento di Capitale in Natura,
saranno emesse complessivamente numero 3.921.569 azioni ordinarie BF, da asscgnarsi zlla
Confetente. Perranto, la partecipazione detenua dalla Conferente sard pari complessivamente al 2,5%
del capitale sociale come tisultante a seguito dellesecuzione dell’Aumento di Capitale in Natura
(nonch¢ at 2,25% del capitale sociale di BF come fisultante a segnito dellintegrale esecuzione
delP Aumento di Capitale in Naturs & del’ Aumento di Capitale in Denata).

Per maggiori informazioni in metito all’ Aumento di Capitale in Denaro, si rinvia alla relativa relazione
iltustrativa degli amministrator predisposta zi sensi degli articoli 2441, sesto comma, del Codice Civile,
e 72, comma 1-4is, del Regolamento Emittend, che sarh messa a disposizioric nel tesmini e con le
modalita previsti dalla disciplina applicabile.

B

S enni e
Fondazione Cassa di 23,63% 23,04% 20,71%
Risparmio delle Provincie
Lombazrde
CDP Equity 8.p.A. 21,49% 20,95% 18,83%
Dwompé Holdings S.r.L 11,82% 11,52% 10,35%
Aurelia 8.r1. (totale) 6,00% 5,85% 5,26%
di cu:
- direutamente 4,50% 4,39% 3,94%
- indirettamente {aliraverso 1,50% 1,46% 1,32%
Autosped G §.p.A)
Federico Vecchiond (1otale) 5,01% 7,39% 6,64%
di cui:
- direttamente 1,99% 1,94% 1,75%
- indirettamente (attraverso 3,02% 295% 2.64%
Elfe S.xl. & Arum 8.p.A)
- indirerramente (attraverse fa - 2,50% 225%
Conferente) ¢
I_i!.lm azionisti () 32,05% 3,25% 38,21%

© Adla datn della presente Relazione, sono soci della Conferente: {f) it doitor Federico Vecchioni, titalate di una quota di nominali
Euro 2.295.300,00 (rappresentativa del 71,09% del capimle sociale); (i) Agricoltura & Turismo S.r, titolare df una quota di
nominali Euro 900.600,00 (rappresentativa del 27,86% del capisale sociale); fiif) QCRIM - Socicta pet VIndustria Meccanica Sp.A,
titolare di una quota di nominali Euro 30.000,00 (rappresentativa dello 0,93% del capitale socialc); (%) Fiorella Lensi, titolare di
una geots di nominali Eoro 2.000,00 {rappresentativa deflo 0,06% del capitale sociale); e {v) Cliszbetia Pasinato, titolzte di una
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quotz di nominali Euro 2.000,00 {rappesentativa dello 0,06% del capitale socialc).

1 La catcgoria “altr agionist” ricoroprende, su base aggrepata, le partecipazioni di i gli azionisti di BF kﬁ:
presente Relezione, non sono diolard di una partecipazione revante al sensi dell’articolo 120 del TUF {ie n?n superi
del capitale sociale vorante di BF, in considerazione dello sfaius di PMT della Socictd).

VIIL.2 Compagine azionaria delPeventuale soggetto controllante ai sensi dell*articolo 9
TUF z seguito dell’ Aumento di Capitale in Natura

Per quanto a conoscenza della Societd, alla data della presente Relazione nessun soggetto controlla
BF i sensi del’articolo 93 del TUF.

Si rapptesenta, inoltre, che Pesecuzione dell’ Aumento di Capitale in Natura non ha effetd sul contollo &
della Societa. —_—

VHIL3 Effett del’Aumento di Capitale in Natura sugli eventuali patti parasociali rilevanti
ai sensi dell’articolo 122 del TUF aventi ad oggetto azioni BF

Per quanto a conoscenza della Sacietd, alla data della presente Relazione, non risultano essere stati
stipulati patti parasociali rilevanti ai sensi deli’articolo 122 det TUF aventi a aggetto aioni BE.

Si rapptesenta, inoltre, che PAccardo Quadro non conticne pattuizioni parasociali rilevant 2i sensi
dell’atticolo 122 del TUF.

IX, MODIFICAZION] DELLO STATUTO

Nel caso in cui PAssemblea degli azionisti di BF approvi PAumento di Capitale in Natura, saranno
appottate al testo dell’articolo 4 dello Statuto le conscguend modificazioni di seguito indicate,
evidenziando in carattere grassetto le parole di nuovo inserimento.

Articolo 4 — Capirtale sociale ed azioni Articolo 4 - Capitale sociale ed azioni

11 capitale sociale & di Bure 152.692.456 rappresentato | Il capitale sodale ¢ di Buro 152.692.456 rappresentato
da numero 152.692.456 azioni, senza indicazione di | da numeroc 152.692.456 azioni, senzz indicazione di
valore nominale, tiute con identici diritr. valote nominale, tutte con identci diritt,

B consentita, nef modi ¢ nelle forme di legge, T consentita, nei modi ¢ nelle forme di legpe,
Passegnazione di utili e/o di rserve di utili ai prestatori | Fassegnazione di utili /o di riserve di neli 4 prestatori
di Isvoro dipendend della Societd o di societd | di lavoro dipendenti della Socierd o di societh
controllate, mediante Pemissione di azioni ai sensi del | controllate, mediante Femissione di azioni ai sensi del
primo comma dell’ Articole 2349 Cod. Civ. primo comma dellArtcole 2349 Cod. Civ.

Agli Amministratori ¢ data facoltd per cinque anni dal | Agli Amministratori & data facolti per cinque anai dal
19 dicembre 2017, e cosi sino al 19 dicembre 2022, di | 19 dicerbre 2017, ¢ cosl sine al 19 dicembre 2022, di
aumentare gratuitamente, in via scindibile e anche in pitt | sumentare gratuitamente, in via scindibile ¢ anche in piv
tranche, i capitale sociale a servizio dell’atuazione del | tranche, il capitalc sociale a servizio del’attuazione del

iano di incentdvazione di lungo termine denominzto | plano di incentivazione di lungo termine denominato
“LTIP 2017-2019 per un impotto di nominali massimi | “LTIP 2017-2019” per un importo di notninali massimi
Euro 459.167,00 {da imputare interamente = capitake} | Euro 459.167,00 (da impurare interamente a capitale)
con emissione di massime numero 439.167 nuove | con emissionc di massite numero 459,167 nuove
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azionl ordinarie, senza indicazione del valore nominale,
avent! le stesse caratteristiche di quelle in citcolazione,
godimento  regolare, mediante assegnazione  di
cotrispondente impotio massimo di wili o di riserve da
urili quali tisultand dallulimo bilancio di veltz in volwa
approvato, ai sensi dell’Artdcolo 2349 Cod, Civ., nei
termini, alle condizioni e secondo le modalitd previsd
dal piano medesima.

azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale,
aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione,
godimento  regolate, mediante assegnazione di
corrispendente knperto massimo di utli o df riserve da
utili ¢paali risultant dali*uitimo bitancio di valta in volta
approvato, ai sensi del’Atticolo 2349 Cod. Civ., nei
termini, alle condiziani € secondo le modalith previst
dal piano medesimo.

L’Assemblea degli aziohisti di BF, in sede
straordinaria, ha deliberato in data 20 dicembre
2019 di aumentare il capitale sociale a pagamento,
con esclusione del divitto di opziohe ai sensi
dell’atticolo 2441, quarte comma, primo periodo,
Cod. Civ,, in via inscindibile, per un ammontare
complessivo di Buro 10.000.000,95, di cui Euto
3.921.56%,00 da imputarsi a dtolo di capitale ¢ Euro
6.078.431,95 da imnputarsi a titolo di sovrapprezzo,
da eseguirsi entto e non oltre il 31 gennaio 2020,
con emissione di numero 3.921.569 avioni ordinarie
senza indicazione del valore nominale, aventi
godimento tegolare, a un prezzo unitario di
emissione pari a Euro 2,55, di cui Eure 1,00 da
imputarsi a titoto di capitale ¢ Euro 1,55 da
imputarsi a titolo di soveapprezzo, da liberarsi
mediante il conferimento, in favore di BF e da
parte di Societd Agricola Tenuta i Cicalino S.r.l.,
di una partecipazione rappresentativa dell’inteto
capitale sociale di Cicalino Green Soc, Agticola
5.1.1, societd a responsabilita lirnitata il cui capitale
sociale & integralmente detenuio dalla conferente,
con sede in a Massa Marittima (Grosseto}, localita
il Cicalino, capitale sociale 10.000,00 i.v., numero
di iscrizione al Registro delle Imprese di Grosseto,
codice fiscale e partita IVA 01650370537.

Le madificazioni allo Statuto sopta evidenziate non comportano i} diritto di recesso in capo aghi
avionisti che non abbianc concorso alla deliberazione in quanto non ricorre alcuno dei casi
contemplatt dall’articolo 2437 del Codice Civile o di altre disposizioni di legge o regolamentare vigenti
e applicabili,

X. DELIBERAZIONE PROPOSTA ALI’ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI DI BF, IN SEDE

STRAORDINARIA
“LIAssembien dogli agionisti di BT S.p A, in sede straordinaria,

= esaminata ka relagione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, redatta ai sensi dellarticols 2441, sesto

commia, del Codice Givile, ¢ dell'articolo 70 del Regolamento adottate datle CONSOB con delivera numero

11971 del 14 maggio 1999, iy conformitd allallegats 3.4, schemi numero 2 ¢ 3, al predesto regolarsents
pubblicata ai senii df legoe;

- preso atte del pavere di congruita del pregzo i enivsione, predisposto dalla societd di revisione legals Deloitte &
Touche S.p.A., ai sensi dellarticols 2441, sesto comma, del Codire Civile ¢ dellarticole 158 del decreto
legistativo 24 fobbrato 1998, namero 58 ¢ pubblicate ai sensi di Jegge;
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esamsinala fa relagione di stina redatta dall'esperto indipendente professov Andrea Naj
234 3-1er, secondo commea, lottera B), del Codice Civile ¢ presa altresi atto che dalla ﬂ‘.‘:
che i vadove della partesipazione rappresntativa delfinters capitale sociake & Cloaling
S.rd oggeti del Conferimento (come infra definita) ¢ almena pari allimporto complésitve. deliiAnrn
Capitale in Natura (come infra definite);

delibera

& anmentare # capitale sociake d&i BT Sp.A, a pagarmento, con esclusione def dirifto di gpzione ai sensi
dellarticols 2441, quarts comma, primo peviods, del Codice Civile, in via inscindibile, per un ammontare
complessiv i Enro 10.000.000,95, d& cui Brre 3.921.569,00 da imputarsi a Fiols di capitale ¢ Euro
6.078.431,95 da imputarsi a bitoks dF sovrappreszo, da eseguivsi entro ¢ mon olfre i 371 gennaio 2020, con
emrissione di numero 3.921.569 asioni ordinarie aventi o medesine caratteristiche di quelle gid in eivcolazgione
allz data di enmissions, senza indicazgone del valove nominale — aventi godimento regolare, che attribstiranno ai
vispesiind Sitolari i medesini divitti ¢ obblight delle azions ordinarie di B.F. S.p.A. aftnalments in arcolagions
¢ ehe saranno quotate presso i Mercaty Telomatice Azdonario organizzats ¢ gestito da Borsa ltabiana 5.p.A.
— & un prezzo wnstario di emissione pari @ Euro 2,55, di owf Euro 1,00 da impatarsi a titelo di capitale ¢
Euro 1,55 da imputarsi a titols di sovrappresza (1" Aumento di Capitale in Natura”) da libsrarsi
wmteciante conferimento, in favore di B, S.p.A. ¢ da parte di Sodetd Agricola Tenzta i Ciealing 5.1, di una
partssipazione vappresentativa dellinters capitale sociale di Cicaling Gresn See. Agricola S.v.l, societd a
responsabilitd himitala # o capitale sociale & integralmente detennto dalla couferents, con sede in Massa
Marittima (Grosseto), Jocalita il Cirafino, numero di fscrizione af Regisiro delle Tmprese di Grosseto, codice
fiscale ¢ partita IV.A 01650370537 (i “‘Conferimento™);

di inserive allarticolo 4, wltimo capoverse, dello statuto socialy i seguente nwovo capeverso von riferimento
all Aumento di Capitale i Natura: "L Assemblea degli agjonisti di BE, in sede straordinaria, ha defiberato
#n data 20 dicembre 2019 di tare il capitaly sociale a pagaments, con eschusione del divitte i opzions i
senst dellarticols 2441, quarto comma, primo perisda, del Codice Civile, per un ammonlare compiessive di
Baure 10.000.000,95, di i Faro 3.921.569,00 da impatarsi a titoly & capitale ¢ Buro 6.078.431,95 da
imputarsi a litolo i sovrapprezze, da eseguirsi entro ¢ won oltre i 31 gennaio 2020, con emissione di nstmero
3.921.569 azioni ordinaric senga indicazione del valore nominale, avensi godimento vegolare, 2 an presze
wnitario di emissione pari @ Furo 2,55, di cui Buro 1,00 da imputarsi a titols & capitale ¢ Bauro 1,55 da
impatarsi a fitole di sovrappreszo, da lberarsi mediante il ronferiments, in favore di BE ¢ da parte di Societd
Agrivols Tenuta il Civalino S.r.k, di unz partecipazione rappresentativa dell'intero capitalt sociale di Cicalino
Green Soe. Agricola S.r.1., societd a vesponsabilitd limitata il onj capitale sociale & integralmente detenuto dalla
conferente, con seds in Massa Marittinia (Grosseta), localitd il Ciealing, capitate sociale 10.000,00 i.v,, numero
d iserizione al Registro delly Inprese di Grosseto, oodive fistals e partita IVA 01650370537.%;

di conferive mandata al Consigho di Amministrazions e por e5io al proprio Presidente per provvedere a guant
necessario por Fattvazione delle deliberazions dell Assewblsa digl agjonisti & BE. S.p.A., dn sede
straovdinaria, Wi incusi, @ tiolo meramente esemplificativo, | seguenti potert: (a) predisporre e presentare

nonché espletare quatiast formalita (anche prbblicitaria), necessaria, prodronsica,

gualsiasi dt
strumentade, conRessa, conseguents, uiile od epportuna Per assicarare wna pronia esecuzione, in generale, delle
procedenti defiberagioni ¢, in particolare, per Pesecuzgone (una volta intervensito il Conferimento NewCo)
dell’ Anments di Capitale in Natura, delf ammissione delle naove asgoni vivenienti dall'Anrento di Capitale
in Natura alla guotazione sul Mercato Telematico Aggonario organizzato ¢ gestits da Borsa Italiana S.p.A4.,
dell’atte di Conferiments, di ogni inerente patio, dausola ¢ dichiaragione, nowché opni suceessive atfo o
dichinrazione che dovessers risuttare opportuni al fine dellesatta vicognizione di quanty conferito; (b} emetiere e

25

3
=



nuove azront vensents dall Aumento di Capitale in Natira, in regime di demsateriafizzazions ai sensi di logge
¢ di slatuty, fernio comungue resiande ohe esse, ai semsi dellarticolo 2343-quater, terge ¢ guarta conmma, del
Codige Civile, vimarransio inalienabili ¢ doveanno restare dopositate, nei modi previsti dalf attnale vegime di
-a’;z}mteﬁ'c_zii{qaqiom, presco la socigtd ermittente sine all'iscrizions nel Registro delle Imprese della atrestazgone di
avsenita sottoserizions, i sensi dell'artisols 2444 del Cudice Civile, wnitamente afla dichiarazione & conferma
ai sensi dellarticols 2343-quater, terge comma, del Codice Civile; (¢) predisporre e presentare alle awtoritd
congpetenti e presso Borsa lafiana S.pA. ogui domanda, istanza, docunento ed espletare gnalsiasi altra
Jformalitd necessaria senza esclusiont ¢ lmitazgioni; (d) apportare gualsiasi modifica non sostansgiale alls statuts
soccale ef o alle deliberagiont dell’Assenvblea degli azionisii &i B.E. Sp.A., in sede straordinaria, necesiarie ¢
apporinne per Viscrizions nel Regisiro delle Imprese ef o in velazions a rishieste delle antorita compatent.

Milano, 13 povembre 2019
Per ii Consiglic di Amministrazione,
il Presidente

{(Rossella Locatelli)
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SUL PREZZO DI EMISSIONE DELLEAZ
RELATIVE ALL'AUMENTO DX CAPITALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI ,b ¥

Agli Azionisti di
B.F. S.p.A.

1. MOTIVO ED OGGETTO DELL'INCARICO

In relazione alla proposta di aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione af sensi
degli articoli 2441, quarto comma, primo periodo del Codice Civile e 158, primo comma, del D. Lgs.
58/98 (“TUIF"), abblamo ricevuto dallz societd B.F. S.0.A. {nel seguito "BF” o la “Societa") la
relazione de! Consiglic di Amministrazione datata 13 novernbre 2018 &i sensi dell’art. 2441, sesto
comma, del Codice Civile {di seguito la “Relazione degli Amministratori®, “Reiazione Illustrativa” o
“Relazione"), che illustra e motiva Iz suddetta proposta di aumento di capitale con esclusione del
diritta 4’opzione, indicande i criter? adottati dal Consiglio di Amministraziene per ia determinazione
del prezzo delle azieni di nuova emissione,

Mot

La proposta del Cansiglio di Amministrazione, casi come descritta nelia Relazione degli
Amministratori, ha per cggetto un'operazione di aumento del capitale sociale di BF da perfezionarsi
mediante emissione di n. 3,921,569 nuove azioni ordinarie del valore nominale unitario di Euro 1
ciascuna, da riservare alla Societd Agricola Tenuta il Cicaline S.r.l. (di seguito *Cicalino” a
“Conferente”) ai sensi del quarto comma, prime periodo dell'art. 2441 del Codice Civile (di seguito
I™aumento di Capitale in Natura”).

La proposta del suddetto aumento di capitale sard sottopesta afl‘approvazione dell’Assemblea
Straordinaria della Societh fissata per il giorno 20 dicembre 2019,

Nell'ambito dell‘operazione cui si riferisce |a presente relazione, il Consiglio di Amministraziane di BF
sl & avvalso deli’attivitd di supporto dei Professori Silvano Corbella e Gabriele Villa, in qualita di
advisor esterni (di seguito, gii “Advisors”). Gli Advisors hanno provveduto ad emettere, in data 4
navembre 2019, una fairmess opinion finalizzata a supportare ii Consiglio di Amministrazione nella
determinazione del prezzo di emissione delle azioni rivenients dall’aumento di capitale sociale di 8F,
le cui conclusloni sono state fatte proprie dal Consiglio di Amministrazione della Societé nella propria
Relazione. In data 12 novembre 2019 gli Advisors hanno provveduto ad emettere una lettera di
aggiornamento detla sopracitata fairness opinion el fine gi tenere conto del corsi di borsa del titolo BF
pill prossimi alia data di approvazione della Relazione del Consiglio di Amministrazione, in quanto
riferiti alla data dell’8 di novembre,

In riferimento all'operazione descritta il Consiglio di Amministrazione delia Societd ci ha conferite
Iincarico di esprimere, ai sensi dell'art. 2441, quarte comma, primo periodo e sesto comma, del
Codice Civile e dell'art. 158, primo comma, TUIF, il nostro parere sull'adeguatezza def criteri proposti
dagh Amministratori ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle nuove azieni di BF.

2. SINTESI DELL'OPERAZIONE
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Secondo quanto riportato nella Relazione degli Amministratori, in data 13 novembre 2019, BF ¢ la
Conferente hanno sottascritto ~ previa approvazione del Consiglic di Amministrazicne di BF sulia
base, inter afia, del metivato parere favorevole del Comitato competente in materia di operazioni con
parti correlate df BF (il “Comitato OPC”) ~ un accordo quadre per disciplinare le attivita propedeutiche
e/o funzionali alla realizzazicne defla prospettata operazione volta all‘integrazione, all’interno del
periinetro del gruppo BF, di un rame d‘azienda di cui si dird nel prosieguo, nonché Iz tempistica, le
cendizien! e le modalith di esecuzione della stessa (1™Accordo Guadro”). Al sensi deii'Accordo Quadro,
in particofare, & previsto che ia Conferente:

(i) esegua un conferimento ai sensi dell’articolo 2465 det Codice Civile, in favore della societd
Interamente controllata Cicaline Green Soc. Agricola 5.r.l. (di seguito "NewCo™), avente ad
oggetto il compendio aziendale (di seguito ”Azienda™) costituito da;

a. sel febbricati e poderi di proprieta, siti nel comune di Massa Marittima (Grosseto} e
trasformati in strutture ricettive, attraverso i quali viene svolta Pattivitd agrituristica secondo
la logica di “albergo diffusc”;

b. 308,3 ettari di terrenl agricoli e boschivi di proprietd, con annessi fabbricati rustici, siti nel
comune di Massa Marittima (Grossete), attraverso | quali viene svolta l'aitivita agricola e, in
particolare, la produzione olivicola;

<. aleuni contratti di finanziamento;

d. alcuni marchi registrati (connessi alla produzione di olio extra-vergine d'otiva); nonché

@, 2leuni accordi cormmerciali per ia fornitura di prodotti olivicoli alle grande distribuzione e altri
relativi all’attivitd agrituristica.

L'Azienda dovra essere composta dai soli beni e rapporti giuridici strumentali zllo svolgimento
dell'attivita agrituristica e/e agricola, con conseguente carve-out degli asset non strumentali allo
svolgimento dellattivitd agrituristica e/o agricola e, pertanto, privi di interesse per BF.

(ii) Conferisca in BF la partecipazione rappresentativa dell'intero capitale sociale di NewCo a
liberazione del¥Aumento di Capitale in Nature. Del pari, BF & tenuta, ai sensi dell"Accordo Quadro,
a far si che I'Assemblea degli azionistt di BF sia convocate, in sede straordinaria, per deliberare
sul’Aumento di Capitale in Natura,

Dai momento che la Conferente risulta controllata, at sensi e per gli effetti dell’articolo 2359 primo
comma, numero 1, del Codice Civile, dal’Amministratore Delegato di BF, Dottor Federico Vecchioni,
ia Conferente & parte correfata di BF, e, pertanto, I'Aumento di Capitale in Natura, i conferimenta in
BF della partecipazione in NewCo (il “Conferimento) e Iz sottoscrizione deli’Accordo Quadro si
qualificano guali operazioni tra parti correlate ai sensi dell’Allegato 1 al "Regolamento recante
disposizioni in materia di operazioni con parti correlate” adottato dalla CONSOB con delibera numero
17221 del 12 marzo 201G come successivamente modificato (il "Regolamerto OPC™) e della
pracedura per le operazioni con parti correlate adottata dalla Societd. Secondo quanto riportato dagli
Amministrateri, nonostante FAumento di Capitale in Natura, il Confer/mento di NewCo in BF ¢ la
sottoscrizione dell’Accordo Quadro non superina gli indici di rilevanza di cui all'Allegato 3 del
Regulamento OPC, I2 Societd ha ritenuto in via volonteria di applicare i presidi e le regaie previste
per le “operazioni tra parti correlate di maggiore rilevanza” ai sensi del Ragolamento OPC.

Cid ha comportato, inter afia, che il Comitato OPC abbia conferito un incarico ad un preprio advisor
indipendente, Prof. Enrico Laghi, per valutare Ia congruitd dei termini e condizioni deli'operazione, e
che, tenuto conto delle risultanze valutative emerse dalla fairmess opinion emessa dal proprio
advisor, il Comitato OPC abbia rilasciato motivato parere favorevole sullinteresse di BF circa la
sottoscrizione deli’Accordo Quadro € I'Aumento di Capitale in Natura liberato tramite if Conferimento
in BF delia partecipazione in NewCo.

NATURA E PORTATA DEL PRESENTE PARERE

Il presente parere di congruitd, emesso ai sensi degli articoli 2441, sesto comma, del Codice Civile e
158, prima comma, del D. {gs. 58/98, hz ia finalita di rafforzare l'informativa a favore decli Azionisti
esclusi dat diritto ¢l opzione, ai sensi dell'art, 2441, quarto comma, prime periodo, del Codice Civite,
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in ordine glle metodologie adottate dagli Amministratori per a determinazione del grezz?
emissione delie azioni ai fini del previsto sumento di capitale.

Pili precisamente, 1 presente parere di congruita indica i metodt seguiti dagli Amministra
determinazione def prezzo di emissione delle azioni e le eventusli difficolta di valutazione da i
incontrate ed & costituito dalle nostre consideraziont sull'adeguatezza, sotio H profilo defla iogb
ragloneveiezza e non arbitrarieta, nelle clrcostanze, di tali metodi, nonché suila joro corretta

applicazione. R

Nell'esaminare | metodi di valutazione adottati dagli Amministratori, non abbiamo effettuato una

valutazione economica della Societd, che & stata svolta esclusivemente gagli Amministratori, né def .
beni oggette di conferimento, che rimane oggetto deila valutazione ai sensi dell’art. 2343-ter del

Codice Civile effettuata dal Professor Andrea Nasini. Inoltre & stata commissionata alla societd EY

Advisory §.p.A. l'effettuazione di una faimess opinion in relazione all'azienda oggetto del

conferimento,

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimente del nostro lavore abbiamo ottenuto direttamente dalla Secieta i documenti e le
inforrnazioni ritenuti utili nelia fattispecie. Pil in particolare abbiamo ettenuto e analizzato iz
seguente documentazione:

« bozza e versione finale della Relazione [lustrativa del Consiglio di Amministrazione del 13
navembre 2019 predisposta ai sensi dell‘art, 2441, sesto comma, del Codice Civile ¢ dell'art. 72
del Regolamento Consob 11971/99;

» bozza del verbale del Carsiglio di Amministrazione del 13 novembre 2019 che ha approvate la
Relazione Illustrativa;

« statuto della Societa;

« Fairness opinion sulla congruity dal punto i vists finanziario del prezzo di emissione uniterio delle
azion} ordinarie di BF a servizie dell'aumento di capitale avente 2d oggetto n. 3.921.569 azioni
ordinarie di BF S.p.A. rilasciata dagli Advisors in data 4 novembre 2019;

» lettera di conferma ritascigta dagli Advisors in data 12 novemnbre 2019, in merito a1 giudizio 41
congruitdy da loro espresso, al fine di aggiornare i dati di sintesi utllizzati nella fairness opinion ad
una data pill prossima a quella del Consiglio di Amministraziene che ha approvato la Reiazicne
Tllustrativa;

« documentazione i dettaglio refativa ai criteri e 2lle modalitd di determinazione del prezzo di
emissione delle nuove aziani BF per "operazione in esame;

+ bilancio di esarcizio e consolideto di BF al 31 dicembre 2018, da nol assoggettat] a revisione
legale, le cui relazioni di revisione sono state emesse in date 1 aprile 2019;

« bilancio consolidato semestrale abbreviato ai 3¢ giugne 2019 di BF, da noi 2ssoggettate a
revisione contabile limitata, fa cui relazione & stata emessa in data 20 setternbre 2019,

« Bozza e versione definitiva dell’Accordo Quadro sottoscritto in data 13 novembre 2019 da Cicalino
e B.F. S.p.A.;

+ Mativato parere favorevole del Comitato OPC rilasciate in data 28 ottobre 2019 e fairness opinion
gelladvisor indipendente incaricato di supportare il Comitato OPC, Prof. Enrico Laghi;
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» elementi contabili, extracontabili e di tipo statistico, nenché ogni altra informazione ritenuta utile
ai fini dell’espietamento del nostro incarico.

Abbiame altresi fatto utilizzo di ulteriori informazioni pubblicamente disponibili ovvere reperinii

medante l'accesso a data provider specializzati:

= andamanto dei prezzi di mercato delle szioni BF registrate nel mercato MTA delia borsa
nell’orizzonte temporale considerato dagli Amministratori, ed altre informazioni quali volatilita del
titolo e volumi medi giornalieri (fonte:; S&P Capital IQ).

Al sall fini informativi abbiamo inoltre ottenuto la Perizia sulla valutazione dell’Azlenda Oggetto di
Conferimento effettuate dal perito neminato dal Conferente, prof. Andrea Nasini e la fairness opinion
emessa da EY Advisary S.p.A, relative afl'Azienda Oggette di Conferimento.

Ahhiamo inolre cttenuto specifica ed espressa attestazione, mediante lettera rilasciata dalia Societa
in data 20 novembre 2019, che, per quanto a conoscenza degli Amministratori e delta Direzione di
BF, non sono intervenute variazioni rilevanti, né fatti ¢ circostanze che rendans opportune modifiche
significative ai dati ¢ alle informazieni prese in considerazione nelle svolgimente delte nostre analisi
e/o che potrebbero avere impatti significativi sulle valutazioni,

METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAL CONSIGLIO DY AMMINISTRAZIONE PER LA
DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Nellipetesi di esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'art 2441, quarto comma, primo periods,
del Codice Civile, il sesto comma del medesimo articolo statuisce che it prezzo di emissione delle
azioni & determinato dagli Amministrator! “in-base al valore del patrimonic netto, tenendo conto, per
le azioni gquotate in borsa, anche dell'andamento delle quotazioni delluliimo semestre”,

Come riportato nella loro Relazione, gli Amministratori, facendo proprie le argomentazioni e le
conclusioni a cui sono pervenuti gli Advisors, hanno ritenuto di adottare, per la determinazione del
prezzo di emissione delle nuove azioni, le sequenti metodologie valutative:

- Metodologia basata sui corsi di Borsa delle azioni di BF (“La guotazione di Borsa di B.F. 5.p.A,");
- Metodelegla basata suf multipli Price/Book Value di BF, utifizzate in raffronto ad un campione di
socletd comparabili ("multiplo P/BV™).

51 rileva che gli Amministrator!, considerata la mancanza di un aggiornamento del piana economico-
finanziario del gruppo 8F a data recente, hanno ritenuta di non applicare metod! di valutazione basati
sui flussi prospettici, sia di carattere reddituale che finanziaria,

Si riporta di seguito la descrizione deile suddette metodologie velutative adottate dagh
Amministrateri e richiamate nel paragrafo 4 della loro Relazione al fini dell'illustrazione del processo
segufto per la determinazione del Prezzo di Emissione delle Azioni BF.

La quotazione di Borsa di B.F, S.p.A.

Il metodo delle quotazioni di Borsa esprime il valore della societd aggetto di valutazicne sulla base
della capitalizzazione dei titoli negoziati, su mercati azionari regolamentati, rappresentativi della
societd in oggetto. I prezzo di Borsa infatti sintetizza |z percezione del mercato rispetto alia
prospettive di crescita delle societ ed al valore ad esse attribuibile sulla base delle informazioni
conosciute dagli investitori in un determinato momento.
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Nell'ambito defi‘applicazione di tale meteda, occorre individuare un giusto equilibrio tra la necessita oi
mitigare, attraverso osservazion' su orizzonti temporali sufficientemente estesi, I'effetto di volatilita
dei corsi giornalieri e quella di utilizzare un date corrente, indicativo di un valore di mercato recente
della societa oggetto di valutazicne,

Ai fini dell'applicazione del suddetto metodo, gli Amministratori riportano che fino ad agosto 201 la
quotazione di Borsa delle azioni di BF si & sempre-attestata nellntorno di 2,5 euro per azione, e solo
nei mesi a partire da agosto 2015 il prezzo de! titolo & cresciuto progressivamente.

Ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni, gfi Amministratori hanno considerato

le quotazioni di Borsa delle azioni BF calcolate su orizzonti temporali differenziati (1, 3, 6 e 12 mesi), )
muovendo a ritroso dal 25 ottobre 2019, e riportato altresi un aggiernamenio dell'analisi ali'8 3
novembre 2018. Le medie sone state ponderate per il volurne degli scambi intervenuti in

cerrispondenza del singolo prezzo guotate nel corso della giornata di Borsa, 2 fine di mitigare gli
effetti relativi ai ridotti volumi scambiati dej titolo di BF, addivenendo ai seguenti risultati:

Quotazione spot

Media ponderata 12 mesi 2,66 2,70

Gli Amministratori riportano di aver ritenuto significative, come primo riferimento valutativo utile a
determinare un congryo prezza di ernissione delle nuove azioni ordinarie, 'orizzonte temporale di sei
mesi avuto riguardo di prassi e normativa italiana, ed in particolare al disposto normativo di cui
all'articolo 2441, sesto comma, del Codice Civile, ai sensi del guale la determinazione del prezzo delie
azioni emesse al servizio di un aumento di capitate sociale con esclusione (¢ limitazione) del diritto di
opziane (come & I’Aumento di Capitale in Natura) deve essere fatta “in base af valore def patrimonio
netto, terendo conto, per le azioni quotate in mercati regolamentati, anche delfandamento delle
guotazioni nell’ultimo semestre”. Gli Amministratori riferiscono altresi di aver tenuta conto di guante
previsto della disciplina del diritto di recesso (articolo 2437-ter, terzo comma, del Codice Civile),
seppur non applicabile alla fattispecie in esame, che pure assume 2 riferimento un arizzonte di sef
mesi ai fini della determinazione del valore di liguidazione delle azioni quotate in mercati
regolamentati.

Tutto quanto sopra premesso, gli Amministratori hanno adottate come primo riferimante utile alla
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni il valore medio semestrale determinate nei
modi sepra dafiniti € part ad Euro 2,69 per azione al 25 ottobre 2019, aggiornato poi a 2,73 Euro per
azione cor data di riferimenta 8 novembre 2019 come sopra riportato.

Git Amministratori, succassivamente, rilevano che le nuove azioni da assegnare &lia Conferente ed
oggetto di emissione, al sensi di quanto disciplinato dall'Accordo Quadra, si caratterizzeranne per la
presenza di un vincolo di intrasferibilits, seppur temporaneo, che le rende “diverse” dalle altre azioni
ordinarie di 8F in circolazione e che, per un periodo di tempo determinato pari & ventiguattre mesi
{"clausola di lock-up™), ne impedisce il trasferimento rendendole iliiguide. In altri termini, le nucve
azioni a giudizio degli Amministratori sono assimilabili a “restricted shares”, differenti, avuto riguarde
al profilo della regoziabilita, rispetto alle azioni guotate sul mercato azionaric,
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La clauseia di lock-up, in perticolare, giustifics a giudizio degli Amministratori il fetto che il prezzo di
emissione delie Nuove Azioni si posizioni a un livello inferiore rispetto al dato espresso dalla
quotazione di Borsa, e 0id in ragione di uno sconto per temporanea mancanza di negoziabilita.

Quanto appena esposto, come riportano géi Amministratori e gli Advisors nelia propria fairness
opinion, trova riferimenti in autorevole dottrina sia a livello nazionale {cfr. PV, paragrafo IV.3}, 1a
dove si recita che “nello stimare if prezzo di mercato defle azioni di nuova emissione occarre
considerare | profifi delle azioni oggetto di emissione ¢ gii eventuall accordi fra soci”, che
internazicnale (cfr. Damedaran, Finnerty, McConaughy), nei cui studi citatf dagli Advisors st riportano
valori di sconto per temporanes mancanza di negoziabitith delle azioni in un range tra i 20% ed I
40%,

Premesso quanto sopra, gli Amministratori hanno ritenuto di determinare it valore di emissione delle
nuove azioni di BF pari ad Euro 2,55 per azione. Si segnala che tale valorizzazione implica zne sconto
pari a circa il 5,2% rispetto al dato medio ponderato semestrale rilevato con data di riferimento 25
ottobre 2019, e pari al 6,6% con riferimento al dato aggiornato con data di riferimento 8 novembre
2019,

Multiplo P/BV

I multipli di mercato rappresentane una metodologia di valutazione fondata sulla relazione tra il
prezzo di mercato di un titolo rappresentativa di una quota di capitale di una sacietd ed un indicatore
di valore ritenuto rilevante.

Nel caso di specie, gii Amministratort hanno ritenuto opportune applicare il multiplo Price/Book Value
(P/BV}, il quale rappresents il rapporto tra il vaiore dellz capitelizzazione di mercato di un‘azienda e il
valore del patrimonic nette contabile deli’azienda stessa, risultante dal bilancio.

II multipla P/BV, che, come sopra ripertate, sintetizza il rapporto tra valore per azione di mercato
nefl'orizzonte temporale di riferimento ed il valore per azione espressivo del patrimonio netto
contabile, & state dagli Amministratori ritenuto idonen ad esprimere, seppur nelieconomia di un
business in profonda evoiuzione, la persistente valenza petrimoniale deqll asset detenuti da BF (in
primis, i terreni agriceli). Multipli alternativi, ancorati a misure di performance operative, non sono
stati ritenuti in grado, dagli Amministratori, di intercettare con la medesima efficacia il valore delia
dimensione patrimoniale del business. Gli Amministratori ritengono che i‘adozione del multiplo P/BY
siz altresi coerente con il disposto normativo di cui ali'art, 2441, comma 6 c.c., dove si stabilisce,
come sopra gid menzionato, che il prezzo di emissione debba essere determinato “in base af valore
del patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quolate in mercati regolamentati, anche
dell'andamente delfe quotazioni nelf'uitimeo semestre”,

Gli Ammiristratori harno determinate il multiplo P/BV sulle base del prezzo di Borsa medio
semestrale penderato per i volumi delle azioni di BF non vincolate, pari a 2,69 Euro per azione
facendo riferimento alla deta del 25 ottobre 2019, in 1,11x, mentre quello ssseciate al prezzo di
emissione identificato (2,55 Eurv per azione) risulta pari a 1,05x.

Ai fini di verifica del valore di emissione delle nuove azioni pari ad Euro 2,55, gli Amministratori
hanno confrontate il multiplo P/BVY di BF rispettivamente con: i} it multipla P/BY di NewCo,
rapportando il valere di conferimento di NewCo ed il patrimonio netto contabile del ramo trasferito;
H) Il multipla P/BV di un panet di socletd comparabili, come infra definite.

Il confronto tra if muitiplo P/BV di NewCo ¢ il multiplo #/BV di BF & stato effettuato dagfi
Amministratori al fine di verificare la coerenza tra l2 determinazione del valore della Partecipazione
NewCo e del prezzo di emissione delle nuove azioni.

1l muitiple #/8Y implicito nel valore delia Partecipazione NewCo oggetto di conferimenta & risultato
pari a 0,20x: & giudizio degli Amministrateri, il fatto che il multiplo di BF sf posizioni su livelfi pid



Deloitte.

Lo
elevati risulta a tutela degli azionisti & del mercato perché a multipli pit elevat]
numero di azioni emesse a servizio del conferimento.

Sempre con finalita di verifica dei valore di emissione delle nuove azioni pari ad Eur
Amministratori hanno confrontato il multiple #/BY di BF con guelic medio e mediano risultante da
due campioni di societd comparabill di BF, rispettivamente definili “Campione Ristretto” e “Campione
Adlargato”, operanti nel settore agricols su mercati internazionali, e, per tipclogia di business svolto,
ritenute comparabiii di BF. I differenti perimetri tra Campione Ristretto ed Allargate derivano del fatto
che | comparabili presenti nel Campione Ristretto sono societa che risuitavano gid comprese in .
analoghe analisi, svolte in occasione dell’'ammissione & quotazicre sul mercato telematico azionatio
delle azioni ordinarte di 8F e dell'offerta pubblica di sottoscrizione finalizzata alio scambio di azioni
ordinarie di BF con azioni di Bonifiche Ferraresi S.p.A. Societd Agricela e riportate nel relativo -
prospetto infarmativo, mentre le ulteriori societd incluse nel Campione Allargsto derivano da un
aggiornamento di tale analisi di ricerca di comparabili quotati di BF sui mercati internazionabi
attraverso l'utilizzo del database Bloomberg.
Le sacietd comparabili guotate considerate nei due campioni sono rispettivamente:
- Campione Ristretto; Adecoagro S.A., ForFarmers N.V., Alico Inc., Wynnstay Greup F.L.C., Archer-
Daniels-Midland Co., GrainCorp Ltd.;
- Campione Allargato: fe societh presenti nel Campione Ristretto, & cui si aggiungone FirstFarms
A/S, Cameliia P.L.C., AgroGeneration.

Con riferimento al Camplone Ristretto, if multipio P/BYV medio & risultato pari a 1,04%, mentre guello
mediano 2 1,06x.

Con tiferimento invece a} Campicne Allargato, it muitiplo P/BV medio & risultato parl a 0,92x, mentre
quello mediano a 0,89x.

Visto quanto sopra riportato, gli Amministratori, rilevandc una sostanzizle coerenza tra, da un lato, il
multiplo P/BV determinato sia con riferimento a} prezze medio ponderato semestrale di Borsa che con
il prezzo identificato ai fini dell'emissione delle nuove azioni, e dali'altro il multiple P/BY implicito nei
valori patrimonizli e di mercato di NewCo cltre che nei valori medi e mediani dei due panel di
comparables considerati, hanno ritenuto ragionevole identificare come prezzo unitario di emissione il
valore di 2,55 Euro per azione.

DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Nella Relazione del Consiglio di Amministrazione vengono indicate le difficoltd incontrate dagli
Amministratori in relazione alla determinazione del prezzo di emissione, di cui el precedente
paragrafo. In particoiare:

i, difficolta neildentificazione di comparables adeguati per BF, in termini di profilo dimensicnhale,
localizzazione geografica € gamma di attivita svolte, Le societd prese in considerazione seno di
norma di maggior! dimensionl, attive a livelio mondiale e, a differenza di BF, operano
esclusivamente nel settore agricelo e non (anche) in quello agro-industriale e det cicio del seme,
determinando di conseguenza che la comparabilith ricercata non pub che essere parziake, Tale
limite, & giudizio deglh Amministratori, & sostanzialmente intrinsecc nel metodo dei muitipli che fa
teva sui dati di mercato;

it. ta mancanza di un piano economico-finanziario aggicrnato del Gruppo BF rende pill difficoltoso

esprimere il valore fondamentale della Societa;

Velevata volatilitd del titolo BF registrata nel’ultimo periodo complica ia “lettura” delle quotaziont

di borsa ai fini di stimare il valore normale ¢i mercate della Societa;

iv. infine, dal memento che non sono stati pubblicati analyst report in data recente a copertura del
titulo di BF, si precisa che nen & stato utilizzato come metodo di contrello il metodo del o, target
price.

iti.
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RISULTATI EMERST DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

Gli Amministratori, facendo proprie.le valutazioni degli Advisors, hanno ritenuto di determinare in
Euro 2,55 per azione il valore unitario delle azioni di BF di nuave emissione.

LAVORO SVOLTO
Ai fini dell'espletomento del noestro incarico, abbiamo svolte le seguenti principali attivita:
+ esamineto fa documentazione riportata al precedente punto 4;

« gsaminato il verbale del Consiglio di Amministrazione della Societa tenutosi in data 13 novembre
2019;

= svolto |a lettura critica della Relazione dagil Amministratori;
= esaminato, per le finalita di cui al presenta lavoro, lo Statuto vigente della Societd;

+ anglizzato, sulla base di discussiont con gl Advisers, il lavora da loro svolto per {individuazione
dei criteri di determinazione del prezze di emissione delle nuove azioni onde riscontrarne
l'adeguatezza, in quanto, nelle circostanze, ragioneveli, motivati & non arbitrari;

» riscontrato la compietezza e non contraddittorietd delie motivazioni del Censiglio di
Amministrazione riguardanti i metodi valutativi da esso adettati af fini della fissazione del prezzo
di emissione delle azigni; . ... .

» considerato gli elementi necessari ad accertare che tali metodi fossero tecnicamente idonei, nelle
specifiche circostanze, s determinare if prezzo di emissione delle nuove azioni;

= effettuato verifiche sull'eandamento delle quotazioni df borsa di BF nei sei mesi precedenti la data
della Relazione;

+ svolto analisi di sensibilith sull'andamento delle quotazioni di borsa delle azioni BF in molteplici
orizzenti temporali precedenti {a data della Relezione degli Amministratori e, & tal fine, caicoiato la
media ponderata delie guotazioni del titolo nei diversi intervaili di uno, tre, sei e dodici mesi
precedenti la data della Relazione degli Amministrator], nonché verificata I'accuratezza dei
conteggi effettuati da guesti ultimi;

= swolto un'analisi circa l'esistenza ed i livelli medi i sconto applicati nel mercate italiano negti
ultimi tre anni in occasione di aumentt di capitale senza diritto di opzione al fine di effettuare una
comparazione dello sconto applicato dagli Amministratori di BF. Dali'analisi effettuata & stato
identificato neli’ultimo triennio nel mercato italiano un panel di aumenti di capitaie con esclusione
del diritto di opzione (fonte: S&P CIQ) che, sebbene effettuati a fronte di aumenti liberati in
denaro ai sensi dell’art. 2441 quinto comma del Codice Civile, risultano ad ogni modo cormparabili
per dimensione dei deals (inferiore ai Euro 50 milioni), rispetto ali'aumento di capitale in esame;

+ verificats la coerenza dei dati utilizzati dagli Amministratori con le fonti di rifarimento;

» analizzato I'andamento delle quotazioni detle azioni BF fino alls data dellz Relazione degli
Amministratori;
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messi a disposizione e sul fatto che, per guanto a loro conoscenza, alla data i
non sussistono modifiche significative da apportare ai dati di riferimento dells
aftri elementd presi in considerazione.

COMMENTI E PRECISAZIONI SULL'ADEGUATEZZA DEI METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI

BAGLI AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZ0 DI EMISSIONE DELLE
AZIONI

La Relazione predisposta dagli Amministratori per illustrare Foperazicne ¢i aumento di capitale in
esame descrive le motivazioni sottostanti le scelte metodologiche dagli stessi effettuate ¢ il processo
logico seguito ai fini della determinazione del prezzo di emissicne delle azioni al servizio de! suddetto
aumento di capitale.

Al riguardo, in considerazione delie caratteristiche dell'operazione, esprimiame di seguito le nostre
considerazioni suli’adeguatezza, in termini di ragionevalezza e non arbitrarietd, dei metedi di

vaiutazione adottati dagli Advisors e fatti propri dal Consiglio di Amministrazione:

» g# Amministrator hanno provveduto ad individuare il Prezzo di Emisslone delfe nuove azioni

neli'ambite dell’Aumento di Capitale facendo riferimento alle quotazioni g1 borsa de! titolo BF ed al

multiplo P/BV, che si riferisce al rapporto tra quotazioni di borsa e patrimonic netto della societad
oggetto di valutazione;

« le quotazioni di borsa rappresentano un parametro di indiscusso rilievo per la valutazione di
societd quotate, come risulta dal sestc comma dell'art. 2441 c.c. 1l eriteric delle quotazioni di
horsa preso a riferimento dagli Amministratort per la determinazione del prezzo di emissione &,

inoftre, comunemente accettato ed utilizzeto sia a livello nazionale che internazionale ed & in linea

con il costante comportamento della prassi professionale;

» T metodi di mercato rientrano, quindi, tra § metodi utilizzati nella prassi per fettispecie analoghe,
in ragione della significativitd del valore riconosciuto dal mercato allimpresa oggetio di
valutazione. L’attendibilitd dei risuftatt ottenuti da tali metodi dipende essenzialmente dal periodo
di psservazione dei prezzi, in quanto orizzonti temporali sufficientemente estesi congentono di
depurare i corsi da eventuall fattori speculativi attinenti il titole oggetto di valutazione o da
congiunture di mercato contraddistinte da elevate fluttuazioni;

» Con riferimento al calcolo della media del vaiore delle azioni nel periodo definito, gli
Amministratori, tenendo conto delle prassi e delia dottrina in materia, hanho deciso di utilizzare
una media ponderata in base ai volumi scambieti, attribuendo quindi un maggier rilievo ai prezzi
formatisi a fronte di maggiori volumi di negoziazione. Tenuta conto delle caratteristiche del titalo
BF, enche tale scelta degli Amministratori appare ragionevale;

» La scelta degli Amministratorf di ufilizzare valorl medi di mercato, dunque, consente di

minimizzare i rischi derivanti da significative oscillazioni di breve periodo delle quotazioni di Borsa,

appare conforme alie posizioni assunte dalla dottrina sin gui espressasi sul tema ¢ alla prassi
consofidata, altre che coerente con le caratteristiche del titolo BF;

» L pill autorevole dottrina in ambito valutativo {i Principi Itafiani di Vakitazione 2015, nel seguite
"PIV") contempta fa rilevanza di clausole inerentf vincoli di trasferibiitd - or. cleusola di lock-up
della durata di ventiquattro mesi - nella determinazione del prezzo delle azioni di nuova
emissione, ed in particolare cid trava riscontro nei PIV, |a dove recitano che “nello stimare if
prezzo di mercato delte azioni di nuova emissione occorre considerare i profili defte azioni oggetto
di emissione e gii eventuali accordi fra socl”.
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Anche 1a prasst prevede la possibilita di utilizzo di sconti o di premi neli'applicazione dei metodo
. delle quotazioni di borsa ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni, in

ragione, ad esempia, della struttura deli'uperazione, del contesto specifica nel quaie versa
I'emittente, avvero in regione deil'andamenio confingente det corsi di borsa. A tale riguardo,
I'analisi da noi effettuata con riferimento a recenti aumenti di capitale can esclusione del diritte di

‘opzione avvenuti nel mercato ftaliano, sebbene riferiti ad aumenti di capitale da liberare in denaro

ai sensi del quinto comma dell’art 2441 codice civile, evidenzia che lo stonte applicato dagii
Amministrator ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni di BF risufta
sostanzialmente n linea con quel applicati nefle eperazioni effettuate a sconto rispetto a) valore
del corso di borsa,

Inoltre, l'erizzonte di medio periodo sul cui valore gli Amministratort hanno calcolato lo sconto con
riferimento ! corso d7 borsa di BF appare coerente cun la presenza di un impegno di Jock-up
avente orizzonte tale da impedire di realizzare i correnti picchi di quotazione;

Al fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni gli Amministratori hanno applicato
oltreché il metodo delle quotazioni di borsa anche it metodo dei multipli. L'adozione di due metodi
di valutazione implica che possa considerarsi svolta, da parte di entrambi | suddetti metodi, sia ia
funzione di metedo principale che di controlio, risultando dungue nella sostanza soddisfatto il
requisito di adozione di un metodo di controlle, in linea con la miglior prassi e tecnica
professionale;

L'adozione da parte degli Amministratori di un valore compreso in ogni caso in un range
determinato sulia base di criteri basati sulle evidenze di mercato ¢ sulle grandezze patrimoniali,
attreverso l'appiicazione del metoda del multiplo P/BV, delia Societa risulta coerente sia con le
caratteristiche insite nelta valutazione def capitale economico di BF, sia con 'andamento dei corsi
dt Borsa;

Gli Amministratari ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azieni non hanno
utilizzato ulterieri metodologie valutative, In particolare, stante la situazione di continuz
evoluzione del business riportata dagli stessi Amministratori, la mancanza di un piano economico-
finanztario aggiornato dagli Amministratori a data recente e I'assenza di un'adeguata copertura
del titolo da parte di analisti finanziari non ha reso possibile per gli Amministratori ¥effettuazione
di una valutazione attendibile basata sulle grandezze di business dellz Societd. La scelta degli
Amministratori di non utifizzare metodalogie fondamentati appare nelle circostanze ragionevole e
non arbitraria;

Le analisi di sensibilitd da noi efabarate per valutare il possibile impatto di variazioni nelle
differenti ipotesi e nei parametri assunti, nell’ambito del metodi di valutazione adottati, nonché
{'analisi dell'accuratezza deli'applicazione deile metodologie adottate dagli Amministratori,
confermano la ragionevolezza e non arbitrarietd dei risultati raggiunti dagli Amministratori stessi,

Gli aspetti sopra commentati sono stati tenuti in opportuna considerazione ai fini del’emissione de!
presente parere di congruita.

LIMITI SPECIFICI INCONTRATI DAL REVISORE ED EVENTUALI ALTRI ASPETTI DI RILIEVO
EMERSI NELL'ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

Le difficolt? incontrate dagli Amministratori descritte nel precedente paragrafo 6 hanna configurato
anche del limiti ai fini dello svolgimento del nostro incarico. In aggiunta st segnala quanto seguer

le vaiutaziont basate sui corsi di borsa, pur se mitigate dal riferimento non gia a dati puntuali
bensi & medie relative ad archi temporali di diversa ampiezza, sono soggette ali'andamento
proprie dei mercati finanziari. L'andamento dei mercati finanziari e delle barse, sia italiani che
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T
internazionall, ha evidenziato una tendenza a presentare oscillazioni rilevantié’yﬁ/{gqugf
soprattutio in relazione allincertezza def quadre economico generale. Ad infl etEarE.
dei titeli possono anche intervenire pressioni speculative in un senso o nell'alt‘r'of,ﬁ
dalle prospettive econemiche e finanziarie delie singole societa. L’applicazioneVa'é\lfhelgdh"ﬂei’lg k
quotazioni di borsa pud individuare, pertanto, valori tra loro differenti, in misura pl ing‘gé'eﬁgfﬁfﬁ/
significativa, a seconda det momento in cui si effettui la valutazione; T
» neila determinazione del prezzo di emissicne delle azioni, oggetto del presente parere, gli

Amministratori non hanne utitizzato, né con finalita di metodologie principali, né ai fini di
controllo, metodclogie valutative diverse da criteri di mercato (pur facendo riferimento atle
dotazione patrimonizle delta Societd, mediante I'adozione del multiplo P/BV). Nel caso specifico,
gli Amministratori non hanno ritenuto applicabili metodolagie diverse da quelie di mercato in
considerazione, come gid evidenziato, della mancata disponibilita di un piano economico-
finanziario aggiornato a data recente. Nella Relazione degli Amministratori sono illustrate e
ragion! zlla base di detta scelta metodolegica, gia oggetto di nostre censiderazioni nel precedente
paragrafo 9. La non epplicabilita di metodi alternativi, con finalith principali o di controllo rispetto
ai risultati ottenuti con 1 metodi di mercato, ha costituito un‘oggettiva difficoltd nellespletamento
dell'incarico;

« gli sconti rispetto alle guotazioni di Borsa utilizzati dagli Amministratori sono risultatt coerentl con
gli sconti applicati 2 tali riferimenti di valore in recenti operazioni similari. Si segnala tuttavia che
tali operazioni sono state effettuate con finalitd nen necessariamente coincidenti cen quelle in
oggette, fornendo pertanto un riferimente solo limitatamente comparabife al prezzo determinato
nella fattispecie dagli Amministratori,

Si evidenziane inoltre i seguenti aspetti di rilievo:

« I'Aumento di Capitale in Natura, come anticipato, si inserisce neila pili ampia operazione meglio
descritta al precedente par. 2. In particolare, Yoperazione strutturata daf Caonsiglic di
Amministrazione prevede I'emissione da parte della Societé delle nuove azioni attraverso un
Aumento di Capitale con esclusione del diritto d'opzione ai sensi deil'art. 2441, quarto comma,
primo periodo, del Codice Civile, a fronte del conferimente in natura della Partecipazione in
NewCp. La struttura dell’'operazione individuata dal Consiglio di Amministrazione, con particolare
riferimento ail’Aumento &i Capitale, comperta, come ricordato nella Relazione, g un lato, (i)
I'espressione da parte nostra del presente parere sulla congruita del prezzo di emissione delie
azioni, ai sensi degi articoli 2441, sesto cornma, del Codice Civile e 158 TUIF; nonché, dail’altro
lato, {ii) |z stima da parte del Perito del valore della Partecipazione Oggetto di Conferimento ai
sensi degli articoli 2343-ter e 2343-guater del Codice Civile, Oggette del presente parere song
esclusivamente la nostre considerazion! suiladeguatezza, in termini di ragionevolezza e non
arbitrarietd, nelke circostanze, dei criteri di determinazione del prezzo di emissiane delle azigni
descritti al paragrafo 3 della Relazione degli Amministratori, nonché sulia corretta appilicazione dei
sopra richiamati criteri;

« conseguentemente, nell’'esaminare § criterf per {a determinazione del prezzo di emissione delle
azioni adottati daali Amministrater!, non abbiamo effettuato una vaiutazione economica della
Partecipazione Oggetto di Conferimento. I vaiore della Partecipazicne Oggetto di Conferimenta &,
come anticipate, esclusivamente cggetto delle valutazioni effettuate dal diverso soggetto
incaricato quaie Perito ai sensi degli articoli 2343-ter e 2343-quater del Codice Civile, richiamate
dagli Amministratori at par. 3 della loro Relazione;

v gli Amministratori riferiscone che l'operazione & stata trattata, su base volontaria, come
operazione di maggiore rilevanza con parti correlate ai senst det Regolamento QPC e della
Procedura OPC. Pertanto, il Consiglio di Amministrazione ha approvato 'Operazione previo
motivato parere favorevole del Comitato OPC, datato 28 ottobre 2019, sull'interesse di BF al
compimento dell'operazione, nonché sulla convenienza economica e sulla correttezza sostanziale



Deloitte.

12

dei relativi termini e condizioni, con if supparto della fairness opinion emessa dall‘advisor Prof.
Laghi in data 28 ottobre 2019, In data 13 novembre 2019 BF ha provveduts a pubblicare il
reletivo Documento Informativo redatte ai sensi dell’art. 5 del Regolaments GPC, cemprensivo dei
parere del Comitato OPC e della fairness opinion del Prof. Laghi, richiamati al precedente
paragrafo 4. Non rigntrano ovviamente nell'eggeito del nosiro parere considerazidni in crdine
all'interesse defla Societd ali'effettuazione dell'operazione, cltre che alla convenienza e alla
correttezza sostanziale delle relative condiziont;

* esula inoltre dalla nostra attivith anche agni considerazione circa le daterminazion: degli
Amministratori in ordine alla struttura dell'operazione, ai relativi adempimanti, alia tempistica,
all'avvio e allesecuzione dell’operazione stessa,

11. CONCLUSIONI

Sulla base della documentazione esaminatz e delle procedure sopra indicate, e tenuto conto della
natura ¢ portata def nostro lavoro, cosi comne riportato nel presente parere di congruita, fermo
restando guanto evidenziato al precedente paragrafe 10, riteniamo che | metodi di valutezione
adottati dagli Amministratori siano adeguati, in quanto nelle circostanze ragionevoli e non arbitrari, e
che gli stessi siano stati correttamente applicat: ai fini della determinazione del prezzo di emissione,
pari a 2,55 Euro, delle 3.921.569 nuove azioni di BF 5.p.A. nel‘ambito deli'aumento ¢i capitale con
esclusiong del diritto di opzione riservaio a Societd Agricola Tenuta It Cicafing 5.r.4.

GELQITTE & TOUCHE S.p.A.

Francesco Masetii
Sacio

Belogns, 20 novemnbre 2019
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1 Premessa

1i sottoscritto Prof. Dott, Andrea Nasini, dottore commercialista in Perugia con stu-

dio in Viale Enzo Paolo Tiberi 8, iscritto al Registro dei Revisori Legali al n.

.120032, & stato incaricato dalla © Socjetd Agricola Tenuta il Cicaline S.r.l.” (di se-

guito anche “Tl Cicalino” o “la Societd”™) con sede legale in Massa Marittima, localita

Cicalino snc, iscritta al Registro delle Imprese della Maremma e del Tirreno, numero §
i iscrizione e codice fiscale 01584850539, numerc REA GR-137243, capitale socia- -
le ewro 3.230.300,00 (tremilioniduecentotrentamilatrecento virgola zero zero) di pro- C_j
cedere ad una stima del valore attribuibile alla partecipazione detenuta nella societd Q{

Cicalino Green Societa Agricola S.r.l.. Tale partecipazione sara oggetio di conferi-
mento nella societd B F $.p.a., societd quotata all"MTA di Borsa Italiana.
La presente relazione di stima & stata richiesta ai sensi deil’art, 2343 secondo conima

lettera b} del codice civile.

.2 Possesso dei requisiti di indipendenza

Lo scrivente, sotto la propria responsabilitd, dichiara di godere dei requisiti di indi--
pendenza richiesti dall"art 2343 ter, comma 2, lettera b) del Codice Civile nei con-,
fronti'sia del conferente sia della conferitaria, sia delle Societd efo dei soci che eser-

cilano individualmente o congiuntamente il controlle delle due entita.

3 Ipotesi assunte e limiti della valutazione

La presente relazione peritale, ed in generale lo svelgimento dell’mcarico, devono
essere interpretati alla fuce delle seguenti ipotesi e limitazioni:

1. tutte je informazioni necessarie per lo svolgimento dell'incarico sono state for-
nite dalla societd eonferente, che resta pertanto Punico responsabile dell’accuratezza
e completezza delle stesse. Il softoscritto valutatore non si assume alcuna responsabi-
1ita per quanto concerne veridicita e completezza delle informazioni wtilizzate;

2. I"incarico non prevede né implica alcuna attivitad di certificazione, assevera-
zione, né interventi di revisione e certificazione contabile. Tale incarico non prevede
né implica, altresi, lo svolgimento di procedure di  verifica finalizzate
all’individuazione di errri, inesattezze, passivitd latentt di qualsiasi natura non ri-

flesse nei documenti e nelle informazioni messe a disposizicne dal soggetio che ha
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conferito I"incarico, Conseguentemente la valutazione si & basata ¢sclusivamente sul-

le indicazioni, .informazioni e documentazioni fornite dal management. Quest’ ulti-

mao rimane, pertanto, unica responsabile della veridicita, completezza e corretiezza
;

. . i

delle informazioni ¢ dei dati forniti, non assumendosi il settoscritto valutatore alcun fc?;’/

Ty . I . . . . .- B . A 1.

responsalrilith circa eventuali inesattezze, imprecisioni v errori al verificarsi dei qualiz|®

|
Sl

il valore economice determinato nel presente documento deve considerarsi compro-y.s

N
messoe. I

3. le condizioni deli’incarico sano tali per cui non & previsto aggiornamento dei
risultati ottenuti in relazione ad eventi o informazioni rese disponibili successiva-
mente al completaritento dell’incarico stesso; i
4, tutia la documentazione utilizzata efo prodotta nel corse dell’attivita ha natura =
riservata e non sard resa nota o altrimenti messa a disposizione di terzi esterni senza
preventivo assenso;

5. it Cliente riconosce e concorda che gli obblighi derivanti dal presente docu-
mento (quali esplicitamente previsti nelle stesso o derivanti dalla legge) hanne natu-
ra di prestazioni d’opera intellettuale senza alcuna garanzia di risultato. Con riferi-
mento a tale aspetio, il sottoserifio non ha nessuna responsabilitd nel case in cui la
suddetta operazione di conferimento non venga portata a termine e pertanto, con yife- .
rimento all’oggéﬁo del presente ia.vc)ro, il prédisponente non assunerd funzioni efo
ruoli decisionali che rimangeno di esclusiva-spettanza ¢ responsabilitd della vostra

direzione.

4 Oggetto della Valutazione

1] sottoseritto, in data 15 novembre 2019 & stato incaricato dalla societd Tenuta il Ci-
caline S.r.l (di seguito anche “Conferente”) di valutare la partecipazione da guesti
detenuta nella societa “ Cicaline Green societd agricola S.r.l.” con sede n Massa
Marjttima {Grosseto). La societd & stata costituita in data 6 marzo 2019 ed & iscritla
al Registro delle Imprese della Maremma ¢ del Tirrenc al n. 210473,

La societd ha per oggetto sociale Pesercizio esclusivo dell’attivita agricola, la quale
verra condotta grazie al ramo di azienda dal socio unico Cicalino. La societd per ef-
fetto del conferimento procederd ad awmentare il proprio capitale sociale, nei limiti

di quanto disposto dalla stima.



L oggetio della valutazione della presente perizia di stima & pertanto I'intera parteci-
pazicne detenuta dalla societd e viene rilasciata ai sensi dell’art 2.323 ter secondo
comma lettera b), sussistendone le condizioni.

11 presente anicold, cosi come I"art 2343 -quater ¢.c., sono stati introdotti dall' art .1,
‘¢ 2, dlg. 4.82008 n. 142 con cui i legislatore ha dato attuazione alla direttiva
2006/68/CE che, a sua volta, ha modificato, mediante introduzione di alcune misure
di semplificazicne e modernizzazione, la Direttiva 77/91/CEE. in particolare fart.:
10-bis della Seconda Direttiva in materia socielaria (inserito dalla Direttiva
2006/68/CE) sancisce la possibilita, rimessa alla deferminazione degli Stati membri,
di derogare alla disciplina dei conferimenti non in contanti dando la possibilita aile
sovietd per azioni di non dover ricorrere ad un'apposita valutazione da parte di un
esperto indipendente designato o autorizzato da un'autorita amministrativa o gindi-
“ziaria qualora sia di fatto gid esistente un parametro di riferimento chiaro e affidabile
per la valutazione dell’apporto. 11 legislatore italiano ha ritenuto, in sede di approva-
zione della legge comunitaria 2007, di usufruire di detta facoltd ed ha 4 tal fine dele-
gato il Governe ad adotlare un decreto legislativo che prevedesse, al ricorrere di ta-
lune ipotesi, un sistema ¢i valutazione “semplificato” dei beni in natura e dei crediti
da conferire in societ, evitando i costi e i tempi necessariamente pitt lunght conmessi
ad una péﬁzia "giudiziale". “

La nuova discipiina trova applicazione, per espressa previsions normativa, sia-in e
de di costituzione sia in sede di aumento del capitale sociale.

I} comma 2 lettera b) definisce !’alternativa alla circostanza che il valore dei beni
conteriti sia pari o inferiore al-fuir velue degli stessi cosi come risultante da uitimo
bitancio approvato. Viene infatti contemplata I'ipotesi in cui if valore attribuito & di
fatlo pari o inferiore rispetto al valore risultante da una valutazione di un esperto, ri-
ferita ad una data che-precede di non olire sei mesi il conferimento e conforme al
principl e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del
“conferimento. in buona sestanza si pud affermare che non si & in presenza di un con-
ferimento senza relazione di stima, ma pivtiosto in-presenza di un conferimento con
stima semplificata, nelfa quale ¢ utilizzabile anche una valutazione utilizzata per altri’
fini purché rispondente ai requisit} temporali e di conienuto indicati dall*articolo de
quo (in tal senso Massima 102 Cons. Notarile 4i Milano, massima n. H.A.13 Notai

del Trivenetot).

‘Massitna H A 13_{**Equivalenza, nel procedimento di conferimento ex art. 2343 ter, comma 2, lett. b,
c.t, di una valutazione ad hoc ¢ df una valutazione redatta per aliri fini*), dalata settembre 2011, secon-
do fa quale «E° sempre legittimo, ai fini di cut all'art. 2343 ter, commna 2, lett. b, e.c., utilizzare una va-
lutazionz ad hoc, espressamente redatfa in vista def conferimento in natura, ovvero una perizia redatia
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Infatti §l primo elemento fondamentale posto a presidio dei crediteri é che la valuta-
zione di cui all' art .2343-ter, ¢. 2, lett. b) debba essere proveniente da un esperte to-
taimente indipendente da chi effettua il conferimento, dalla societa e dai soci che

esercitano individualmente o congiuntameate il controllo sui medesimi, dotate di

‘adeguata e comprovata professionalita.

It nostro legislatore, anziché riproporte la formula utilizzata dal legislatere comunita-
rio, ha preferiic optare per il riferimento al possesso di idenei requisiti di professio-
nalita, senza perd specificare né definire compiutamente in che cosa consista detta
professionalitd, caratteristica che, ad avviso di chi scrive, deve essere dt volta in vol-
ta valutata in funzione dell’oggetio del conferimento.

Sull’altro profilo e cing quello relativo all’indipendenza, i legislatore si & limitato a
preserivere che Pesperto sia indipendente sia dal conferente che daila societd, nonche
dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controtjo sui medesimi.
Ai fini del giudizio di indipendenza rileva difatti I'inesistenza di rapporti di natura
professionale, Tamiliare o di altro genere tali da poter pregiudicare I'autonomia e

Uimparzialita di givdizio dell'esperto. Giova infine yicordare che il tenore letterale

. dell'art 2343 - ter fissa un termine di decorrenza di--sci mesi entro cui effettuare il

conferimento. Tale termine va individuato rella data alla quale si riferisce la valuta-
zione dell'esperto ¢ non dalla data di sottoscrizione del retativo documento. Tra Ialto
& appena il caso di considerare che, per quanto riguarda i eriteri in-conformita ai qua-
li deve essere stata condotta la valutazione ai fini del sno utilizzo, il legislatore ita-:

liano ha replicato ta disposizione comunitaria, che fa genericaments riferimento ai.

- principi e at criteri di valutazione generalmente ricenosciuti nello Stato membro-per

il tipo di attivith da cui & costituito il conferimento.

Effettuata una breve esegesi dell’articolo, le scrivente ritiene verificate tutte le con-
dizioni richieste dal legislatore per poter usufruire del comma 2 lettera b), assumen-
do come valutazione di riferimento quella effettuata dal sottoseritto in data 23 otto-
bre giurata in data 27 novembre 2019. .

LLa perizia in questione, opportunamente ategata (Allegato 1), ¢ stata commissionata
ai sensi dell’art. 2465 ¢.c., allo scopo di valutare il ramo aziendale conferito proprio

nella societa Cicalino Green Azienda Agricola Sl

per altri fini. In tale ultimo caso, tuttavia, [utitizzo per il conferimento deve essere espressamente con-
sentite dall’esperta, in considerazione della responsabilita che coinvolge i) medesimo ai sensi deil’art.
2343 ter, ultimo comma, c.c.v.




4.1 La Conferitaria B.F. SpA*

B.F. $p.A. & una holding quotata al Mercato Telematico Azionario di Borsa {taliana
S.p.A. che “svolge primariamente attivitd di direzione ¢ servizi amministrativo- f;
gestionali alle societa del Gruppo” che alla stessa fa capo (il “Gruppo BI™ o il :
“Gruppe”).

La compagine sociale di BF ¢ cosi composta: 1) Fondazione Cassa di Risparmio delle
Provincie Lombarde detiene 1) 23.63% del capitale sociale, i) CDP Equity S.p.A. de-
tienc il 21,49% del capitale scciale, iii) Dompé Holdings S.r.l. detiene I'1 1,82% del
-capitale sociale, e iv) Aurelia S.r.]., congiuntamente ad Autosped G S.p.A., detiene il
6,00% del capitale sociale.

La restante quota, pari af 37,06% del capitale sociale, & detenuta dal mercato.

BF & stata costituita in data 30 maggio 2014 per acquisiziene di Societd per la Bo-
nifica det Terreni Ferraresi ¢ per Imprese Agricole S.p.A. Societa Agricola (“Bon ifi-!
che Ferrarest™). A seguito della citata acquisizione BF ha dato avvio alla creazione di-
un gruppo di imprese attive nel settore agro-industriale, attualmente composto dalle.
seguenti societ:

— Bonifiche Ferraresi: attiva nella coltivazione di ortaggi e frutta commercializzati
divettamente al cliente finale, nell’allevamento 2’ ingrasso di-bovini € nella produ-
zione di materie prime agricole cedute a BF Agro-Industriale S.p.A. (“BF Agro-
Industriale”} per a produ.zim.le di prodotti alimentari confezionati; .

— BF Agro-Industriale: ‘attiva nell’acquisto, produzione ¢ commercializzazions di
prodotti alimentari destinati principalmente alla Grande Distribuzione Organizzata
con marchi di proprietd del Gruppo e private label;

— Societa Italiana Sementi $.p.A. (“SIS”): azienda leader nel settore delle sementi in
[talia. SIS & attiva in tutte le fasi del ciclo del seme, dalla costituzione di nuove va-
rietd e moltiplicazione delle sementi alla loro lavorazione e commercializzazione.

in data 25 ottobre 2019, 1l Consiglio di Amministrazione di BF (il “CdA™) ha appro-’
vato, in via preliminare e subordinatamente al parere favorevole del Comitato per le
operazioni con parti correlate, successivamente emesso in data 28 ottobre 2015, la

bozza di accerdo (' “Accorde Quadro™) con Societd Agricela Tenuta Il Cicalino

2 ¢ informazioni sono tratte dal “Documenio informativa datato 13 novembre 2019 ¢ predi-
“spusto, si base volontaria, ai yensi dell‘articolo 5 del regolamento adoitato dalla Consob
con delibera wumero 17221 del 12 marzo 2010 ¢ in conformita all'allegato 4 al predetto re-
golamento, in relazione all'operazione di aumento del capitale sociale a pagamento di BF.
sp.a., con esclusione del diritt di opzione ai sensi dell articolo 2441, quarto comima, prime
periods, del codice civile, da liberarsi mediante il conferimento, da parte di societd agricola
Texata 1 Cicalino skl e in favore di bf spa, della partecipozione rappresentativa
dell'intero  capifale  sociale di Cicaling Greem soc.  agricola  srl”  Fome
https:/fwww bispa.it/investor_relations/documenti
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S.r.l. (“Tenula I} Cicalino” o la “Conferente™) in forza del quale Tenuta Il Cicalino si
& impegnata a conferire a BF la partecipazione totalitaria detenuta nella newco.Cica-
lino Green Societd Agricola S.rl. {“Newco” o la “Partecipazione™), previo conferi-
mente a Neweo stessa di un ramo d azienda afferente Fattivita agl'icola,.olivicola e
agrituristica svoita da Tenuta 1} Cicalino.

Secondo quanto deliberato in via preliminare dal CdA, a fronte del conferimento del-
ta Partecipazione, la Societa emettera n. 3.921.569 nuove azieni ordinarie (le “Nuove,
Azioni BF” o le *Nuove Azioni”) a servizio deli’aumento di capitale sociale a paga-
mento ai sensi deli*ari. 2441, comma 4 c.c., riservato a Tenuta [] Cicalino per com-
plessivi 10.000.000,95 eurc, di cui 6.078.431,95 ewro a titelo di sovrapprezzo. Con-
seguentemenie, il prezzo di emissione unitario delie Nuove Azioni BF € stato fissato
in 2,55 euro, di cui 1,00 euro a titolo di capitale & 1,55 euro a titolo di sovrapprezzo. .
Contestualmente all’aumento di capitale sociale anzidetto, BF intende proporre
all’Assemblea di effertuare un ulteriore aumente di capitale sociale a pagamento —
con esclusione del diritto di opzicne ai sensi deli’art. 2441, comma 3 ¢.c. — per com-
plessivi massimi 45.000.000,00 di euro, da liberarsi in denaro, a un prezzo di emis-
sione unitario-delle azioni pari a 2,35 euro, coincidente con il prezzo di emissione

delle Nuove Azioni BF.

4.2 La descrizione dell'operazione’

Dalla lettura del comunicato stampa diramato in data 13 novembre 2019 da BF SpA

(Conferitaria}, destinato a informare il mercato, si apprende che in pari data it Consi-

glio di Amministrazione di B.F. S.p.A., ha approvato un aumento di capitale in dena-

ra e un aumento di capitale in natura, quest’ultimo oggetto délla presente valutazio-

ne.

Nello specifico, relativamente alia delibera di Aucap in natura, il comunicato cosi,
riporta:

“proposta di auimento del capitale sociale a pagamento, con esclusione del diritto di
opzione i sensi dell ‘articolo 2441, quarte coming, primo periodo, del Codice Civile,

in via inscindibile, per un ammontare complessivo di Ewro 10.000.000,95, di cui Eu-

* Le informazicni contenute nel presente paragrafo sono tratte dal Comunicato Stampa BF
del 13 novembre 2019 approvata proposta di aumento di capitale scindibile, a pagamento e
in denaro di BF $.p.a., riservato ad investitori istituzionali, per complessivi massimi euro 43
milionl. Approvata m’oposta‘di aumento di capitale mscindibile, a pagamento e in natura di
BF S.p.a,, riservaio a Societd Agricola Tenuta il Cicaline s.rl. per complessivi euro 1§ mi-
lioni. Fonte: hitpsy//www . bfspa.it/files/0630 Vbfes131 1201 9.pdf
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‘ro 3.921.369 00 da imputarsi a titolo di capitale ¢ Furo 6.078. 431,95 da imputarsi a
sitola di sovrapprezzo, da eseguirsi entro e non oltre il 31 gennaio 2020, con emis-
sione di numero 3.921.369 azioni ordinarie avenii le medesime caratleristiche di §
guiclle gic'z in circolazione alla data di emissione, senza indicazione del valore nomi-
nale — aventt gudimento regolare, che attribuiranno o rispettivi titolari § medesimi
divitti @ obblight delle azioni ordiporie di BF. Sp.A. attualmente In vircolazione e
che saranno guotate presse il Mercato Telematico Azionario organizzato ¢ gestito
da Borsa ftaliana S.p A. -~ @ un prezzo upitario di emissione pari a Euro 2,55, di cul
Euro 1,00 da imputarsi a titolo di capitale ¢ Furo 1,33 da imputarst a titolo di so-
vrapprezzo (0" Awmento di Capitale in Natura” e, tnsieme all Aumento di Capitale
in Denaro, gl “Aumenti di Capitale”) do liberarst medianie conferimento, in favore
di BF. S.p.A. e da parte di Societd Agricola Temute il Cicaling S.r. i. (la " Conferen-
te”), della partecipazione rappreseniaiiva dell intero capitale sociale di Cicalino
Green Soc. Agricola Swl {rispetiivamente, la “Partecipazione NewCo” e
“NewCo"}, societr a responsabilitd limitata il cul capitale sociale @ integraimente :
detenuto dalla conferente, con sede in Massa Marittima (Grosseto), localitd il Cica-
lino, numero.di-iscrizione al Registro delle Imprese di Grosseto, codice fiscale e par-
tita F7A 01650370537 (i "Conferimente ).
Si comunica, altresi. che il Consiglio o Amministrazione di BF, nel corso
dell 'odierna riuniowe, ha conferito mandato al Presidente-del Consiglio di Anunini-
strazione, professoressa Rossella Locatelli, per provvedere olla convocasione
dell’Assemblea straordinaria degli azionisti della Societi: chiamata a deliberare in
wmerito alle proposte relative all 4umento di Capitale in Denaro ¢ all’Aumento di
Capitale in Natura.
In data odierna, previa approvazione da parte del Consiglic di Amministrazione i
BF, la Societd e la Conferente hanno sottoscritto un accordo quadro che discipling
ie ativite propedeutiche efo funzionali alla realizzazione dell’Aumento di Capitale’
i Natura e del Conferimento, nonché le condizioni ¢ modalite di esecuzione
(1 decordo Cuadro™).
Per quanto concerne le condizioni al perfezionamento del Counferimento ¢
dell’ Aumento di Capitale in Natura, “I'"Accordo (uadro prevede che Iobbligazions
delle parti di procedere ol Conferimenio sia subordinata al verificarst — entro il 31
gennaio 2020, salva la rinuncia di cui infra — di alcune condiziont sespensive, pai-
tuite nell'esclusivo interesse di BF e, pertanto, rinunciahili in ogni momento, in tutlo

o in parie, dalla Secietd, e in particolare:




(i} Pesecuzione, da parte della Conferente, del conferimento ai sensi dell ‘articolp
2465 del Codice Civile, .in favore di NewCo, delf‘azienda con cui la Conferenie.
svalge lu propria attivitd agricola e agrituristica (eccetto alcunt beni non di nteres-
se per BF) (1" “Azienda”);

(i1) I'invio di comwmicazioni e/o !'ottenimento delle autorizzazioni necessarie e fum-
zipnali al Conferimenta NewCo ¢ al Conferimento BF, ivi inclusi quelli ineventi i
contratti di finanziamento ricompresi nel perimetro dell’dzienda;

(iii) la consegna alla Societd. da parte della Conferenie, di copia della polizza assi-
curativa che la Conferente, ai sensi dell’dccordo Quadro, deve stipulare con wna
compagnia di assicurazione a coperfura di tuti gli obblighi di indennizzo confrat-

(ualmente assunti dalia Conferente; e

¢ivy la liberazione di alcuni immebili, inclusi nel perimeiro dell Azienda, do una ipo-

teca sugli slessi gravante, concessa g garanzia di wn contratio di finanziomento di

“cui & parie lo Conferente e che resterd in capo alla siessa ad egito del Canferimento

NewCo,
tv) ottenimento dall’Agenzia delle Entrate competente, prima della data del Confe-
rimento, di wn certificato ex arricolo 14 del decreto legislative 18 dicembre 1997,
numere 472, che attesii 'assenza di contesiagioni fiscali in corso o di debiti fiscali
insoddisfotti relativamente a NewCo ¢ all'Aziends di importo Superibr@ a Euro’
10.000.
LAccordo Quadro prevede, inoltre, che il perfezionamento dell dumento di Capita-
7 le in Natura sia risol.u.fz'vame.me co;mdfzionaté a:
(i) il mancato tempestive rilasciato, da parte defla societa di revisione Deloitte &
Torche S.p.A., di un paveve di congruiia senza rilievi sul prezzo di emissione delle
Nuove Azioni Liberate in Natura i sensi degli articoli 2441, sesto comna, del Codi-
ce Civile ¢ 158 del TUF, entro i termini di pubblicazione previsii dalla normativa
applicabile; e
(i} la mancata approvazione, da parte dell’assemblea straordinaria di BF,
dell’ dumento di Capitale in Natura, entro il 29 febbraio 2020.
Le condizioni risolutive sono state pattuite nell'interesse di entrambe le parti. Ai
sensi dell’Accordo Quadre, la condizione risolutiva sub punto (i) che precede é vi-
nunciabile, per iscritto, in ogni momento dalla Societd ¢ dallo Conferente congium-
tamente,
Infine, ai sensi dell’ Accordo Quadro, “la Conferente ha assunto, nei confronti a,"ei'!'a=
Soctetd, limpegno, per un periodo di ventiguatiro mesi a decorrere dallo data di as-

segnazione delle Nuove Azioni, a non effettviare operazioni di vendita o comungue
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atii di disposizione che abbiano per oggelio, direttaments ¢ indivettamente, le Nuove

Azioni Liberate in Nonwra. Si precisa che non sono ricompresi in tale limitazione, //;;
inter alia, i Irasferimenti a favore di un soggetto, direttamenie o indiretiamente, con-| )
trollante la, conirolluto da 2 soggette a comume controllo con, la éonfereme avvemf =l
a una societi 0 ente controllato, diretlamente o indiretiamente, dal soggeito conirol-
late Ia Conferente, eve per conirollo si fa riferimenio alla nozione di cui all ‘articolo
2350 comma I, numeri 1, 2 e 3, del Codice Civile”.

Per quanto concerne le tempistiche, “if Consiglio di Amministrazione prevede che
P'dumento di Capitale in Natura passa essere eseguito indicativamenie enltro la fine
dell'esercizio in corso o le prime settimane dell’esercizio 2020, mentre I'dvmento di
Capitale in Denaro possa essere eseguitc nel mese di gennaio 2020.

Con particolare viferimento-all Awmento di Copitale in Natwra, si precisa che, se-
condo quanto allo siato ipotizzate, si prevede di dare esecuzione allo stesso ¢ alla’
relativa liberazione medionte il Conferimento a valle della viunione assembleare
chigmata ad approvare I'Aumento di Capitale in Natura ¢ subordinatamente alla
relativa approvazione. Successivamente all ‘esecuzione della stesso, e compatibil-’
mente coi fempi-tecnici necessari, le Nuove Azioni Liberate In Natura saranno asse- .

gnate alla Conferente”.

5 Documentazione ed informazioni utilizzate

1l sottoscritto perito ha predisposto Vincarico acquisendo le informazioni necessarie
attraverso |'esame della documentazione resa disponibile direttamente dalla “Azien-
da agricola Tenuta il Cicalino S.r.1." quale societa conferente e dalla “Cicalino Green
Societa Agricola S.r.l.” quale societd interamente partecipata.

In particolare, lo scrivente ha esaminato:

. Copia deli”atto costitutivo e dello statuto della societd Cicalino Green Societh
Agricola Sl

. Bilancio di verifica alla data de! 8 novembre 2019 della societd Cicaline
Green Societd Agricola S.rl;

. Visura Ordinaria societd Cicalino Green Societa Agricola S.r.l.

. Decumento mformativo datato 13 novembre 2019 e predisposto, su base vo-:
lontaria, ai sensi del’articalo 5 del regolamento adotiate dalla Consob con delibera:
numero 17221 del 12 marzo 20106;

. Comunicato Stampa BF del 13 novembre 2019;
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- Informative di dettaglio richieste di volta in volia dal perito & ritenute necessa-

rie all’espletamento del presente incarico.

6 Valore della Partecipazione conferita

6.1 11 metodo utilizzato nella valutazione del ramo d’azienda conferito in Cica-

lino Green Sri Sucictd Agricola

In ottemperanza & quanto previso dalla normativa che impone al sottoscritto di ese-
guire un’analisi sulla conformita dei contenutf ai principi e criteri generalmente rico-
nosciuti per fa valutazione dei beni oggetto del conferimento, il sottoscritto ha ana-
lizzato la perizia datata 23 ottobre 2019, redatta ai fini del conferimento, ai sensi del
primo comma dell’art. 2465 c.c. avente ad oggetto il ramo d’azienda di proprieta del-
{a societd Tenuta 11 Cicaline Sr] da conferire in una Newco denominata Cicalino
Green Srl Societa Agricola, perizia giurata in data 27 novembre 2019,

Si da atto che-la citata valutazione ¢ stata condotta in conformita “ai principi ed ai
criteri generalmente-riconosciuti per la valutazione dei heni oggetto del conferimen-
to”; P’elaborato contiene, infatti, {a puntuale indicazione dei criteri adottabili, della
1'agione.per cui nella circostanza si & scelto il criterio adottato, e Iiter logicb che ha-
condotto alla determinaziene del valore equo, oltre a riferirsi alla data del 30 settem-.
bre 2019, data che al momento della redazione della presente perizia & inferiore al.
termiine semestrale previsto dal comma 2 lettera b) .

Per quanto concerne la metedologia si precisa che il ramo de quo ¢ stato pei‘i'[.ialo.
atraverso I'uso del metodo patrimoniale semplice, prendendo a riferimento il bilan-
cio infrannuale fornito all’Esperto con viferimento alla data del 30 settembre 2015,
Da tale perizia emerge wn valore corvente pari ad euro 10.791.077, anrotondato ad
euro 10.700.000, valare che ha poi subito una riduzione ad euro 9.300,000.

‘In ordine al periodo di riferimento delle poste contabili, invece, si csserva che i dati
del ramo conferito sono aggiornati al 30 settembre 2019 e che "avmento di capitale
della societd Cicalino Green verra conseguito a seguito della valorizzazione delle po-
ste in oggetto a valori correnti. Le differenze contabili, inevitabili all’atto di recepi-
mento, saranno controbilanciate dai rapporti ereditori/debitori che lasceranno inalte-
rato il valore del patrimonio netto della societa, che verra pertanto assunto esatfa-

mente pari, o al limite inferiore, a quello della perizia def ramo,
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Tn tale sede, onde evitare inutili ripetizioni, si ritiene corretio rinviare alla prima pe-
rizia per I"analisi delle varie poste, perizia che come gia significato ¢ allegata, e parte
integrante, della corrente valutazione.

Tn ultimo si signiﬁ"ca che dalla situszicne conzabile fornita al sottoseritto, aggiormata
alla data dell’8 novembre 2019, emerge un valore netto contabile della societd Cica-
tino Green, tiespresso a valori correnti (senza considerare il ramo ¢onferito, non es-
sendosi perfezionato if conferimento) pari ad euro 7.428,22 costituito in via principa-
le dalla liquidita presente nel corto bancario acceso con Banca Tema_ Terre Etrusche

¢ di Maremma.

Ai fini della valutazione de quo si ritiene utile ripercorrere le conclusioni di cui alla

precedente perizia;

“Nella tabella seguente si riporta la sintesi delle risultomze  rivemienfi

dall’applicazione dei metodi utilizzall.

Patrimoniale semplice §0.700.000,00 €

Tele valore va futtavia ridotto per considerare 'effenio del conferimento di beni
immabili sui quali grave ipofeca a garanzia di un mutko bancario che, al contrario,
non & incluse nel ramo oggeito di conferimento, tale finanziamento, come gid in
precedenza indicato, afla data del 30 settembre 2019 presenta un debito residio pari
a ewro 2.727.767 ¢, per guanio inferessa della presente, il solloscriito riiiene pri-

denziale ridurve il valore del ramo aziendale di wn importo part 50% del debito re-

siduo.

Patrimoniale semplice 10.700.000,00 € . 8831 9,336.117,00 €

Alla luce di guanto detio, considerata la riduzione pari al 50% del debkito residuo del
Jinanziamento ipotecario con MPS, il sottascritto pud affermare che il valore eco-
nomico attribyibile al ramo dell 'azienda oggetio di conferimento, visulta iscrivibile:

fino ad un valore pari ad eurc 9.336.117, arrolondato ad ewro 9.3 a0.000.”




Ai fini de) valore complessivo della partecipazione nella societa B.F. S. p. a, oggetto
della presente valutazione, visti gli accordi contrattuali sottoscritti dalle parti coin-
volte nell’operazione, il sottoscritte ritiene corretio atiribuire un valcre di euro
10.700.000,00. ) '

Tale valore, emergente dalla prima perizia, non sconta la riduzione conseguente ai,
beni gravati da ipoteca itlustrata nelle conclusioni, poiché come condizione sospen-

siva di realizzo dell’operazione de quo vi & “la liberazione di alcuni invmobili, inclu-

si nel perimetro dell 'Azienda, da una ipoteca Sugll stessi gravante, concessa g ga- .

ranzig di wn contraiio di finonziomento di cui ¢ parie la Conferente e che resterg in

cape alla stessa ad esito del Conferimento NewCo, ™

‘Nel caso in cui tale condizione non dovesse verificarsi, verrebbe a cadere I'intero ac-
cordo quadro ¢ tale perizia non avrebbe aleun significato o materiale utilizze.
In witimo si ritiene eorretto precisare che da una valutazione effettuata alla data
dell’uitimo bilancio di verifica disponibile {data di riferimente 8 novembre 2019), il
valore della societd Cicalino Green risulta essere pari ad euro 7.428.
Tale voce, che si compone per euro 7.500 di liquidita bancaria, per eurc 188 di credi-
10 iva e-per euro 260 di fatture da ricevere, & un valore irrisorio, vista anche la so-
stanziale inattivita della Societa.

" Per take ragione il sottoscritto ritiene corretto approssimare il valore della partecipa-

rione a quello del rameo di azienda conferito.

7 Conelusioni

In virth dell anatisi e delle considerazioni.sopl‘a condotte, il sottoscritto perito ritiene
che le metodelogie di analisi adottate nella valutazione dell’Esperto, ai sensi del
2465 c.c., risultano coerenti con metodi di valutazione diffusamente applicati neila
prassi professionale e validati dalla dottrina professionale. 1i sottoscritto ritiene altre-
si che le metodologie valutative adottate siano idonee a-misurare 1l valore di stina

del ramo di azienda oggetto di valutazione.

Sulla base di tali premesse, assumendo che il conferimento del rame di azienda nella
sacieta Cicalino Green venga realizzalo e che vi sia la liberazione dei beni dalle ga-
ranzie ipotecarie, il sottoscritto ritiene di poter attribuire alia partecipazione oggetio

della presente valutazione, un valore economico fino ad un massimo di Eure

10.700.000. Visto il disposte dell’articole 2.343 ter, si rammenta che la valutazione
dell’esperio sulla base della quale si fonda la presente perizia ¢ riferita alla data del
30 settembre 2019, data che va tenuta a riferimento ai sensi del comma 2 lettera b)

dell’articolo de que.
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Perugia, 27 novembre 2019 In fede
Prof. Dott,‘A%ldr.éa_.Nasini

ALLEGATI:

_Perizia di stima ramo di azienda “Tenuta il Cicalino Sr.1.7 ex. art 2465 c.c. del 23

ottobre 2015; :%
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1 Premessa

11 sottoseritto Prof, Dott. Andrea Nasini, dottore commercialista in Perngia con stu-
dio in Viale Enzo Paolo Tiberi 8, iscritto al Regisiro dei Revisori Legal al n.
120032, & stalo incaricalo dalla © Societd Agricela Tenuta il Cicalino S..1” (di se-
guito anche 11 Cicaline™ & “la Societd”) con sede legale in Massa Marittima, localitd
Cicaline sne, iscritta al Registro delle Imprese della Maremma e del Tirrenc, numers
di iscrizione e codice fiscale 015848350538, numero REA GR-137243, capitale socia~
le ewro 3.230.300,00 (tremilioniduecentotrentamilatrecento virgola zere zero) di pro-
cedere ad una stima del valore attribuibile al rame ¢i azienda relativo all attivita di
produzione e vendita di prodotii agricoli ed ad quello i Agriturismo e Turismo Tura-
fe.

La presente relazione di stima & stata richiesta ai sensi deli’art. 2463, 1 comma, del

codice civile.

2 Oggetto della valutazione

il ramo di azienda oggetic di stima ¢ costituito dall’insiene dei beni e dei rapporti
necessari per ’esercizio dell’attivita agricola riconducibile alla conduzione, coltiva-
zione del fondo ed attivitd accessoria di agriturismo. Tali beni possono individuarsi

i

. Immobilizzazioni materiali;

. Immobilizzazioni immateriali;
. Immobilizzazioni finanziarie;
. Crediti (verso clienti);

. Dispenibilita liquide;

. Rimanenze di magazzino;

. Personale dipendente in forza alla societd conferente, in quanic facente parte
del ramo oggetto dell*ipotizzato conferimento, teasferito quindi, ai senst dell’art.
2112 del codice civile, alla futura conferitaria & con esso il Tfr e le competenze ma-
turate fino alla data di effettuazione dell’ operazione di conferimento;

. Deebiti verso fornitori, con il consequenziale subentro nel rapporti di fornitura
e di utenza in corso;

. Crediti e debiti verso gli istituti di credito con subentro quindi, nelle posizioni
creditorie e debitorie, nei.rapporti conlratfuali e negli affidamenti gia facenti cape

alla conferente;




. Crediti e debiti verso |’Erarfo, verso gli Istitumi di Previdenza e verse altri, von

subeniro anche in queste posizioni da parte della conferitaria,

Ii ramo d’azienda oggetto di valutazions sard conferito a una Societd neocostituita,
denominata Cicalino Green s.r.l. Societd agricola, C.F. E P.IVA (1650370537 con
sede in Locelitd Cicalino s.n.c. Massa Marittima, Grosseto, avente ad oggetio
17 attivita di coltivazione &i frutti oleosi.

Successivamente, ai sensi dell’arl. 2343 ter del codice civile, verra probabilimente
eseguito un ubteriors conferimento della partecipazione in B. F. Spa, societd quotata
in Borsa,

Si soltolinea che per dotare |a conferitatia di quanto necessario allo svolgimenio
dell'atfivitd agricola verranno trasferiti tutti i contratti funzionali all’esercizio
dell"attivita oggetto di conferimento olre che i mezzi agricoll, le attrezzature, i con-
tratti di locazione dei terreni con i titoli PAC', gli impegni derivanti da domande di{ -

aiuto dei terreni agricoli, le autorizzazioni ¢ concessioni gia in capo all’impresa agr
:

cola per 1o svolgimento dell attivita.

1 singoli elementi patrimoniali oggetto del conferimento saranne descrilti nel detiz i@

glio e valutati singolarmente nei paragrafi seguenti. @

.g%«
3 Alcuni cenni in merito ai principali aspetti aziendali -
e societari -

Prima di passare all’analisi degli elementi dell’attivo € del passivo del ramo agricolo
oggetio di conferimento ¢ dei relativi eriteri di valutazione, appare utile fornire alcu-
ni cenni in ordine agli aspetti societart pitl significativi riguardantt V'azienda oggetto
di indagine. ’

La Societd agricola Tenuta il Cicalino S.r.l. & stata costituita nel 2015 con denomina-
zione Societd Agricola Tenuta il Cicalino S.2.8. di Federico Vecchioni ed Elisabetta
Pasinato,

Il Dott. Vecchioni contribuisce alla nascita della sociefd apportando in natura
un’azienda agricola denominata “Tenuta Cicalino” mentre la Dott.ssa Pasinato e la
Sig.ra Fiorella Lenzi apportano denaro. La societd viene iscritta sia alla sezione or-
dinaria del Registro Imprese che alla sezione speciale, avendo come oggetto esclusi-

vo lo-svolgimento di attivita agricole ex art. 2135.

¥ La societa Tenuta il Cicalino ha correnti contratti dii affiste di terreni agricoli ¢ boschi con Ia societd
Srl azienda graria n. uno, con V'aziends agricola Elisabelta Pasinato, e von Pichi- Romana e Bicoechi
Maurizio.




La stessa societd, inoitre, & imprenditore agricolo Professionale {1.AP.) per mezzo
del propric amministratore dott.ssa Elisabetta Pasinato cosi come previsto dagli ait,
1, corma 3, ¢ 2 del D. Lgs. 99/2004. L'obiettivo principale che si pongono i soci
delia Clealino S.as. & quelle di ristrutiurare e rinnovare completamente la Tenuta,
sfruttandone ie grandi potenzialita derivanti dalla posizione, nel cuore della Toscana,
facendone un punto di riferimento tauto nel mercato agro alimentare per la bonta del-
le proprie coltivazioni quanto furistico, per Ia posizione ¢ bellezza delia sua siruttura.
Nel perseguimento dei propri obiettivi i Soci ritengono in primis necessario procede-
re ad un rafforzamento patrimoniale, ed infatti la societh subisce una trasformazione
omogenea evolutiva a fine 2016, divenendo, al termine deil*operazions straordinaria,
la “Societa Agricola Tenuta il Cicaline S.r...".

L’atto, & rogito del Notato Francesco Luigi Savona di Follonica, 2 stato iscriito in da-
fa 01/01/2017 al Registro Imprese. In detta occasions & stato incrementato il capitale
seciale, passate dai 300.000 euro di costituzione 2 guello post trasformazione di euro
2 milipni.

La Societa sia net 2017 che nel 2018 investe intensamente sia nello sviluppo
dell’aitivitd agrituristica che nella cura dei terreni che conduce in- coltivazione, spe-
rimentande tecniche afl’avangrardia. Tali investimenti hanno richiesto e richiedono
un ingenle impegno in termini di liquidita, Per questo motive & stata volonta dei soci
procedere, ad Aprile 2017, ad un avmento ¢ capitale sociale complessivo di euro
300.000 con un sovrapprezze di euro 1.200.000,00, da offrirsi preliminarmente ai
soci, L'aumento di capitale, scindibile, si & perfezionato a febbraio 2018 con un au-
mento effettivo di eure 230.300 ¢ versamento, proporzionato, del sovrapprezzo,

La necessita di un nuovo aumento si & riproposta a luglio 2018, mese in cui
I"assemblea dei soci, con verbale a rogito del uotéio Monica Polizzano di Roma ha
deliberato un nuovo aumento di capitale per complessivi euro 5.000.000,090 di cui
euro 1.000.000 2 capitale ed eure 4.000.000 a sovrapprezzo, da versarsi contestual-
mente ed in proporzione alle quote di aumento meno a mano.sottoscritte, Il procedi-
mento si & conciuso con I'intera sottoscrizione dell’aumento deliberato. Alla data

odierna la compagine sociale della Societa risulta essere la seguente:

Proprieta Valore Quota € | Quota %
Lenzi Fiorella 2.000,00 0,06%
OCRIM - Societd per {Industria Meccanica Spa 30.000,00 4.93%
Pasinato Elisabetta 2.000,00 0,06%
Vecchioni Federico 2.296.300,00 71,09%
Apgricoltora ¢ Turisme Srl $00.000,00 27.86%
Totale ' ' _ ~ | 33030000 | 100,00%]




L’organo amministrativo risulta essere composto dal Dott. Federico Vecchioni e dal- |’
la Dottssa [Blisabetta Pasinato, i guali sono entranbi legali rappresentanti
dell'impresa. La forma governativa prescelta ¢ pluripersonale individuale disgimtiva
sia per ghi atti di ordinaria amministrazione che di straordinaria amministrazionc,
salva alcune specifiche operazioni per le quali, invece, ¢ prevista la forma congiun-
ta?.
La societa svolge la propria attivita agricola in un contesto rurale di rara bellezza. La
tenuta sorge & piedi del borgo mediosvale di Massa Marittima, in provincia di Gros-
seto, e si sviluppa all’interno di upa riserva agrituristica venatoria. La tenuta si
estende per oltre 300 eitari di terra, la gran parte oggetio di coltivazione di oliveti,
vigneti ¢ robinia. La parte incolta é principalmente caratterizzata dalla presenza di
una cava di argilla per il cui sfruttamenic la Societh & titolare urica di
un'autorizzazione rilasciata dal Comune di Grosssto, e da due laghi artificiali. Una
piccola porzione ¢ stata lasciata a riposo e adibita a bosco.

{1 complesso della tenuta & costituito da ben sei nuclei poderali, ognuna con la pro-
pria arca abitativa, unitamente alla villa padronale, ret.a-ggio del secolo scorso in cui
ta coltivazione dei fondi veniva regolata secondo gli accordi mezzadrili.

Tutte le strutture abitative sono state completamente ristrutturate e, ad oggi, sone il
fulero dei sei caratteristici poderi® che, nella corice della campagna toécana, hanno
und potenialita ricettiva di ben 103 posti letto.

A completamento del complesso immobiliare vi seno, inoltre, due vlteriori fabbricati
nei quali vi sono altrettante palestre munite di spogliatei (.LOIII docce e tre saune.

Al servizio e completamento della struttura ricettiva vi sono cingue piscine, di cui tre
dotate di vasca idromassaggio, una riscaldala e coperta, un campo da calceito ¢ due
sale congressi, con una capienza complessiva di 150 posti.

Parallelamente ia Tenuta ha investito nell’attivita agricola di produzione di olio e vi-
no. Il primo, in particolare, & il fiore all’occhiello delPattivita, essendo prodotto gra-
zie allincrocio di pit colturs olearie (Morsiola, Pendoino, Leccino e Frantoio) i cul
frutti, sapientemente miscelai insieme, danno vite al prestigioso ofio della Tenuta.

In fase di sviluppo & invece la produzione di Vino che la Tenuta ha gia da tempoe av-
viato, ottenendo un buon riscontro sia in termini di gradimento che di vendite. Ele-

mento differenziale che contraddistingue le produzioni defla Tenuta ¢ la combina-

2 Tyattasi in particotare di atti di trasferimento di beni immaobili & mobili, contratti di mutue ¢ aitri fi-
nanziamenti per un importe superiore ad euro 3.000.000 & 3.500.000.

31 poderi sono i segeenti: Podere il Cicalino, Pedere it Coppo, Podere Poderino, Parco dei Lecei, Pode-
re Le Lame, ¢ Podere Nuovo,




zione della minuziosa attenzione ad ogni singolo processo lavorativo con la passione

dei soci nella ricerca di nuove tecnologie al servizio dell’attivita produttiva,

4 Analisi del mereato di riferimento

4.1 Contesto economico internazionale

Sulle prospettive deli’economia internazionate continuano a gravare i rischi con-
nessi eon un ultgriore inasprimento delie tensioni commerciali globali & cen un
rallentamento della erescita in Cina. Permangono le incertezze circa i tempi e Ie
modalith delluscita del Regno Unito dall*Unione europea (Brexit)*,

Le prospettive dell’economia globale appaiono deboli, nonostante la crescita re-
gistrata nel primo trimestre del 2019. Tra i paesi avanzati, negli Stati Unifi e in
Giappone I"espansione del prodotto nef primi tre mesi di quest’anno & stata de-
terminata seprattutto dal calo delle importazioni e dali’accumulo delle scorte, in
un contesto di debolezza della domanda finale interna. In Brasile, in India ¢ in
Russia [’espansione del PIL ha rallentato nel primo trimestre; in Cina la crescita
& rimasta stabile, ma gli indieatori congiunturalf pil recenti segnalano una dece-
lezazione dell’attivita in primavera.

I commercio mondiale ha subito un’ ultericre contrazione nei p?imi tre mesi del
2019 (-0,8 per cento in ragione d'anno secondo nostre stime); sono diminuite le
importazioni degli Stati Unitl, del Giappone e dell’ Asia emergente, in particolare
della Cina, mentre quelle dell’area deil’euro hanno registrato un moderato in-
cremento. Sull’sndamento degli scambi infernazionali pesano sia le restrizioni
commerciali adottate a partire dallo scorso anno sia il conseguente detericramen-
to degli investimenti e del clima di fidueia delle imprese.

Nel mese di maggio I’amministrazione statunitense ha inaspettatamente innalza-
to dal 10 al 25 per cento i dazi su cirea 200 miliardi di dollari di prodotti impor-
tati dalla Cina, che a sua volsa ha aumentato le tariffe su circa 60 miliardi di dol-

lari di importazioni dagh Stati Uniti. Il presidente americanc ha ipotizzato

I'applicazione di ultericri misure protezionistiche anche nei confronti di altri
paesi, contribuendo ad accentuare i timori di una guerra commerciale, solo par-
zialmente mitigati da! recente annuncio di una ripresa dei negoziati fra Stati Uni-

ti ¢ Cina. [ amministrazione statunitense ha rinviato la decisione riguardo un

# Fonte: Bollettine Economico n. 3~ 2018 (luglio) della Banca d'ltalia.
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nenti; tale misura penalizzerebbe in modo marcalo le esportazioni dei pezg{\
dell’Unione eurcpea.

L’infiazione al consumo si mantiene moderata nelie principali economie avanza-
le, nonostante le condizioni gencralmente buone del mercato del lavoro. Le
aspettative di inflazione a lungo termine desunte dai rendimenti sui mercati &-
nanziari sono scese sia negli Stati Uniti sia neli’arca gell’suro.

Secondo le previsioni diffuse in maggio dall’OCSE, nell'annc. in corso il PIL
mondiale rallenterebbe al 3,2 per cento: la debolezza det settore manifatturiero,
soprattutto nelle economie pid esposte al commercio infemazionale, sarebbe solo
in parte compensala dall’espansione dell’attivitd nel sefiore dei servizi e dalle
misure di sostegno alla crescita adotiate da alcuni paesi, in particolare dalla Cina.
Le nostre stime per il commercio mondiale sono state riviste al ribasso; la cresci-
ta nel 2019 sarebbe pari all’1,5 per cento, in netto calo rispetto-al 4,1 dello scor-
S0 BRNO.

Sulle prospettive deil’econcomia mondiale, oltre ai rischi di un ulteriore iuaspri-r
mento delle tensioni commerciali, permangone quelli connessi con un rallenta- 4 ;
mento superiore alle attese in Cina e con le incogrite su tempi e modalita delizﬂg'
Brexit.

I prezzi petroliferi, dopo il recupere nei primi mesi dell’anne, sono scesi in pri
mavera. Hanne risentito di un aumento della produzione in alcuni paesi, in parti
colare negli Stati Uniti, nonché della debolezza deila congiuntura internazionale ;
In tale contesto, all’inizio di luglio'i paesi OPEC+ hanno concordato di estendere
fino a marzo del 2020 i tagli alia produzione stabiliti a dicembre dello scorso an-
no.

Nella riunione conclusa il 19 giugno la Riserva federale ha lasciato inalterati i
tassi di riferimento, rivedendo perd al ribasso le previsioni di inflazione per il
biennio 2019/2020 ¢ segnalande la possibilita di future riduzioni dei tassi. Le
quotaziont dei contratti swap sui federal funds prefigurano un calo dei tassi entro

I'anno.

4.2 L'area dell'Evre

Nonostante la lieve accelerazions all’inizio de! 2019, Vattivith economica
nell'area dell’euro resta debole e soggetta a rischi al ribasso. L'inflazione rimane
su valori contenusi. [1 Consiglio direttivo della Banca centrale europea (BCE) ha

prolungato I’espansione monetaria ¢ ha avviato la discussione sulle ulteriori mi-
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sure espansivé che dovranno essere adottate in assenza di mighoramenti del
quadro macroeconomico.

In gingno I"indicatore €-coin elaborato dalia Banca d'Ttalia, che stima la dinami-
ca di fondo del prodetio, si ¢ mantenuto su livelli molto contenuti. [ PMI segna-
lano una contrazione dellattivita nel settore manifatturiero e una crescita mode-
rata in quello dei servizi. Le attese delle imprese sulle vendite all’estero sono de-
boli, in particolare in Germania.

Sulla base delle proiczioni elaborate in giugno dalle banche centrali
dell’Eurosistema, if PIL aumenterebbe dell’ 1,2 per cento nel 2019 e deli’1,4 per
certo all"anno nel biennio 2020-21 (circa 0,3 punti percentuali in menc rispetio a
quanto prevista in marzo). Su queste proiezioni gravano rischi al rbasso.

Nelle proiezioni formulate in giugno dagli esperti dell’ Burosistema le previsioni
di inflazione per il 2019 sarebbero pari all’1,3 per cento nella media dell’anno;
nel 2020 e nel 2021 la erescita dei prezzi si porterebbe all*1,4 ¢ all’1,6 per cento,
rispeftivamente.

It Consiglio direttivo della BCE ha annunciato misure espansive: ha esteso
I"orizzonte minimo entro il guale si attende di mantenere invariati i tassi di rife-
rimento ¢ ha confermato la decisione di reinvestire interamente il capitale rim-
borsato sui titoli in scadenza nell’ambito del programama ampliato di acquisto di
attivita finanziarie (Expanded Asset Purchase Programme, APP) per un prolun-
gato periodo di tempo dopo il primo riaizo dei tassi nfficiali. Ha inoltre comuni-
cato i dettagli delle nuove operazioni di rifinanziamento a pilt lungo termine
{Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO3), con Fobiettivo di
contribuire a mantenere condizioni monetarie espansive.

£ stato inolire sottolineato che, in assenza di miglicramenti nel quadro macroe-
conomico, sara necessario un ulteriore stimolo monetario, considerande tutt ghi
strumenti a disposizione. Sulla base dei dati destagionalizzati e corretti per
I'effetto contabile delle cartolarizzazioni, in maggio i prestiti alle societd non fi-
nanziarie nell’area dell’eure hanno accelerato al 4,7 per cento sui tre mesi in ra-
gione d’anno; la dinamica del credito alle imprese & stata sostenuta in Germania
e in Francia, debole in Spagna e Hevemente negativa in [talia. L'espansione dei
finanziamenti alle famiglie si & mantenuta solida (3,3 per cento sui tre mesi in
ragione d'anno, nella media dell*area).

It maggio il costo dei nuevi prestiti alle famiglie per I’acquisto di abitazioni ¢ al-
le imprese si € leggermente ridotto (all’ 1,7 ¢-all’ [ 6 per cento, sispettivamente);

la dispersione def tassi di interesse tra paesi resta contenuta.

10




4.3 Contesto econonrico wazionale

Dopo il modesto incremento registrato nei primi tre mesi del 2015, in primavera
P attivitd economica in Malia sarebbe rimasta stazionaria o leggermente diminui-
ta; la debolezza del ciclo industiiale, che riflette soprattutto it perdurare delie
tensioni commerciali a ivello internazionale, sarebbe stata solo in parte contro-

bilanciata dail’andamento favorevels defl attivita nei servizi e nelle costruzioni.

Nel primo trimestre ["attivita & stata sostenuta dail*interscambio con *estero, da-
gli investimenti in costruzioni e dai consumi, ma ¢ stata frenata dal decumulo
delle scorte e dalla riduzione degli investimenti in macchinari, attrezzature &
mezzi di trasporto. T forle calo delle importazioni & imputabile principalmente
alla {lessione della domanda di mezzi di trasporto. L aumento del valore aggiun-
to & stato robusto nelle costruzioni, moderato nefl’industria in senso stretto;
Pattivitd si & invece contratia nei servizi.

Secondo le informazioni finora dispenibili, nel secondo trimestre it PIL sarebbe

fimasto stazionario o in Feve diminuzione. L'indicatore Tta-coin elaborato dalla

Banca d'ltalia, che cogile la dinamica di fondo dell’economia italiana, & dimi-
nuito, risentendo delle prospettive incerte del commercio internazicnale e della
debolezza de! ciclo manifatturiero in particolare in [talia e in Germania, paesi
accomurati da forti legami produttivi ¢ commerciali.

4.3.1 Le imprese
Gli indicatori congiunturali disponibili segnalane che la produziope industriale
sarebbe tornata a scendere nel secondo trimesire, dopo essere aumentata in in-
verno. Le imprese prefiguranc nei prossimi mesi un rallentamento della doman-
da, a causa del deteriorarsi della componente estera, e indicano un modeslo in-
cremento dei piani di investimento per il complesso dell’anno.
In maggio {"attivitd industrizle & cresciuta dello 0.9 per cento, grazie al rimbalzo
della produzicne di beni strumentali e di consumo, recuperando solo parzialmen-
te il calo dei due mesi precedenti; sulla base delle nostre stime per giugno, nel
complesso del secondo trimestre la produzione industriale sarebbe diminuita del-
lo 0,7 per cento.

Lindice di fiducia delle imprese manifatturiere & peggiorato in giugno, risenten-

do del deterioramento dei giudizi sugli ordini e delle attese di produzione; nei
servizi gl indicatori qualitativi prefigurano un marginale aumento deil’attivita.

1l numero delle compravendite di abitazioni ha continuato. a salire nei mesi in-
vernali {0,4 per eento); la discesa dei prezzi tutfavia non si & ancora arrestata. 1

Sondaggio congiunturale sul mercato delle abitazioni in ltalia realizzato in mag-
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gio segnala che te prospettive degli operatori sull’evoluzione del mercato immo-
biliare sono rimaste favorevoli nel breve e nel medio termine.

Sulla base dei dati diffusi dall’lstat, nel primo trimestre del 2019 la quota dei
profiti delle imprese (definita dal rapporio tra risultato lorde di gestione ¢ valore
aggiunto, entrambi annualizzati mediante somma degli uitimi quattro periodi) &
diminuita nel confronto con il periodo precedente risentendo dell’ aumenta del
costo del lavore. Anche la capacita di autofinanziamento (definita dal rapporto
tra risparmio lorde e valore aggiunto) si & ridotia. L’avanzo finanziario in rap-
porto al valore aggiunto si & mantenuto invariato per effetio della flessione della
spesa in conto capitate. Il debito complessivo delle imprese in percentuale del
PIL ha registrato un ulteriore calo, collocandosi al 68,7 per cento,

4.3.2 Le famiglie
Nonostante il robusto recupero del reddito disponibile, nei primi tre mesi del

2019 ta spesa delle famiglie ¢ creseiuta sole di poco; 1a propsnsione al risparmio

& tornata ad aumentare. Le informazioai congiunturali pili Tecenti suggeriscono
una crescita debole déi consumi anche nel secondo trimestre. .

Secondo nostre stime basate sulle informazioni congiunturali pit recenti, in pri-
mavera i consumi sarebbero cresciuti a un ritmo molto contenuto; la spesa per
beni non durevoli avrebbe ristagnato. T consumi durevoli, che rappresentano cir-
ca un decime della spesa delle famiglie, avrebbero inve;:e fornito un contribute
positivo, connesse con il forte aumente delle immatricolazieni di automobiti.
Depo il temporaneo incremento in maggio, {'indice di fiducia delle famiglie &
tornato a dimimuire, proseguendo la teridenza in atto datla fine del 2018. Le atte-
se sulla situazione economica generale & sull’ occupazione sono peggiorate.

Nel primo frimestre del 2018 il debito delle famiglie italiane in rapporto al reddi-
to disponibile & rimasto sostanzialmente invariato (61,1 per cento, un livello ben
al di sotto di quello medio deli’area delf’eure (94,1 per cento). L’incidenza sul
reddito disponibile degli oneri sostenuti per il servizio del debito (spesa per inte- fo
ressi e restituzione de! capitale) si & confermata attorno al 10 per cento.

Nei mesi primaverili il costo medio dei nuovi mutui alle famiglie per Pacquisto

di abitazioni & rimasto su livelli contenuti (1,9 per cento a maggio.

4.3.3 Il mercato del lavaro B
Nei primi mesi deli’anno 'oceupazione ¢ laggermente aumentata; sono eresciute
le ore lavorate, soprattutto nell’industria in senso siretto. 11 tasso di disoccupa-

zione & diminuito; le retribuzioni confratiuali hanno rallentato.
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Nei primi tre mesi dell’anno 1’occupazione & salita in misura modesta, recupe-

rando soio in parte la flessione del trimestre precedente. Sulla base dei risultati

preliminari della Rilevazione sulle forze di lavoro, il numero degli occupati sa-
rebbe cresciuto anche nel bimestre aprile-maggio.

La lieve espansione dell”occupazions registrata nel primo trimestre & stata traina-
\a dalla componente alie dipendenze. In base ai dati amministrativi di fonte INPS
sui rapporti di lavore subordinato, la crescita ha riguardato soprattutto fe posi-
zioni & tempo indeterminato, i) cui incremento ha riflesso, come nei trimestri
precedenti, la trasformazione di contratti a tempo determinato. La stabilizzazione
dei rapporti 4 terning ba beneficiato della crescita del tasso medio di trasforma-
zione, favorite dal miove quadro normativo. che nella seconda patte del 2018 ka
introdetto maggiori vincoli suliutilizzo dei conératti a terming; vi ha contribuito
anche {"elevato numerc di contratti temporanei avviati nel biennia 2017-18. Per

coRtro le posizioni a tempo determinato hanno fortemente rallentato, per effetic

sia delle nuove normative, sia deila debolezza ciclica.
A fronte di un tasso di partecipazione sostanzialmente invariato (al 65,7 per cen-

to), nel primo trimestre deil*anno il tasso di disoccupazione si &-ridotio di due

a8

decimi di punto, al 10,4 per cento. I dati preliminari della Rilevazione sulle forz

di lavoro segnalano che nel corso del bimestre aprile-maggio il tasso di parteci

pazione si & mantenuto stazionario, mentre & proseguite il calo del tasso di di

soccupazione.

Marcata la crescita del costo del lavoro, che ha risentito di quella degli oneri sc

=
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ciali, dovuta alla scadenza degli incentivi introdotti nel 2015 sui nuovi contratii
tempo indeterminato.
4.3.4 Le banche

La dinamica del credito & ancora positiva ¢ solida per le famiglie, ma lievemente
negativa per le imprese.

In maggio incremento sui tre mesi del eredito al settore privato non finanziario
& stato Hevemente positive. Alla robusta espansione dei finanziamenti alle fami-
glie si & contrapposta una moderata contrazione di quelli alle societa non finan-
ziazie.

Rispetto a dodici mesi prima, i prestiti alle imprese sono dimiruiti, in misura pil
accentuata per le societd di piccole dimensioni. Questo andamento & stato detes-

minate da una debole crescita del credito nel settore manifatiuriero e in quelle

dei servizi e da una nefta contrazioné dei finanziamenti alle imprese di costru-

Zion,



In maggio il costo medio dei nuovi prestiti alle imprese si & collocato all' 1,4 per
cento; quello dei nuovi mutui alle famiglie per I’acquisto di abitazioni il 1,9 per
cento, livello lievemente superiore a quello prevalente prima del manifestarsi
delle fensioni sul mercato dei titoll di Stato nella primavera dello scorso anno.
Nelle pi recenti indagini condotte dall’Istat e daila Banca d'ltalia, le imprese -
soprattutto quelle operanti nel settore delle costruzioni e quelle di minore dimen-
sione — riferiscono tutiavia che le condizioni di accesse al credito si sono ulte-
riormente irrigidite nel secondo rimestre.
It confronto tra i dati & fine marzo e quelii di fine dicembre dello scorso anno
mostra una diminuzione deli’incidenza dei prestlti deleriorati sul totale dei fi-
nanziamenti, sia al lordo sia al netto delle rettifiche, in linea con i piani di ridu-
zione; & inoltre lievemente aumentato it tasso di copertura.

4.3.3 Le prospeltive
In linea con le valutazioni dei principali previsori, le preiezioni per economia
italiana si basano sull’ipotesi di un indebolimente del commercio mondiale, in
un conteste di marcate tenstoni commerciali internazionali e di rallentamento
dellattivith globale; il commercio recupererebbe gradualmente nel prossimo

biennio. La domanda estera di prodotti italiani, ponderata per i mercati di desti-

naziong, si espandersbbe a ritmi molte pii contenuti che in precedenza, del 2 per
cento nell’anno in corso {dal 3,3; nel 2018), per poi aceelerare graduaimente nel
biennio 2020-21.

Lo scenaric presuppone che le condizioni monetarie si mantengano mgelto acco-
modanti, coerentemente con I"orientamento manifestato dal Consiglio direttive
della BCE.

II quadro previsivo tiene conto delle misure delineate nelle passate manovre di
bilancio, inclusa quella per il triennio 2019-2021, ¢ degli ulteriori interventi de-
lineati dal Governo nel DL 34/2019 dello scorso 30 aprile (“decreto crescita™).
In conformita con i principi guida sottostanti alle proiezioni dell’Burosistema, lo
scenario si basa, come in passato, su ipotesi tecniche che non includeno ghi au-
menti dell'tVA previsti dalle clausole di salvaguardia, né misure alternative di

recupere del conseguente mancalo gettito; non si tiene inoltre conte di provve-

dimenti ron ancora definiti con sufficiente grado di dettaglio.

Sulla base di queste ipotesi ¢ alla luce degli andamenti congiunturali pid recenti
il PIL crescerebbe delio 0,1 per cento nella media dei 2019, dello 0,8 per cento
nel 2020 & dell’$,0 per cento nel 2021. Entro I’orizzonte di proiezione I'attivita

economica sarebbe trainata prevalentemente dallz spesa delle famiglie e dalle
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dei margini inutilizzati di capacita produttiva. R
I consumi continuerebbero a espandersi, seppure & ritmi pid contenuti rispetto al-
lo scorso iriennic, rafforzandosi dalla seconda meta del 2019. L'occupazione
aumenterebbe ulleriormente ma z ritmi pits mederati, in particolare tra la seconda
metd i quest'ammo ¢ il 2020. L'andamento risentirebbe anche delle maggiori
fuoriuscite dal mercato del lavere connesse con 1introduzione di nuove forme di
pensionamento anticipato, solo in parte sostituite con nuove agsunzioni. Il tasso
di disoccupazione, diminuito nella prima meta del 2019, si manierrebbe su valori
intorno al 10 per cento nel corso del triennio di previsione.

1. spesa in beni strumentali diminmirebbe sia quest’anno sia il prossimo, anche a
causa del’esaurirsi degli incentivi fiscali a partire dal 2020, e riprenderebbe a
salite nel 2021. La componente degli investimenti in costruzioni continuerebbe
invece a espandersi, sostenuta dal graduate miglioramento del mercate immobi-
liare e dal programmato aumento degli investimenti pubblici.

Le esportazioni di beni e servizi risentirebbero deli”andamento del commercio
.mendiale, ma le linprese italians mantesrebbero le proprie quote di mercato, co-

" me negli ultimi anni. La dinamica delle importazioni sarebbe meno sostenuta,
per effetto della debolezza degli investimenti in beni strumentali (Ja componente
della domanda con il maggiore confenuto di input esteri). Ne deriverebbe un’
aumento dell’avanzo del contn corrente detla bilancia dei pagamenti 2 eltre il 3
per certo del PIL.

L’inflazione scenderebbe alio 0,7 per cento nel 2019 per poi rafforzarsi progres-
sivamente fino all’1,4 per cento nel 2021. I margini di prefitto delle imprese
continuerebbero a ridurst di poco nell’anno in corso, per tornare a espandersi nel
prossimo biennio, grazie al graduale miglioramento delle condizioni cicliche.

Ne! complesse le proiezioni sono caratterizzate da rischi orientati al ribasso per
1a crescita. I rischi di origine esierna restano connessi principalmente con le ten-
sioni sulle politiche commerciali: qualora queste si espandano o 8i protraggano,
oltre a frenare Pattivitd economica mendiale e in particolare dei nostri pariner
europei, potrebbero alimentare nuovi episedi di volatilita finanziaria e tiflettersi
negativamente sulla propensione a investire delie imprese. Sul ptano interno, un
accentuarsi dell’incertezza riguardo aghi orientamenti della politica di bilancio
negli anni successivi a quello in corso potrebbe determinare muove turbolenze
sui mercati finanziar e contribuire al deterioramento della fiducia di famiglie e

imprese, con ripercussioni sulla dinamica degli investimenti, Un impulso
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all’attivitd economica potrebbe invece derivare dall’avvio di un circolo virtuoso

tra aspettative sulla politica di bilancio € condizioni finanziarie.

4.4 Il panorama agricolo italiano

Passando invece ad un’analisi specifica del panorama agricolo italiano, secondo
i dati forniti dali*istat nel comunicato pubblicato il 14 maggio 2019 che fornisce
un quadro generale dell attivitd nel 2018, il settore dell’agricoltura, silvicoltura e
pesca ha segisitato wna debole ripresa, accompagnato dalla continua crescita
deil’industria agroalimentare.

L’agricoltura in senso stretto ha fatic segnare una crescita del volume della pro-
duzione dello C,6% e del valore aggivmto dello ,8%. Segnali positivi sonc
emersi per la silvicoltura, con un significativo incremento sia della produzione
{+1,5%) sia del valore aggiunto (+1,7%), Meno favorevole & stato il risultato del
comparto della pesca, per il quale fa preduzione & crescinta dello 0,5% e il valore
aggiunio & rimasto sostanzialmente stabile. L'espansione del valore aggiunto
delf'industria alimentare, deffe bevande ¢ del tabacco & stata robusta, con un in-

cremento del 2,7% in volume e del 2,9% espresse a prezzi correnti. 1} complesso

del comparto agrealimentare, che include agricoltura, silvicoltura e pesca ¢
I"industria alimentare, ha cosl segnato una crescita del valore aggiunte dell’1,8%
in velume e dell’ 1,3% a prezzi correnti.

Nel comparte si ¢ formate (i 3,9% del valore aggiunto dell’intera economia,
somma di una quota del 2,1% del settore primaric e dell’ 1,8% dell’industiia ali-
meniare.

Nel 2018 I’ accupazione nel settore dell’agricoltura, silvicoltura-e pesca, misurata
in Unifa di lavoro (Ula), ¢ aumentata dello 0,7% rispetto ail’anno precedente, a
sintesi di una erescita del 2,5% della componente del lavore dipendente e di un
calo delle 0,2% di quelia indipendente. Grazie all’andamento positivo
delVindustria alimentare (+1,2%), I'input & lavoro del comparto agroalimentare
ha registrato un incremento dello 0,8%. I redditi da lavero dipendente in agricol-
tura silvicoltura ¢ pesca sono aumentali del 4,2%; in particolare le retribuzioni
lorde sono cresciute del 4,0%. Gli investimenti fissi lordi ne! settore hanno regi-
strato un significative inctemento (+4,1% i valori correnti & +2,5% in volume).

il prodotto agricolo con la migliore performance nel 2018 & stato il vino. Con

10,2 miliardi di euro di valore della produzicne, |'ltalia nel 2018 si & collocata in
Europa seconda solo tispetto alla Francia, che ne ha prodotio per 12,6 miliardi,

L’88% é& stato prodotto nelle aziende agricole (42%) o nelle cooperative agricole
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(46%), solo il 12% dall’industria. L export del vino ha superato i 6 miliardi di
euro.

Buono & stato anche il risultato per fe coltivazioni industriali, quelle foraggere e
floricole, cereali & ortaggi. Un calo si & avuto invece per le produzioni agrumico-
le e, in misura pin lieve, per guelle zootecniche.

La produzione di olio di cliva ha segnato, invece, una drastica riduziene rispetto
all’anno precedente (-34,7%), con la massima caduta in Puglia (-48% in valore e
-43% in volume). La crisi produttiva & attribuibile, in particolare, alie condizioni
climatiche avverse {gelate primaverili e siccitd estiva), all’uiteriore diffusions
delia xilella e alla presenza di attacchi di mosea olearia. Questi due problemi
stanne incidendo pesenlemente sulla produzione, amplificando alternanza. tra
annate di carica e scarica.

Nel nostro Paese il settore agricolo si caratterizza per una crescente raultifnzio-
nalita che risponde alla necessith delle imprese di migliorare la propria posizicne
competitiva: nel 2018 il valere delia produzione realizzata dalle atijvita seconda-
e e dalle attivita di supporto ha raggivnto quasi il 2i% del totale
deil'agricoltura. I valore complessivo delle attivitd secondarie e delle attivita di 3
supporte & aumentato nel corso degli ultimi anni, passando da 6,3 miliardi di eu-

ro nel 2000 a circa 11,5 miliardi dei 2018. La produzione di energia rinnovabile

(folovoltaica, biogas, biomasse) ha costituite il 32% del complesso delle attivita
secandarle, seguita dall’agriturisme (30%). 11 valore delle attivitd secondarie
dell’agricoltura ha superato j 4,6 miliardi di sure nel 2018, di cui oltre 1,3 mi-
liardi provenienti dall’agriturismo (comprese le attivitd ricreative ¢ sociali e le
fattorie didattiche) e 1,5 miliardi dalle encrgie rinnovabili, cosi suddivise: 63,4%
da fotovoliaico, 7,2% da biogas da defezioni animali ¢ 29,4% da biomasse da at-
tivita agricole e forestali

Secondo i dati provviseri ad oggi disponibili, net 2018 il comparto agricolo, rap-
presentato nel Conto satellite dell’agricoltuta, ha registrato un incremento del
volume della produzione delto 0,6% per Pinsieme dei 28 paesi delt*Ue. La cre-
scita pid rilevante si & registratz in Romania {+11,0%) € in Spagna (+6,6%) e la
dinamica & stata positiva anche per [talia (+1,5%) e Francia (+1,2%). La produ-
zione ha subito, invece, una contrazione significativa in Danimarca (-3,8%),
Grecia (—3,6%) e Germania (-3,1%).

L'Italia, con un valore aggiunto dellagricoltura pari a 32,2 miliardi di euro cot-
renti, nel 2018 continua a guidare la classifica curcpea, ponendosi invece i se-

conda posizione, dietro afla Francia, in termini di valore della produzione.
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5 Ipotesi, limiti e data di riferimento

La presente relazione peritale, ed in generale lo svolgimente dell’incarico, devono

essere interpretati alla luce delle seguenti ipotesi ¢ limitazioni:

I twite le informazioni necessarie per lo svolgimento dell'incarico sono state for-
nite dalla societa conferents, che resta pertanto I’ unico responsabile dell’accuratezza
¢ completezza delle stesse. Il sottoseritto valutatore non si assume alevna responsabi-

lita per quanto concerne veridicita e completezza delle informazioni utilizzate;

2. le antivith di supporto valutativo sono basate sui dati della simazione economi-
co-patrimoniale al 30 settembre 2019 e la determinazione del valore ecanomico del
ramo oggetto di conferimento della societd 3 stata effettuato in riferimento 2 tale da-
ta. Parimenti i datl relativi ai flussi di cassa futuri attesi e gli assunti di base alle
proiezioni degli stessi sono stati elaborati sulla base de! Piano Industriale approvato

¢ fornito al sottoscritto dagli amministratori della sociefa conferente.
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3. Pincarico nen prevede né implica alcuna attivita di certificazione, assever =
zione, né interventi di revisione e certificazione contabile. Tale incarico non pre\'edza
né implica, altresi, lo svolgimento d&i procedure di verifica finalizzate
all’individuazione di errori, inesattezze, passivitd latenti di qualsiasi natura non Ti-
flesse nei documenti & pelle informazioni messe a disposizione dal soggetto che ha
conferito P’incarico. Consegueniemente la valutazione si & basata esclusivamente sul-
le indicazioni, informazioni ¢ documentazioni fornite dal management. Quest” wlti-
mo rimane pertanto unico respensabile della veridicitd, compleiezza ¢ corretiezza
delie informazioni e dei dati forniti, non assumendosi i sottoseritio valutatore alcuna
responsabilitd circa eventuali inesattezze, imprecisioni o errori al verificarsi dei quali
it valore economice determinato nel presente documente. deve considerarsi compro-

messo.

4. i dati relativi agli immobili (Fabbricati, Terreni) e alcuni beni mobili. (arreda-
mento) si baseno sulla perizia redatta dalla Dott.ssa Lorella Giugliarini, di cui

all’Allegato 1, giurata in data 22 ottobre 2019,

5. le condizioni dell’incarico sono tali per cui non & previsto aggiomamento dei
risultati ottenuti in relazione ad eventi o informazioni rese disponibili successiva-

mente al completamento dell’incarice stesso;

8. tutta la documentazione utilizzata e/o prodotta nel corso dell’attivith ha natura
riservata e non sard resa nota o alirimenti messa a disposizione di terzi esterni senza

preventivo assensa;

7. tutte le tabelle contenute nel presente parere sono state predisposte su foglhi &
caleolo elettronico; nelle stesse, percid, sono riscontrabili alcune approssimazioni ed
arrotondamenti derivanti eselusivamente dalla modalitd di esposizione dei dafi. Le
elaborazioni telative alle analisi quantitative seno state effettuate utilizzande il sofi-

ware Microsoft Excel®

8. il Cliente riconosce e concorda che gl obblight derivanti dal presente docu-
mento (quali esplicitamente previsti nello stesso o derivanti dalla legge) hanno natu-
ra di prestazioni d’opera intellettuale senza alcuna garanzia di risultato. Con riferi-
mento a tale aspetto, il sottoscritto non ha nessuna responsabilitd nef caso in cui la

suddetta operazione di conferimento non venga poriata a termine e pertanto, con rife-
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rimento ali’oggetto def presente lavero, il predispenente non assumerd funzioni efo
rieli decisionali che rimangone di esciusiva spettanza e responsabilita della vostra

direzione;

9. il ramo di azienda oggetto della presente valutazione & stimato in ipotesi che
lo stesso con tutti gl element patrimoniali atiivi e passivi che lo compongono, possa
essere oggetto di conferimento in guanto libero da pesi, oneri e gravami di ogni e
qualsiasi natura.

Si evidenzia inoltre quanto segue:

* L’individuazicne del rammo aziendale che sard oggetto di conferimento presuppone
il transite di asset immobiliari che sono, ancora ad oggl, oggetto di garanzia ipoteca-
tia di un mutuo che rimarra in capo alla conferente. Da informazioni acquisite con il
management sono state avviate le pratiche per procedere slla sostituzione degli im-
mobili oggetio di ipotess, in modo da rendere completamente liberi e svincolati gli
immobili conferiti, Gli amministratori hanno confermato che al momento del confe-
rimento della partecipazione in BF S.p.a, societd capogruppo del Gruppo BF, ghi
mimobili saranno completamente liberi da ipoteche;

* quanto ricercato € il pits probabile “valore economice® attribuibile alle varie com-
porenti oggette di conferimento in guante considerate come parti di un unico rame
aziendale organizzato per I'esercizio dell’attivitd di impresa. Con il termine “valore
economico”, deve intendersi quel valore che, in normali condizioni ¢i mercato, pugé
essere considerato congruo per il capitale economico di una societd. Tn sostanza,
rappresenta il valore che pud essere negoziato fra un compratore & un venditore in
condizioni di assoluta {ibertd di agire ed in possesso di un ragionevele grado di co-
noscenza delle condizieni di mercato e dei fatti rilevanti connessi alloggetto della
negoziazione. I! valore economico rappresenta quindi un’opinione, sostanzialmente
razionale e dimostrabile, connessa all'interpretazione professionale di una realtd
complessa. [noltre, va sottolineato, come il “valore economico” di un rame aziendale
puo discostarsi dal “valore soggettivo” in funzione delie prospettive e defl'utilita
deil'acquisizione/cessione stessa, per una delle parti coinvolte nell'operazione. II
prezzo di vendita, pud, infine differenziarsi dal valore soggettivo, & quindi dal valore
economico, in considerazione di feromeni contingenti relativi alle condizioni di
mercato nonché alle motivazioni delle controparfi ed alla forza negoziale delle stes-
se.

+ la valutazione sugli elementi attivi e passivi che costituiscono il Tamo- aziendale-

oggetto del conferimento, & stata effettuata tenendo in considerazione gli effetti fi-
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te in vigore, non ricevono “riconoscibilitd fiscale™. Consegueniemente, si & tenulo .7

conto dei necessari accantonamenti per imposte differite sui plusvalori emsrsi sugh

immebili al fine di tenere in debita considerazione |effetto fiscale connesso :
all’indeducibilita dei relativi ammortamenti.
6 Documentazione ed informazioni utilizzate .:_g

11 sottoscritto perito ha svolto incarico acquisendo le informazioni necessarie atira-
verso I’esame della documentazione resa disponibile direttamente dalla “Azienda
agricola Tenuta il Cicalino S.r.1.”

Acquisita tutta la documentazione e gli elaborall contabili occorrenti, scno staii ese-
guiti i necessari controfli, in seguito ai quali si & potulo esprimere un gindizio favo-

revole sulla affidabilita, nei limiti di quanto occorrente ai fini della presente relazio-

ne di stima, dei dati messi a disposiziene.

In particolare, il sottoscritto ha esaminato:

. Copia dell’alto costitutivo e dello statuto;

. Bilancio di verifica alla data del 30 seitembre 2019,
. Bilancio CEE al 31 dicembre 2018 approvate dall’assemblea dei soci in daia
23 maggio 2019;

. Pianc industriale 2019-2024 redatto ed approvate dagli amministratori detla
Tenuta il Cicalino in data 23/05/2019;

* Elenco operazioni straordinarie (affitti rami d’azienda, fusioni, acquisizioni

i i

d’azienda, conferimenti, ecc.) effettuati negli ultimi 3 anai;
. Registro dei beni ammortizzabili ai 30 settembre 2019 (costo storico, fondo,

vita residua e aliquota di ammortamento per clascuna classe di cespite};

. Elenco degli incrementi ¢ decrementi dei beni ammortizzabili intervenuti del
corso del 2019,
. Perizie tecniche di stima del complesso immobiliare redatte dalle Doti.ssa

Giugliarini di giugno 2018, sprile 2019 ¢ ottobre 2019;

. Ageing dei clienti al 30 seftembre 2019, 3] dicembre 2018 e 31 dicembre
2617

. Dettaglio fondo svalutazicne crediti al 30 settembre 2019, 31 dicembre 2018 ¢
31 dicembre 2017, .

. Dettaglio delle rimanenze di magazzino alle date del 30 settembre 2019 e 31
dicembre 2018;
. Centrale rischi Banca & lalia aggioméfa ad agosto 2019 con periodo di osser- 7
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vazione 6 mesi;

. Caopia degli estratli conto bancari al 30 settembre 2019;
. Dettaglio Debiti per finanziament a medio lunge / termine;
. Copia della dichiarazicne dei redditi presentata nel 2017, bozza dichiarazione

e caleolo imposte 2018;

. Dettaglio della composizione del credito per imposte anticipate;
. Dettaglio della composizione del fondo imposte differite;

. Dettaglio dei debiti vs/dipendenti e verso gli enti previdenziali;
. Dettaglio composizione TFR;

. Dettaglio dei Fondi rischi ed oneri;

. Schede contabili al 30/09/2019, 31/12/2018 e 31/12/2017;
. Informative di dettaglio richieste di volta in volta dal perito e ritenute necessa-

rie all’espletamento del presente incarico.

7 I metodi di valutazione

In generale la dottrina e la prassi professionale hanno elaborato nel corso del tempo
varie metodologie finalizzate alla stima e alfa valorizzazione del capitale di
ur’'azienda, Nella consapevolezza perd che non esiste un metode valido in assoluto,
la scelta della tecnica pili corretta da utilizzare deve essere compiuta di volta in volta
dail’esperto in relazione alla finalith stessa della stima ed ai profili caratteristici
dell’entitd oggetto di valutazione. Tra i metodi maggiormente utilizzati vanno men-
zipnati:

. metodoiogie di tipo patrimoniale (semplici e complesse): mirano
all'individuazione del valere delle attivitd/passivita facendo riferimente a valori cor-
renti di mercato;

. metodologie di tipo reddituale/finanziario: mirano all’individuazione det valo-
re delt’attivitd/passivita mediante |'attualizzazione del relativo flusso redditua-
le/finanziario associato;

- metodologie miste patrimoniali — reddituali;

. metodologie  empiriche:  mirane  all'individuazione  dei  wvalore
dell’attivitd/passivita nei dati espressi dalle transazioni di mercato, sedimentatesi con
il tempo, o mediante applicazione di specifiche tecniche valutative introdotte da par-
ticolari nonnative di riferimente,

In linea generale perd tutti i metodi sviluppati dalla pifti auterevole dottrina ed utiliz-

zati dalla migliore prassi professienale per "analisi di congruenza valoriale, sebbene
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profondamente diversi "uno dail’altro, devono scttostare ad alcune caratteristig

comuni identificabili in:

. razionalitd, in quanto la valutazione viene definita sulla base di un processo -
logico rigoroso e condivisibile;

. dimostrabilita, in quanto le grandezze sottostanti al processo valutativo ven-
gono prescelte in funzione del grado di probabilita nella foro futura manifestazione e %
devone presentars per cid stesso una sostanziale credibilith;

. neutralits, intendendosi come tale 1'assenza di scelte arbitrarie e soggettive in <;i
grado di condizionare immotivatamente i risultati della stima;

. stabilita, intesa come mancata considerazione di eventi provvisori, eccezionali

o comungue non ripetibili.

7.1 Analisi dei metodi di valutazione

Di seguito vengono riepilogati & deserilti i principali metodi utilizzati dalla prassi
gu g & P P!
professionale per la determinazione del valore economice di un’azienda o di un ramo

aziendale.

._/A
T Bt Y
D

Metodo Finanziario

11 metodo finanziario v metodo dei flussi di cassa attualizzati (di seguito DCF), & una
metodologia comunemente utilizzata nella prassi valutativa intemnazionale, in base
alla quale il valore di qualsiasi attivita & rappresentato dal valore attuale dei flussi di
cassa che si attendono,

Premesso che diverse possono essere le medalita di applicazione del metodo in que-
stione, la versione pil utilizzata e ritenuta attendibile dalla letteratura e dalla prassi
professionate, va sotto il nome di Unlevered Discount Cash Flow la cui applicaziong

pratica pub essere sinletizzata dalla seguente formula sintetica:

n

W= Flop(i+D)™ ;{ (1+i )"+ Phetta

dove:

W &il valore economico della Societa;
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Flop, sono i Mussi di cassa operativi attest per gli anni di previsione al lordo delle
cortponenii finanziarie (solitamente stimati sulla base di sistemi previsionalj di bud-
geting a imedio wwmine);

VT & il valore terminale della Societd dopo il periodo di previsione esplicita dei

flussi finanziari;

i € il tasso di attualizzazione {(wace);
g & il tasso di erescita atleso del flusso di cassa operativo stabilizzato;
PFnetia & il valore dei debiti finanziari al netto delle disponibilita liquide alla

data di riferimento della valutazione.

Metodo Redditugle

Tra i metodi di valutazione di azienda sicuramente wn reolo di rilievo, sia per diffu-
sione che per supporto tecrico, € rivestito dal metodo reddituale.

Secondo tale metedologia il valore del capitale economico di un’impresa & pari
all’attualizzazione, ad un determinato tasso di interesse, del reddito medio faturo at-
teso prodotto dall’azienda medesima. Tale metodologia pud essere sintetizzata dalla

seguente formula di caraltere generale:

W= X RV

i

Dove:

W rappresenta il valore dell’azienda oggetto di analisi;

Ri  rappresenta il flusse reddituale considerate;

Vi  rappresentz il fattore di attuelizzazione di ciascun flusso;

Per una corretta applicazione del mefode reddituale si rende in primo luoge necessa-

rio individuare un orizzonte temporale congruo.

Nel caso in cui si ipotizzi una durata illimittw = I R;-v; . valore del capitale

economico della stessa potrd essere sinteticamente esipresso aatla seguente formula

(ricavata dallo sviluppo dellz formula di attualizzazione della rendita perpetua):
W=R/i

dove:

W rappresenta il valore dell’aziends oggetio di analisi;

R rappresenta il reddito medio atteso;

i rappresenta un congruo tasso di capitalizzazione.
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Nel caso invece in cui si ipotizzi una vita “limitata” dell"azienda oggeite di studio si
presentano essenzizlmente tre possibili alternative per il calcolo del valore:

a) il reddito medio atteso & rappresentato da un vatore medio (R} che viene ipo-

e sard i seguente:

W =Rany; .
Dove: i

W rappresenta il valore dell’azienda oggetto di analisi;

tizzato costante per tutto il periodo considerale. In questo caso la formula da applica- \ ;

R equivale al reddite medio atteso;

anqi & il valore di una rendita immediata posticipata di durata pari a n anni, assu-

o

mendo i come tasso &i attualizzazions;

Ay

)
Dy

N
-

b) it livello del reddito futuro pud essere stimaio in maniera puntuale anno per

TERUGL ™
a8 P
r/ g
AR

Y H
e

anno: : ‘
- 5
W E Rl . Vi s : v
{
Dove:

W rappresenta il valore dell’azienda oggetto di analisi;

Ri rappresenta i1 livello dei redditi stimati anno per anno- che si ipotizza di
oitenere nell’ orizzonte temporale considerato, ovvere il numero di anni futari che si §
vuole considerare per valutare I’ azienda;

Vi rappresenta il fattore di attualizzazione di ciascun flusso reddituale.
¢) it livello di reddito future pud essere stimato in maniera puntuale anne per an- o
no con 'aggiunta di un “valere reddituale finale” in grado di esprimere la capacita

dell’impresa di produrre reddito anche oltre Farizzonte temporale limite considerato:

n
o= RV YRV,

Dove:
W rappresents il valore dell’azienda oggetto di analisi;

Ri  rappresenta il livello dei redditi stimati anno per annc che si ipotizza di ottene-

re neil’orizzonte temporale considerato;
Vi rappresents il fattore di attualizzazione dei flussi reddituati Ri;

Vf  rappresenta il valore reddituale finale;
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Vn  rappresenta il fattore di attualizzazione del valore finale.
Le principali difficoltd che sorgono in relazione all’applicazione di questo criterio

sono costituite:

. dalla determinazione del reddito medic prospettico o dei redditi da attalizza-
re;
. dalf’individuazione del saggio di attualizzazione {o capitalizzazione nel caso

in cui venga ipotizzata un’esistenza di durata indefinita dell’azienda).

Cirea il prime problema, possone mdividnarsi le seguenti metodologie:

. Analisi def dali storiei: per costruire la previsione, ci si basa sui risultai del
recente passato;

+ Proiezione dei risultati storici: procedimento che cerca di mediare I"oggettivita
. dei dati storici con fa possibilitd & tenere conto di talune variabili rilevanti che pos-
- sono modificare il reddito di esercizio;

. Metodo dei risuitati programmati: in tale ipotesi si fa riferimento ai dsultati
economici previsti nel budget ¢ nei plani pluriennali redatti con riferimento
all’impresa in esame;

» Metodo dell innovaziene: studia |’andamento reddituale della gestions quatora
si verifiching in foturo talune condizioni e innovazioni oggi considerate solamente
possibili.

Circa il secondo problema, per una corretta applicazione del metodo reddituale sara
necessario scegliere un tasso che possa rispecchiare il livelle di rischic affrontato
dafl’azienda. Di norma, il tasso utilizzato ai fini delle vahstazioni, in caso di presenza
di flussi levered (ossia al netto della gestione finanziaria) & costituito dal tasso di
rendimento del capitale di tischic (cost of equit) e nel caso di flussi unlevered (ossia
al Jordo della gestione finanziaria) dal WACC. Esso viene ad essere influenzato da
pid elementi:

. tasso di remunerazione per il “pure investimento di capitale™ (ossia al tasso
riguardante investimenti a rischio nulle). Un termine i riferimento significativo in
tal senso pud essere offerio dal rendimento dei titoli di Stato a medio lungo termine
(ad es, BTP, CCT);

. dalla remunerazione per il rischio d*impresa.

Metodi Patrimaniali
ILa stima Patrimoniale si fonda sul tradizionale principic di-valutazione analitica dei
singoli elementi dellatiivo ¢ del passivo che compongone il capitale ¢ rappresenta

senza dubbio uno dei metodi meno complessi nella sua applicazione pratica.
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Menlre gli elementi passivi sono sempre considerati, gli elementi attivi sono varia-

mente trattati. Entreno sempre nei calcoli, infatti, gli elements attivi dotati & materia-

lita, olire ai crediti, alle rimanenze ¢ alle liquidita, mentre atteggiamenti diversi si re-

gistrano nei confronti dei beni immateriali.

A seconda che 1 beni immateriali sianc o non siane considerati si posseno distingue- *

re diverse stime patrimeniali. Precisamente: %
1. stime patrimoniali semplici, che presentanc all’attive solo i beni materiali, ol-

Ire ovviamente a rimanenze, crediti, liquidita e tutti gli alui componenti dell’attivo —_

dotaii comungue di una materialitd;
2. slime patrimeniali complesse, che comnprendono la valorizzazione di unc o pid

beni immateriali, con procedimenti appropriati allo scopo.

Metodo patvimoniale semplice
Nella pratica, le stime patrimoniali semplici sono di gran lunga le pilr note. Esse sc-
no di applicazione diffusa in futte le categorie aziendali, costituendo sempre una base

rilevante di informazione. La loro applicazione giunge ad esprimere il cosiddetto ca-

pitale nefto rettificato, designato nella tradizione europea con il simbole K.
1l valore di K viene ottenuto a partive dal patrizionio netto contabile, date dalla diffe-
renza ta Pattivo e il passivo patrimoniale, ed apportando ad esso opportune rettifi-
che. Tati rettifiche devouno essere effettuate in modo tale di esprimere le poste attive
¢ passive iscritle in bilancio, a valor correnti.
La filosofia del melodo patrimoniale semplice & solitamente sintetizzata dalla se-
guente formula:
W=K

dove
W = valore economice dell’azienda che si vuole valutare;
K = capitale netto rettificato,
A sua volta K pud essere sinteticamente espresso come segue:

K=PN+R-I
dove
PN = patrimonio netto contabile;
R = retiifiche di valore dei beni che compongono il patrimonio aziendale;

1 = carico fiscale latente

Nell’operare le rettifiche in parola & necessario procedere utilizzando dei criteri ben e

precisi che come detto sono finalizzati ad esprimere le grandezze esposte in hilancio,
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a valori di mercato. Sinteticamente ¢ a titolo esemplificative, alcune delle rettifiche
in questione sono esposte di seguito:

. il valore delle immoebilizzazioni dovra essere esposte 4l valore di mercato, di
sostituzione o di riproduzione;

. circa le rimanenze, invece, & necessaric fare delle distinzioni; i prodotti fiti
devono essere valuiati al minore tra i it recente costo di produzione ¢ il costo me-
dic di vendita al netic i quelli che si prevedano essere gli oneri di commercializza-
zione, oppure al prezzo di mercato; le materie prime al valore di mercato o sostitu-
zione; i semilavorati, infine, sone valutati al costo pit recente di produzione;

. le partecipazioni, se detenute in societd non controllate, posso presentare tre
criteri di valutazione differenti:

- se non di rilieve & quotate: presentano la necessita di essere valutate ai prezzi
di mercato;

- se non di rilievo e prive di mercato: & talvelia giudicato sufficiente il capitale
netto contzbile, oppure pud essere ammessa la stessa conservazione pura e semplice
del valore di carico nel caso in cui Pacquisizione sia recente o non vi siano stati ri-
sultati fortemente negativi o positivi in seno alla partecipata;

- partecipazioni di rilievo: & opportuna una stima del capitale economico della
partecipata

. i tifoli quotati vengono valutati secondo i listini di mercato e vale quindi il
prezzo attuale al momento della stima; per i titoli non quotati si considera attendibile
il valore nominale o il prezzo di acquisto;

. 1 erediti posscno essere esposti al valore nominale, salve if caso in cui essi
siano parzialmente esigibili; in tal case la valorizzazione dovrd avvenire con il crite-
rio del presunto realizzo, Inoltre i crediti avenii scadenze protratte nel tempo dovran- *
no essere attualizzati nel caso in cui ricorra una delle due condizioni;

- se su di essi non maturane interessi {o questi sono gia compresi nell'importo
nominale del credito);

- se su di essi maturano interessi nen in linea con il normale andamento del
mercato, ciod esst sono maggiori o minori rispetto ai tassi correnti;

. 1 debiti generalmente vengona valutati al valore nominale (nel caso non siano

previste spese aggiuntive di sorta),
Inaltre occorre tener conte della cosiddetta fiscalita latente. Si tratta i stimare il ca-
rico fiscale sulle eventuali plisvalenze che emergono in sede di rideferminazione dei

valori patrimoniali a valori correnti. E bene sottolineare che tali imposte, calcolate
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secondo Ia nommaliva fiscale vigente, seno imposte differite e solo polenziali e per
1ali motivi net mondo professionale prevale talvolia la tesi i applicare aliquote ti-

dotte rispetto a quelle in vigore.

Metode patrimoniale complesso

1i metodo patrimeniale complesso, invece, rispetia al metodo semplice, aggimge, tra
le attivitd, una stima del vatore di futti quegli elementi immateriali che non trovano
equa rappresentazione nelle scrifture contabili socictarie. 8i tratta, neflo specifico,
dei vatori degli intangibles specifici non iseritti tra i valori contabili (per esempia:
marchi, brevetti, aﬁiamenlo, 2C0.).

La filosofia del metodo patrimeniale complesso & solitamente sintetizzata dalla se-
guente formula:

W =K+ BI

Dove

W = valore economico dell’azienda che si vuole valutare;
K = capitale netto rettificato;

Bl = valori attribuiti agh intangibili specifici non contabilizzati.

Metodo Misto Reddituale-Patrimoniale

Una delle eritiche rivelte ai metodi di valutazione redditvali & quella di offrire, nel ey

03 Egﬁr\
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maggior parte delle situazioni, una visione parziale dell’azienda oggetto del process

valulativa. La prassi professionale ha quindi sviluppato metodi di valutazione cost §
detti misti con il chiaro intento di riflettere pitt fedeimente le diverse peculiarité 2
aziendali.

[ metodi misti hanno, infatti, la caratteristica di considerare contemporaneamente
aspetti patrimoniali ¢ reddituali, cosi da conciliare la maggiore obiettivita del metodo
patrimenizle con la considerazione delle prospettive di reddito di azienda. Tra i di-
versi metodi elaborati il pi diffuso e significativo & rappresentato da quello con sti-

ma aulonoma del’avviamento che pud presentarsi nelle seguenti principali varianti:

. con attalizzazione limitata del profitto medio {0 sovra reddito medio);
. con atfualizzazione dei profitti di alcuni esercizi futuri;
. con capitalizzazione illimitata del profitte medio.

il procedimento di attualizzazione limitato del profitto medio, di gran Tunga il piv

noto, si basa sulla seguente formula:

W=K+any {R-1"K)
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Dave:

W rappresenta il valore dell’azienda oggetto i analisi;

K &, al solito, il capitale netto rettificato (che pud essere sostituito, in talune ca-
tegorie di aziende ed in dale situazioni, dat capitale netto comprensivo dei valori at-
tribuiti ai beni immatertali)

R reddite medio normale atieso per il futuro;

i} & un numero di anni definito e limitato;

' il tasso di interesse nonmale rispetto al tipo di investimento considerato;

i ¢ il tasso di attualizzazione di profitto o sovrareddito

Cen il metodo misto con capifalizzazione del goodwill la stima si ottiene sommando
al patrimonio netto, espresso a valori correnti, I'avviamento, positivo o negativo, at-
teso. Conseguentemente I'avviamenio pud essere definito come la minore 0 maggio-

re capacitd di un’azienda di produrre reddito.

Metode dei multipli

[l metodo dei multipli di mercato stima il valore economico di un'azienda suila base
dei valore di mercato di altre imprese comparabili e quotate in mercati regolamentati,
iramite il calecolo di rapporti (i nwultiph} in grado di legare il valore di mercato ad al-
cune rilevanti variabili economiche aziendali. I multipli cosi calcolati vengono poi
applicati alle medesime grandezze economiche dell’azienda oggetto di valutazione,
in modo tale da pervenire alla determinazione del valore econamico della stessa.
Lrapplicazione del metodo si traduce nelle seguenti fasi;

. sceltz del campione di societd comparabili: 1 fatrori essenziali che rendono
comparabili due realts aziendali sono {'appartenenza allo stesso setfore, la dimensio-
ae, i rischi finanziari, la governance, il modeilo di business utilizzato, Peffettiva
omogeneita dei risultati assunti a base dei multipli;

. scelta dei moltiplicatori: 1 moltiplicatori usati nella pratica sono di due tipi:
equity side, costruiti mettendo a numeratore il prezzo di borsa delle azioni o la capi-
talizzazicne di borsa, e asset side, costruiti mettende a numeratore ’investimento
nefl’attivo lordo inteso cothe somma tra capitalizzazione di borsa e debite finanziario
al netto della liquidita; al denominatore solitamente & presente una misura di perfor-
mance quale ad esempio Futile netto, I'EBITDA, PEBIT, il flusso di cassa etc.

. scelta di dati affidabili: un aspefto fondamentale & a disponibilitd di affidabili

banche dati di riferimento;
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. elaborazioni finali: i daii grezzi espressivi dei muliipli ¢ delle performance
aziendali assunle come base della loro applicazione devono essere riesaminati criti-
camente.

Tale metodologia, molto wtilizzata nella prassi professionale, trova, in sostanza il suo

fondamento nella seguente relazione:

(EVIKy, =(EV!K)g

Dove:

. (EV/K)T = rappresenta il rapporto esistente tra IEnterprise Value dell’azienda
oggetto di valutazione e il K che pud rappresentare a seconda delle circostanze
PERIT, il NOPAT, "EBITDA, il FATTURATO, ecc. delta medesima azienda;

. (EV/K)S= rappresenta il rapporto esistente tra I'Enterprise Value relative ad
aziends operanti nel medesimo settore ¢ aventi caratteristiche simili all’azienda og-
getto di valutazione, e il K che a seconda delle circostanze pud rappresentare VEBIT,
i NOPAT, I'FBITDA, il FATTURATO ecc., relativo a dette imprese.

La formula di cud sopra pud essere ulteriormente semplificata come segue:
EVp =(EVIK)s* Ky

Una voita ottenuto I'Enferprise Value sard possibile ottenere il valore economico
{WT) della Societd vggetto di studio come soiina algebrica tra EV e la posizione

finanziaria netta della stessa Societa:
WT = EV, + PFN,

Nel paragrafo successivo vengeno meglio dettagliate le ragioni che hanno condotte il

perito alla scelta del metodo valutativo applicato nella presente perizia.

7.2 Scelta del metodo di valutazione

Neli’ambito delle operazioni di conferimente il codice civile non fornisce le istru-
zioni basilari per la determinazione del capitale economico, lasciando assofuta liberta
al perito di scegliere il metodo di valutazione pid confacenie con le esigenze tecniche
di informazione perseguite.

Nel precedente sotta paragrafe 7.1 sono stati descritti 1 principali metodi di valuta-
zione utilizzati per la determinazione del valore econamico di un compiesse azienda-

le.
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La scelta del metode applicato per a stima del valore economico attribuibile al ramo
di azienda agricolo oggetic di analisi & stata effetiuata tenendo conto delle specifiche
carateristiche operative dello stesso,
U perito ritiene che il oriteric pit adatte a quantificare il valore economico del ramo
conferito dalla societd Tenuta il Cicalino possa essere individuato nel metodo patri-
meniale semplice. Tale considerazione ha come fondamentale presupposto il periodo
ransitorio che la societd sta attraversando dato che la stessa risulta coinvolta in un
pill ampio processo di ridefinizione strutturale ed organizzativo che coinvolge anche
il gruppo Bonifiche Ferraresi. Pertanto, sebbene, in via generale, il metodo patrimo-
niale pud presentare alcuni limitt con riferimento alla valutazione delle potenzialita
di un’impresa di generare reddito, ricchezza e flussi di cassa futuri, nella situazione
transitoria in cui versa |’azienda ed in un’ottica det tutto prudenziale la sua utilizza-
zione, basata suil*espressione a valori correnti di tutte le attivita e passivitd conferite,
pud senza dubbio ritenersi pit indicata rispetto all’utilizzo di altri metedi. [ metodo
patrimontiale, infatti, a differenza delle altre metodologie proposte dalla dottrina (me-
todi reddituali, misti e finanziari} non ghunge alla determinazione del valore econo-
mico del capitale aziendale tramite la quantificazione di un valore autonomo
d’avviamento, ma stima in maniera puntuale il valore di mercato di tutti gli elementi
che compongono il patrimonie conferito. Va inoltre considerato, con riferimento, che
buona parte dei valori trasferiti alla conferitaria sono da attribuirsi al compendio
immobiliare ia cui corretta valorizzazione, attraverso I'utilizzo dei metodi valutativi
diversi dal metodo patrimoniale semplice, comporterebbe inevitabilmente il raggiun-
gimento di risultati presumibilmente distorti.
In conclusione, con riferimento al caso di specie, il sottoscritto reputa |’ utilizzo di
un'unica metodologia valutativa idonea alla quantificazione del valore economico
del ramo, e ritiene che 1 valori ottenuti dall’applicazione del metede patrimoniale
semptice possano considerarsi pienamente rappresentativi del suddetro valore eco-
nomice. Pertanto, lo stesso non ha ritenuto necessario applicare zlcun metodo “di
controllo™.
Riepilogando quante sopra, il sottoscritto perite ha provveduto:
— ad individuare, dalla situazione patrimonizle al 30 seitembre 2019, tuiti gii ele-
menti inerenti il ramo aziendale oggetto def conferimento, a descriverli e a valu-
terli distintamente ed individualmente;
- a stimare il valore compiessive del ramo aziendale con il metodo patrimoniale

semplice.
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8 Situazione Patrimoniale Analitica

Al fini dello svoigimento dell’incarico, occorre anzitutto precisare che ta stima del
ramo conferito & stata predisposta avuto riguardo alla situazione patrimoniale redatia
dalla societa conferenie alla data del 30 settembre 2019,

11 bilancio intermedio in questione comprende tutte le poste derivanti dalle operazio-
ni di integrazione e rettifica necessaric a determinare lz competenza economica di
periodo.

Occorre, inclive, rilevare che i valori contabili esposti nella situazione al 30 settemi-
bre 2019, possono ragionevolmente definirsi aggiornati vispetto all’operazione
straordinaria di conferimento, cost come la data di redazione della perizia®.

Sulia base di lale situazione patrimoniale, ¢ tenuto conto di quanto affermato pei pa-
ragrafi precedenti, lo scrivente precisa di aver ritenuto suo devere indirizzare le in-
dagini al fine di accertare se i valari riportati pella situazione patrimoniale fossero
ditferenti (e dunque superiori o inferfor), rispetto al valore vendle in comune com-
mercio dele singole attivitd sociali, al valore di realizzo dei crediti nonché, infine, al
valore di estinzione delle passivitd. Sulla base delle informazioni che il sottoscritto
ha ottemute nel corso di collogui con la Direzione Aziendale si € addivenuti
all'individuazione del ramo d’azienda oggetto di stima per il successive conferitmen-
to; nel prospetlo che segue, perlanto, viene riportata la situazione patrimeniale del

ramo oggetto del conferimento al 30 seltermbre 2019 che risulta essere la seguente:

5 Vedasi Massima n117 del Consiglic Notarile di Milano secondo la quale la vaiutazione
deil aggioramento della relazione di stima richiesta ex art. 2343 ¢ 2465 c.c. pud essere svolta anche in
relazione all’effettiva esecuzione del conferimento. In particoiare, secondo Ia Magssima, visti gli art.
2343-ter comma 2 lettera b} ¢ 2440 coinma 4 c.c.. pub comungue ritenersi sulfcientemente aggiornata
una relazione di stima che si riferisca ad una data non antecedenle il termine di sel mesi rispetio
all*esecuzione del conferimento, -
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8t conferma che non sono oggetto di conferimento I'immobile adibite & civile abita-
zione, denominato Villa Padronale, la cava ed i crediti maturati ad essa connessi, due
autovetture, i crediti nei confronti del’amministratore, il finanzismento ipotecario
acceso con MPS per euro 2,727,767, il finanziamento ipotecario acceso con Banca
Intesa 8an Paolo ex C.R.F. di euro 213.860, il fondo TFM ed una quota ricostruita
del fondo imposte differite stanziato a bilancie in occasione della trasformazione e
riferibile al maggior velore contabile della villa. Pertanto, daila situazione contabile

del ramo alla data del 30 settembre 2019, risulta che il netto trasferito & pari ad Bure




11.131.549, pari alla differenza tra il valore contabile dell’atiivo di Euro 16.401.987

¢ del passivo pari ad Bure 3.270.438.

9 Descrizione e valutazione delle singole poste

9.1 hnmobilizzazioni Immateriali

Secondo una definizione sintetica, le immobilizzazion: immateriali identificanc atti-
vitd che aggiungono capacith di reddita all’impresa pur essendo non tangibili. Pit
esattamente, esse sono costituite da cesti che non esauriscono la loro utilita in un so-
lo periodo, ma menifestano i benefici econcmici lungo un arco {emporale di pin

esercizl,

Le immobilizzazioni immateriali possono entrare a far parte del patrimenio
del'impresa o mediante I"acquisizione diretta dall’esterno o mediante la produzicne
all’interno deil*impresa stess&. Néi!a loro pit ampia accezione comprendono anche
aloune tipologie di costi che, pur non essendo collegati all’acquisizione o produzione

interna di un bene o un diritto, non esauriscone la propria utilitd nell’esercizio in cui

sono stali sostenuti. Neila prassi contabile tale tipologia di costi & stata spesso defin
ta con la dizione “oneri {costi) pluriennali”.

Conseguentemente le inmobilizzazioni immateriali comprendono:

. i costi pluriennali che si concretizzano nell*acquisizione o produzione interna
di beni o diritti (costi di impianto e di ampliamento, costi di sviluppo, etc.);
. i beni immateriali (diritti di brevette industriale e diriti di wilizzazione delle §
opere dell’ingegno, concessioni, licenze, nonché diritti simili);

. i posti interni ed esterni sostenuti per beni immateriali in corse di produzione o
di acquisto, compresi 1 relativi acconti.

Quanto ai criteri di valutazione civilistica dei diritti Immateriali, non sono fissate, in
finea generale, regole diverse da quelle stabilite per le immobilizzazioni materiali. Il
criterio di iscrizione in bilancio & fondato sul costo di acquiste o di produzione: in
caso di immobilizzazioni di durata limitata nel tempo, il cesto dovré essere sistema-

ticamente ammerlizzato e nel caso in cui, al termine di un esercizio, il valore

dell’immobilizzazione risulti durevolmente inferjore al costo, essa dovrd essere

iscritta a tale minor valore. Al riguarde, si precisa che il piano di ammortamento de-
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ve essere attuato tenendo conto non solo dei possibili limiti giuridici di durata, ma

anche dei relativi limitl economici.

Al fini della presente stima la revisione critica dei valori iscritti nella situazione pa-

trimoniale a titolo di immobilizzazioni immateriali & diretla a verificare;

. la corretta iscrizione ed esposizione a bilancio, sulla scorta dell’applicazione

dei principi contabili, per cui ii valore esposto deve rappresentare un costo ad utilita

pluriennale recuperabile in base alle future capacita reddituali;

. it loro valore effettivo. Nel caso in cui il valore contabile differisca dal loro

valore attuale, si renderd infatti necessario apportare le opportune rettifiche.

11 perito ha inclire verificato, per le principali poste immobilizzate, la correttezza de-

gli ammortamenti applicati ed il corretto stanziamento dei fondi in bilancio.

Nella situazione contabile del ramo oggetto di conferimento le immobilizzazioni

immateriali iscritte sono costituite da:

-Costi di impianto ed ampliamento, voce caratterizzata da costi di diversa natmra
" quali quetti derivanti dalia capitalizzazicne delle spese di costituzione & modifica so-

stenuti in occasione delle varie operazioni stracrdinarie, da un insieme di interventi

realizzati peli’anne 2018 per il lancio dell*attivita agritwistica, ed infine dai costi so-

stenuti per la realizzazione del sito infernet;

-Diritti di brevetto ed opere dell’ingegno, in cai & stato iscritio il valore del software

gestionale acquistato a novembre 2016 ed effeltivamente entratc in funziene nel

2017,

- Coneessioni, Licenze e Marchi, in cui sono siati simbolicamente iseritti i marchi

registrati “Il Cicalino™ e “Tenuta il Cicalino™® unitamente alle licenze per |"esercizio

dell’atiivita agrituristica;

-Altre immobilizzazioni immateriali, in cui sono stati iseritti principalmente gli oneri

sostenuti per { miglioramenti apportati ai terreni condotti in locazione.

Da informazioni acquisite & emerso che non esiste una vera e propria procedura defi-

nita in ordine alla identificazione e contabilizzazione dei costi aventi unwilita plu-

riennale, }a cui natora viene di volta in volta individvara dal management. L' assenza

di una procedura definita s ritiens compatibile con la dimensione della societa, per-

tante i perito ha proceduto a valutare con un’indagine a campione la ragionevolezza

della capitalizzazione dei costi emergente sia dal bilancio 2018 che per 1a quota parte

del 2019. Date le evidenze ottenute ed in base a quanto & emerso dai collogui con il

management, il perito ritiene sosianzialmente corrette il processo di capitalizzazione

5 I marchi sono siati registrati in data 7 marzo 2016 reg o, 1668561 ¢ 1668562;
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degli oneri sostenut! nell’anno 2018, salvo che per le spese di rilancio turistico, che
non si ritengono correltamente inquadrabili come costi di ampliamento.

Dral punto di vista dell’ammortamento, lo scrivente ha valutato il piano di ammorta-
mento formalizzato per le immobilizzazioni immateriali sopra descritte ed hia verifi-
cato la sostanziale correttezza delle aliquote utilizzale, derivate dalla normativa &-
scale, ma ragionevolmente rappresentative deli wtilita [utura dei costi in oggetto.
Neil'anno 2018 sono stati capitalizzate, ma non ammortizzate, le migliorie su beni di
terzi, netlo specifico i terreni condotti in locazione, perché gli effetti economici sano
previsti decorrere dall” anno 20197,

Cid premesso, in base alle verifiche effettuaie, si ritiene che tali immobilizzazioni
immateriali vadano comunque mantenute iscritte in quanto aventi wtilita futura nella
prospettiva di continuazione dell’attivitd nell'ambito del gruppo BF e si ritiene ra-
gionevé]e attribuire ad esse un valore che non si discosti dal valore contabile.

In relazione a tale voce si apportano, quindi, variazioni di retiifica in ordine alla tota-

le svalutazione dei costi di rilancio turistico.

011001 15,364

spese i coslituzione
012205 COSTO RILANCIO TURISTICG 2018 83.7E0 -53.780 Q
iz F.do amnrto cosio & nfancio 8,567 8567 4
013202 F.do ammdo spese modifica alie 8,887 9.987
COST! IMPIANTD E AMPLIAMENTO £8.591 -54.213 5.a78
011803 software in llcenzs d'usa 8191 8.191
011902 F.do ammio alifiz. Opere dell'ingagno 2824 2.9
DIRITTI BREV.IND.E OP. INGEGNC 5.267 L] 5.267
012203 marchi indkustriali 1 1
02204 SEFO INTERNET 8.450 8.850
012302 F.do amm.io Literize £.113 -8.113
CONCESS,LICENZE,MARCHI E SIMIL 2.839 Ll 2.839
013202 onarl pluciennali socielari 20.730 29.730
013400 WIGLIORIE SU TERREN! DI TERA 167.548 187.548
13505 f.dn arnt.to gl costi pluriennat <11.785 41788
ALTRE I MOBIIZZ. IMMATERIALI 176.493 0 175.49%
TOTALE {MMOBILIZZAZICN] IMMATERIALL 242,189 54,213 188,976 |

7 Trattasi di inlerventi di manutenzione straordinaria comphuti sui tetreni che Ta societd agricola condu-
¢e in affitto.
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9.2 Immobilizzazioni Materiali

Le immobilizzaziom tateriali sono beni di consumo durevole destinati & far parte
dell’organizzazione permanente delle imprese. Tali beni vengono impiegati normal-
mente come strumenti di produzione def reddito della gestione tipica € non sono de-
stinati, quindi, né alia vendita né alla frasformazione per I'ottenimento dei prodott
dell’ impresa.

Si tratts, in particolare, di costi anticipati o sospesi, comuni a pitesercizi, Ia cui ti-
partizione concorre alla formazione del reddito ed alla situazione patrimoniale e fi-
nanziaria di pit esercizi consecutivi. L’utilizzo delle immobilizzazioni materiali qua-
li strumenti di produzione, comporta il trasferimento dei costi sostenuti per tali beni
ai processi svolti per la produzione di beni o servizi tramite la rilevazione delle quote
di ammortamento.

Rigmardo a tali beni occorre altresi rilevare, in via preliminare che, secondo |'attuale
-disciplina civilistica, sono iscrivibili in bilancio solo se fisicamente esistenti e che ia
loro inclusione tre le immobilizzazioni materiali & possibile solo ali*atio del passag-
gio del titele di proprietd: da cid discende che sono classificabili tra ie immobilizza-
zioni materiali selo § beni di consumo durevale sui quali I'impresa vanta un diritto di
propricta.

Per quanto riguarda la loro contabilizzazione secondo i corretti principi contabili, le
immobilizzazioni materiali destinate ad essere mantenute nell’organizzazione per-
manente dell'impresa vanno valutate al costa rettificato dai relativi ammortamenti in
mode tale che sia espresso il cosiddetto valore netto contabile, Tale valore potra es-
sere mantenuto finché vi sia evidenza che esse poird essere recuperato tramite 1'uso.
Quando invece si rilevano sintomi che facciano prevedere difficolth di recupero det
valore netto contabile, & necessario accertare se si & verificata una perdita durevole di
valore. In tal caso, va rilevata una perdita o una svalutazione ¢ le immobilizzazioni
vanmo esposte al valore recuperabile tramite il loro uso,

Si ricorda infine che I"ammortamento rappresenta un procedimento di ripartizione
del costo del cespite pluriennale tra gli esercizi nella sua stimata vita utile, In partico-
lare, in base all'impostazione civilistica, ’ammortamento deve essere sistematico, ¢
la quota impuiata a ciascun esercizio deve riferirsi alla residua possibilita di utilizza-
zione del bene.

La sistematicitd & definita nel piano di ammortamento, che deve essere funzionale
atla residua possibilitd di utilizzazione dell’immobilizzazione.

L’analisi effettuata su tale voce di bilancio & sfata finalizzata a verificare;
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* se i valori iscritti nella situazione patrimoniale della societd rappresentano con

csattezza il valore netio contabile;

. se i beni iscritti in contabilita corrispondanc a quelli fisicamente presenti pres-{1
A

s0 la societd;

. se il valore neito contabile possa essere considerato in linea col valere di mer-

cato dei singoli beni.

Terreni e fabbricari
La voce in questione, al 30 settembre 2019, per ta parte ascrivibile al ramo, riporta i

seguenti valori:

013608 TERREN! AGRIGOLI VALORE 981.614
013608 TERRENE AGRICOLI DIFFER. PERITAL 6.272.997
012802 F do ammm migliorie leereni aghca’ 42910
013510 FABBRICATI VALORE ORIGINARIO 712,379
013611 FABBRICAT DIFFER PERITALE 6.606.068
01380 [.do ammto Fabbrisati civii 79493
- TOTALE TERRENI E FABBRICAT! 14.443.656

Tl sottoscritte, verificata I"esistenza fisica delle immobilizzazioni de que attraverso

un sopralluogo appositamente dedicalo, rileva quanto segue:

-I’individuazione contebile dei valor dei terreni e fabbricati ascrivibili al rame & sta-

ta effettuata altraverso I'ausilic del registre beni ammortizzabili, Verificando lo stes-

A
BRERDT:
so, unitamente alle schede contabili, il sottoscritto ha rilevato che nell’anno 2018 € %ﬁ%

per la guota parte dell’anno 2019 }a societd non ha stanziato aleun ammortamento
per i fabbricat, i quali pertanto, ideahnente avrebbero un valore netto contabile resi
due pilt basso rispetto a quelio riportato in bilancio. Parimenti senipre verificando it
registro, si & rilevato che non & stato amimortizzato, né rilevato in forma separata it
valore degli oliveti e dei vigneti.

Il sottoscritto ha effettuato un’analisi critica sulla perizia giurata redatta dalla
Dott.ssa Lorella Giugliarini e rilasciata in data 22 Ottobre 2019, in base alla quale il
valore corrente degli immaobili oggetto di conferimento & pari a complessivi euro
14.445.000.

It softoscritte ritiene di recepire il valore stimato dal perito agronome, al momento
non considerando, nella fase di determinazione del valore corrente degli asset transi-
mnti alta conferitaria, che il valore di parte dei suddetti immobiii & gravato da

un’ipoteca access sul Muto corrente con la Banca Monte dei Paschi di Siena, con
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valore residuo al 30 settembre 2019 di 2.727,766,62 rinanente in vapo alla societa
conferente.

Da celioqui con la Direzione Aziendale & emerso che sone in corso trattative con
IIstituto di credito per proveders alla sostituzione de beni posti a presidio di garan-
zia del finanziamento; iale immobile & stale individuato nella villa padrenale che,

come note, rimarr in capo alla Tenuta. Di tale circostanza si terrd conto nella valu-

tazione del ramo &’ azienda.

013608 TERRENI AGRICOU VALORE 861,614

612608 TERREN] AGRICOL DIFFER. PERITAL B.272.887 30300 7.235.000
015802 F.do ammito miglcrs temen agrcol -49.210
013810 FABBRICATI VALORE CRIGINARIO 712,378
613811 FABBRICATI DIFFER. PERITALE 6.808.069 -28.935 7.210.008
013201 f.do ammta Fabbricati civiti -78.402

TOTALE TERREN! E FABBRICATI 14.443.656 1.344 14.445.000

Tmpianti e Macclinari

Anche in relazione a questa categoria di cespiti sono stati svolti, anzitutto, i contrelli
di carattere generale: ¢ stata verificata a campione, prendendo a riferimento gli im-
porti superiori ad euro 10.000 sia 1'esistenza fisica di tali beni, il relative titolo di

proprietd e la loro corretia contabilizzazione. Tutti questi controili hanno dato esito

favorevole. 8i espone aj riguardo il seguente dettaglio:

01400 IEIANTI ELETTRIC! AGRITURISMG 24.745 24.745
014002 IMPIANTI TELEFONICS 560 5680
614003 macchinan specillcl (TRATTJATTREZ 21 188.77¢ 18877
014004 magehinar generict 13.309 13,300
614008 IMPIANTI ALLARME 2.800 2.600
014007 IMPLIDRAULICT AGRITURISMO £B8.462 58.482
614003 ATTREZZATURA PER FISCINA 28.797 28.707
01400 CUCINA RISTORARNTE 23,358 23.358
014014 IWPIANTO WHFI AGRITURISMO 5760 5.780
014018 BAPIANTO MICROFONOICASSA £.332 8332
014017 ASPIRATORE CIPPATO RICEDILE 4.950 4.980
014018 ESSICCATOIO MOD. T8190 EL. 3.300 3.300
014079 FORND MULTICHEF ELETTRICO 5 ant 217
014302 f.do amm, impianti ganecci -15.784 -15.784
014303 f.de arman_ macchingn spesifici 3.881 -8.681
014304 {.do amm. macshinan gererici -2.008 =2 055
014501 f.tte amm. attrezzaturs -7.006 <7 005

{MPIANTI E MACCHINARS 329.571 L] 329,571
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Si ritiene che, visto il grado di deperimento dei beni, il valore espresse in hilancio
R=4
possa essere considerato in linea ¢on il loro valore di mercato e pertante nessuna ret-

tifica deve essere apportata.
Altri beni

Tn relazione a tale categoria di cespiti & stata verificata, innanzitutto, Pesistenza fisi-
ca a campione deghi stessi ed il relative titolo di proprietd. Tutti questi controlli han-
no daio un esito favorevole. Prendende a riferimento i valori superiori ad euro
10.000, mediante la consultazione det registie beni ammontizzabili e delle schede
contabili if sotiescritte ha provveduto a verificare sia 'esistenza del beni In oggetto
che la loro corretta contabilizzazione. Dalle indagini effettuate non sono emersi ri-
lievi e si ritiene che, sulla base del grado di deperimento dei beni, il valore espresso
in bilancio possa essere considerato in linea con il valore di mercato. Anche per le
aulovetture, vista lo stato di usura e 'ammontare del fondo ammortamento, non si &
ritenuto necessaric apportare rettifiche al valore contabile in quanto ritenuto rappre-
sentativo del valore di mercato.

Si evidenzia che nel ramo oggefto di conferimento & compresa anche un’autovettura
in leasing, nello specifico una OPEL KARL targata EZ4778X, con scadenva il 28
febbraio 2020. Analizzato il contratto e verificata la data di scadenza ormai prossima
si ritiene prudenziale considerare il valore corrente dell autovettura esattamente pari
al debito residuc verso la societa di leasing. Conseguentemente si ritiene di non pro-
cedere ad alcuna modifica del valore del netto patrimoniale trasferito.

In ultimo si evidenzia che la perizia della Dott.ssa Giugliarini tiene conto di tutte le
migliorie ed ammodernamenti apportati alle strutture deil’agriturismo. Di conse-
guenza il softoscritto ha ritenuto corretto non considerare il valore del conlo spese di
restyling in quanto gia evidenziato nel plusvalore attribuito ai fabbricati.

Viene infine recepito il maggior valore degli arredi evidenziato separatamente nella
perizia dell’ Agrenomo per un importo di euro 283.250. 1l sottoseritto verificata
I"esistenza dei beni de quo e o stato dei medesimi, ritiene sostanzialmenie corretta la
stima fatta dal perito poiché trattasi di mobilio nuovo e di pregio.

Di seguito i relativo dettaglio:
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ms7o

BREnZlane
‘BPESE RESTYLING AGRITURISMO

80421 20 621

014013 CRMBRELLON 2096 2085
[ride0d IMOUNTAIN BIKE 2,750 2.750
0isgM mobill e aredo agrituisme 128303 185504 2B3.250
isgos macchine vificlo - COMPUTER 5368 5368
015006 beni ammortizzabili van AGRITURISKMO i3.047 13.641
Ui5013 aulcHISSAN,CITROENR, HONDA SKY 4514 14.514
3501 FOC Amen Lo iobilh Ared] Agrturismo. -33.335
45104 FOC AMMTO MACC URF ELETTRG 2124 -2.124
5105 FOO ARMATO BENI ARNMEBIL VAR -5.252 5282
aig112 fonamm aukovett. use prom. 5,248 <6348

ALTRI SENI 152029 105.272 2304.292

Nelia tabella seguente si evidenziano le modifiche intervenute nell’area delle immo-

bilizzaziom materiali:

012608 TERREN! AGRICOLI-VALORE 981,614
013509 TERREN| AGRICOLI DIFFER. PERITAL B.272.807 30.300 T235.000
013692 F.do ammite mighocs 1eveni agtiiok ~2.810
033610 FABBRICAT! VALORE ORIGINARIO 742379
01261 FABBRICAT! DIFFER, PERITALE 6.4606.069 -28.955 7.210.000
412801 f.do ammte Fabbricati civili <7943

TOTALE TERRENI E FABBRICATI 14.443.656 1.344 14,445,000
014001 IMPIANTI ELETTRICI AGRITURISMO 24.745 24.745
014002 TMPIANT TELEFONIGE 560 860
014002 macchinas specifici (TRATT/ATTREZ 21 88777 188.777
014004 macchinar gererici 13.308 12.309
414006 IMPLANTE ALLARME. 2.800 2.600
0614007 IMPIDRALILICE AGRITURISM O 58.462 58482
014000 ATTREZZATURA PER PISCINA 2B.797 28.707
014010 CUCINA RISTORANTE 23.358 23.358
014014 IMPIANTO WIF AGRITURISMO 5.780 5.700
614016 IMPIANTC MICROFONCICASSA 8332 B.332
Q14m7 ASPIRATORE CIPPATO EIOEDIE 4.99¢ 4.980
014018 ESSICCATOND MOD. T5190 EL. 3.300 3.300
014018 FORNO MULTICHEF ELETTRICO § 2117 217
Q14302 Ldo amm. impianti genarici 15764 “8.784
Q14303 Edo amin. niacchingd specifici SEat 8881
014304 Lde apnm, mmacehinad genarial -2.086 2006
014861 Lde amm. athrezzalure -7.005 -7.005

IMFIANTI E MACCHINARL 329.8T a 328.571
015761 SPESE RESTYLING AGRITURISMGQ 80.421 -40.421
01413 OMBREELONI 2.005 2.005
014661 MOUNTAIN BHE 2.750 2.750
015001 motili g amedo agrilurismo 128,392 185.684 283.250
015004 maohing ufficio - COMPUTER 5368 5.368
215008 berd ammortiz2abili vari AGRITURISMO 13.041 13,041
015013 Suta1SSAN, GITROEM, HONDA SKY .54 51
5101 FDO Amm.to Masili Aradi Agriturisenc -30.838
15404 FDO AMMTO MACC UFF ELETTRO 2124 2124
18103 FDO AMRMTC BERI AMIABILE WARI 5242 8.252
5112 o amme. auloveil, uso prom. 5348 5345

ALTRE BEN! 199.021 105,272 304.293
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 14,672.245 106.617 15.078,564
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9.3 Immobilizzazioni Finanziarie

Le Immobilizzazioni finanziarie sono caratlerizzate dalla partecipazione di ewre
10.000 neila societd neocostituita “Cicalino Green-Societd Agricola 8.r.17 da una
partecipazione in Banca Tema, giz BCC Maremma, per euro 2.400 e depositi cau-
zionali per euro 2.218.

Aj fin} della presente perizia ne viene confermaio i valore.

05500 PARTECIPAZION! IN CONTROLLATE 10.000 ) 10.000

e BZION) BCC MAREMMA 3400 2400
G458205 GAUZ REGIONE TOSCANA 1.080 q.000
048210 DEPCE.CAUZ LAVATRICE ECOLAB 1.218 1.218
TOTALE iMNMOBILIZZAZIONS FINANZIARIE 15.618 o 15.618

9.4 Rimanenze

Le rimanenze di magazzino includonc i beni destinati alla vendita o che concorrene
alla loro produzicne nella normale attivita dell’ impresa, Generalmente comprendono

le seguenti classi: merci & prodotti finiti; semilavorati; prodotti in corso di lavorazio-

ne; materie prime; materie sussidiarie e di consumo:
Normalmente il passaggio del titolo di proprietd, da un punto di vista sostanziele e

non solo formate, determina I'inclusione o meno dei beni neile nimanenze di magaz-

zino ad una certa data, in quanto con lo stesso vengono trasferiti i rischi relativi al

hene. Pertanto, le ri;nancnze includeno: i beni in giacenza presso "azienda, esclusi i Iﬂillﬁ!fll!flyl‘fﬂmimlfﬂﬂ
beni di proprieta di terzi ricevui in deposito, visione, prova o lavoraziong; i beni di 1
proprietd defl’impresa, dati a terzi in deposito, visione, prova o lavoraziene; i beni
acquistati ma non ancora pervenuti bens in viaggio.

Ai fini dell’iscrizione in bilancio del valore dei beni in rimanenza, prima ancora del-
le operazioni di valutazione, & necessario procedere ad una acourata rilevazgiote delie
quantita delle rimanenze & magazzino da valorizzare. Tale operazione pub avvenire
in base ad una conta fisica (inventario fisico) da effettuarsi alla data di riferimento
della situazione contabile, ovvero a mezzo di un sistema affidabile di scritture conta-

bili di magazzino. L’affidabilita delle rilevazioni di magazzino va comprovats

dall’impresa, come regola generale, sulla base di una conta fisica completa da effet-
tuarsi almeno una volta all’anno in concomitanza con la chiusura dell’esercizic ov-
vero a data diversa anche a rotazione. Va da sé che qualora i sistemi contabili di rile-
vazione siano dotati di particolare efficienza ed affidabiiita, la verifica mediante con-

ta annuale non sard necessaria,
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Le rimanenze di magazzino sono costi imputabili a beni ancora in giacenza che si
rinviano al faturo esercizio-in quanto si possono recuperare tramite i ricavi di futuri
periodi, Per esse il criteric generale di valutazione previsto daila attuale disciplina
civilistica e dai principi contabili nazionali & rappresentatc dal minore tra il costo ed
il valore di mercato: fondato sulla teoria che allorquande I'uiflith o la funzionalita
originaria misurata dal valore (costo) originario si riduce, si rende necessario modifi-
care tale valore tramite il valore di mercato.

Il coste sard un costo di acquisto per i prodotii acquisiti per la rivendita e per le ma-
terie prime, ovvero di fabbricazione per i prodotti gia trasformati e per { materiali in
corso di trasformazione.

Com’é noto, la valutezione delle rimanenze presupporrebbe 1'individuazione e
Patiribuzione alle singole unitd fisiche di costi specificamente sostenuti per le unita
medesime. Tale individuazione, spesso, non pud attuarsi a causa dell*zntita delle ri-
manenze e della loro velocitd di rotazione. Dal punto-di vista pratico vengono per-
tanto effettuate assunzioni sul flusso delle rimanenze ¢ dei costi cui comrispendono
altrettanti metodi o criteri alternativi di determinazione dei costi. 1 metodi pin fre-
quentemente utilizzati, gualora non sia praticabile la strada della specifica individua-
zione del costo di acquisto, sono, come noto, i seguenti: il costo medio ponderato, il
FIF.O.edil LLF.0,

£l valore di mercato con cui confrontare il costo, al fine della individuazione dei costi
di magazzino che non si prevede possano recuperarsi in futuro, va opportunamente
determinato. Normalmente, esso pud intendersi come:

a) costo di sostituzione per le materie prime e sussidiarie e per i semilavorati
@’acquisto che partecipano alla fabbricazione di prodott finiti;

b) valore netto di realizzo per le merci, i prodotti finiti, semilavorati di produzione &
prodotti in corso di lavorazione.

Nel bilancio intermedio della Tenuta il Cicalio, la voce rimanenze si compone di
giacenze fisiche di Olio, sia sfuso che imbottigliato, ¢ di Vino.

[n particolare, ta composizione di detti beni in rimanenza ha i seguenti valori:
-Rimanenze finali di Olio per euro 16.662;

-Rimanenze finali di Vino per euro 8.383.

Sono poi espresse a parte le stime delle anticipazioni colturali alla data del 30 set-
tembre 2019, di olio e vino. Allo scopo di stimare I'importo della produzione la so-
cietd ha richiesto apposita consulenza al Dott. Agronomo Andrea Spargi il quale, ve-
rificato lo stato degli appezzamenti, ha stimato per ’anno 2019 una produzione di

405 quintali di olic & 90 quintali di vino, da cui scaturiscono le voci:
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-Anticipazioni colturali per la produzione di olic per euro 327.066;

-Anticipazioni colurali per la produzione di vino per ewre 16.122,

Il eriterio di valutazione che & stato seguito per determninare il valore delie voci in
rimanenza di olio & vino, sia sfuso che imbottigliato, & quello del costo di produzio-
ne.

La societd, viste le dimensioni, non & dotata di un software per la gestione ammini-
sirativo contabile delle rimanenze. 13 sotloscrilte ha quindi effettualo un sopralluogo
presso la tenuta per verificare Pesistenza dei beni in giacenza e riscontrare il proces-
so di produzione dal quale derivano i costi che ne determinano il valore. Ha inelire
oltenuto | docwsmenii in cui in via extracontabile si & proceduto alla determinazione
del valore in giacenza al 31/12/2018. Vista la costrazione del costo di produzione si

ritiene corretto il valore apposiato a bilancio, il quale viene confermato.

L SeHEEA

01700 Rimanenze FINALI OLFIO 16.662
017002 Rt FINALI VINOD 8383
017005 ANTICIPAZION] COLTURAL 327,086
TOTALE RIMANENZE 0 358.233

9.5 Crediti

Quasta componente patrimoniale & rappresentativa del diritto zd esigere ad una data
scadenza determinate somme da clienti od altri soggetti,

In base alle indicazioni fornite dalla normativa civilistica, le societd che redigone il
bilencio in forma abbreviata possono continuare a valutare i crediti al valore di pre-
sunto realizzo, anziché al coste ammortizzato, obbligatorio, invece, per le societd che
redigeno il bilancie in forma ordinaria.

1l sottoscritto, valutata la consistenza dell'area e la natura dei crediti che la caraite-
rizzano, ritiene corretto evidenziare, anche ai fini della perizia, il valore dei crediti ai
valore di presunto realizzo.

A tal fine, punto di riferimento ¢ il valore nominale del credito che, tuttavia, deve es-
sere rettificato allo scopo di tener conto di sventuali perdite per inesigibilitd o per al-
tre cause di minor realizzo: tale retiifica & attuata in forma indiretta, attraverso o
stanziamento di un idoneo fondo svalutazione crediti, In proposilo, si ricorda che
pud trattarsi di perdite per situazioni di inesigibilita gia manifestatesi ovvero soltanto
temute o latenti.

I questa sede occorre, dungue, riscontrare se il valore dei crediti esposto neila situa-

zione patrjmoniale della societd agricola Tenwta it Cicalino S.p.a., alla daia del 30
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seitembre 2019, sia effettivamente rappresentativo del valore di presumibile realizzo,
verificande, in specie, la congraita - fondo svalutazione crediti stanziato in bilancio.
In basé all"impostazione civilistica i crediti da comprenders neil'attivo circelante so-
no quell sorti come di breve durate, o comunque senza finalita di vesimento du-
revole da paite defi’azienda i quali dovrebbero subire lo smobilizzo I tempi brevi,
Molio spesso si sostanziano in rapporti di fornitura ma posseno comprendere crediti
di natura diversa come quelli tributari o finanziari. Nel bilancie della societi al 30
settembre 2019 i credit} classificabili nell’attivo circolante sono i seguenti:

-Acconti a fornitori: il mastrino contabile de quo raccoglic principalmente acconti
versati a fornilori come anticipo per prestazioni di servizi varie, anche se il conto 2
denominato come anticipi per merci. L'importo che risulta a bilaneio & pari ad euro
327,80,

-Crediti vari: il mastrine crediti vari raccoglie principalmente i crediti iscritti per il
procedimente di richiesta di rimborso per oneri addebitati per maggiori spese su
estinzione anticipata di finanziament e la quota PAC maturata al 30 settembre 2019,
-Crediti verso clienti: Tale conto raggruppa i crediti derivanti da ricavi attinenti alla
gestione caratteristica a breve termine e sono esposti in bilancio secondo il valore di
presunto realizzo. A tale scopo, punio di riferimento & il valore nominale opportu-
namente rettificato tenendo conto delle perdite per inesigibilita, dei resi e rettifiche di
fatturazione e di ogni aitra causa di minor realizzo. In specie, per quanto attiene le
perdite di inesigibilita, il valore nominale deve essere retiificato aitraverso un fondo
svalutazione appositamente stanziato, determinato a seguito di un'analisi dei singoli
crediti, ¢ di ogni altro elemento di fatto esistente o previsto,

Scopo del fondo &, come noto, quello di fronteggiare i rischi di perdite sui crediti in
bilancio: di fatto, tali perdite, debbono gravare non sul conto economico degli eser-
cizi in cui esse si manifestano con certezza, bensi sugli esercizi in cui le perdite si
possono ragionevolmente prevedere.

Il sottoscritto ha analizzato fa situazione creditoria emergente al 30 settembre 2019,

per euro 262.639 la quale risulta cosl composta:
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{L CEPPO SRL 7.881

ESSELUNGA SPA 35413
MTBEER BIKESCHULE & SOLUTIONS 20.000
PASINATO ELISABETTA 3.973
COFFEE BEER DI LINTY ROBERTO 3420
FILIERA AGRICOLA 1TALIANA 5PA 1.108
INNTRAVEL 7i2
VILLA LA BOCCIA SRL 283
S0G. AGRICOLA MASTR! BIRRAT UMBRI 5.5, 87.600
SOC. AGRICOLA FONTE CUPA S8 85.400
World Bike Connection, S.L. 4.008
CENTROTOUR di Clancio Rlippo a8
TOTALE CREDITI VERSG CLIENTI 262,639

A fini dell’analisi della congruita del fondo svalutazione crediti stanziato al 30 sel-
tembre 2019 ascrivibile al rTamo e pari a 3.120, & per valutare la recuperabilita del
portafoglio crediti espresso in bilancio, sono state implementate le seguenti attivith:

. Analisi dell’anzianita di tutfi i crediti presenti al 30 settembre 2019 {c.d
ageing analysis) con segmentazione del campione nelle seguenti categorie: 0-30; 30-
60; 60-90; 90-180; 180-360; olire 360;

. Analisi delle movimentazioni di futte le posizioni creditorie nel corso

deli’esercizio 2019;

45161

i

di specifico accanionamento al fondo svalutazione crediti; s

. Analisi delle posizioni individuate dalla societd quali “sofferenze”, gi cggetic

o
13

, Analisi di un campione di posizioni creditorie ritenuto sufficienlemente rap-
presentativo, in refazione alle quali il perito ha svolto analisi di dettaglio volte a veri-
ficare la congruita ¢ la recuperabilita degli importi inscritti in contabilita.

11 sottosoritto precisa che la Guota del fondo pari ad un imperto di eare 3.120 & riferi-
ta ad un credito di fatto rientrante nel perimetre di conferimento. Tale credito di gra-
do di anzianita superiore ail’anno 2 staie correttamente svaiutato.

Le altre poste creditorie non presentano un grade di sofferenza significativo pertanto
nor si ritiene necessario stanziare un’ulterfore svalutazione al fondo. S
-Crediti per imposte anticipate: tale voce & rappresentata dal szldo dei crediti per im-
poste anticipate che verranno trasferite a seguito del conferimento del ramo di azien-

da le quali ammentano ad Buro 16.711,00. Tali imposte anficipate sono slate stanzia-

te principalmente negli esercizi precedenti a quelle in corso al 30 settembre 2019 e

sona alimentate esclusivamente per effetto della rilevazione del derivato passivo.
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-Fatture da emettere: la voce, alimentata per euro 75.000 & rappresentata da importi
da fattarare ai seguenti clienti: Az. Agr. Serraiola di Fiorella Lenzi - P.IVA:
(10479350532 per complessivi Euro 35.000,00 per attivitd di supporto/consulenza
tecnica per la selezione prodotti da veicolare nel circuito GDO; IL CEPPO SRL —
SOCIETA® AGRICOLA, codice tiscale e Partita IVA 01357130531 per complessivi
Earo 33.000 per attivita di supporte agricolo, ivi incluse attivita di lavorazione terre-
ni; AZIENDA AGRICOLA ROVERELLA, partita iva 01581890538 per EURO
7.000, sempre per attivita di supporte/consulenza tecnica per la selezione prodotti da
veicolare nel circuito GDO;

-Le voci iva o/erario ed F24 rappresentano invece, rispetlivamente il credito iva ma-
turato al 30 settembre ed il credito per I'utilizzo in compensazione del honus intro-
dotio dal D.L 66/2014.

La voce Fornitori accoglie alcune poste creditorie legate alla contabilizzazione del

pagamento contabilizzato antecedentemente la relativa fatura.

ACQUEDOTTO DEL FIORA 326

GOQGLE IRELAND LTD 547
FACEBQOK [RELAND LIMITED 148
BARGELL §. & C. SNC 105
BREAKFAST SERVICE SRL 9
STUDIO LEGALE GIORGI ASSOG. PROF.LE 259
TOTALE FORNITOR! SALDO DARE 1.382

In buona sostanza, dalt”analisi compiula sulla voce crediti stanziata a bilancio ed og-
gette del ramo che verrd conferito, si pud affermare che il valore nominele dei crediti
riportati nella situazione patrimoniale possa ragionevolmente essere considerato rap-

presentative delle effettive posizioni creditorie e dunque noa si ritiene necessario ef-

fettuare ulterior rettifiche.

BSOS .. - = 3 .09, %5 Valora Perizla
CLIENT] 262638 262.639
034962 F.00 SALITAZ CREDITI =3.120 -3.120
020009 craditt var 45.915 45.915
020502 NOTE CREDITO DA RICEVERE 0 o
020501 FATTURE DA EMETTERE 75.000 75.000
030400 CREDIT PER IMPOSTE ANTICIPATE 16741 16.711
485 iva cferario 58881 54.9681
Q44506 F24 1116 1.116
017602 ace. a forn, per merci 328 328
390 FORMITORI 1.392 1.392
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 58,852 ] 455,862 |
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9.6 Disponibilité liguide

Le dispontbilisa lignide sano destinate ad accogliere olire alle somme glacenti in cas-
sa, le somme disponibili presso le banche in base a conlratti di deposite, nonché i
saldi attivi di conti correnti bancari. Sono comprese, quindi, quetle poste che hanno
la caratteristica di costituire I'equivalente dei denarc in cassa in virth della particola-
re naturza del debitore che dovrebbe rendere certa la sua solvenza e 'immediata esi-
gibilita.

Nella situazione contabile al 30 settembre 2019 le disponibiliti liquide sono costitui-
te da:

. saldi attivi dei conti correnti bancarj e carte prepagate pari a Fure 111.173,39.

L’importo iscritte nella simazione patrimoniale al 30 settembre 2019 & stato riconci-
liato con gl estratti conto comunicati dagli istituti di eredito al 30 settenbre 2019; 1l
dato contabile non necessita pertanto di essete rettificato, in considerazione che le
principali differenze tra esiratti conto e movimenti contabili trovano riassorbimento
nei giorni successivi al 30 settenbre;

. La cassa contanti risulta essere pari ad Burc 728,92

1l conto espone il valore della giacenza di moneta a corso légale esistente presso la
sede; al riguardo confrontands il saldo di cassa, effeftivo e contabile, alla data di ini-
zio delle operazioni i verifica, cons i movimenti che hamno riguardato it conto in
esame nel periode successive alla data di riferimento della situazione contabile, &
stato possibile riscontrare la comretiezza del valore esposto in bilancio che pertanto

non necessita di correzioni.

CRF CIC 4818 0

B.C.CM. CiC 314628 GR 5.597 §.597
C/PRER, 7611 BPOP ristorants 800 800
BANCG POPOLARE CIC 346 92,936 92.936
CIPREP, 6480 BPOP pulizle 657 857
CARTA PREP. 9137 RECTPTION Q
CARTA PRER. RECEPTION 7363 1.320 1,320
INTESA S.PADLO 631 B.884 9.664
CASSA CONTABILE 478 578
032608 FONDD CASSA BAR BIO + 250 260

DISPGNIBILITA' LIQUIDE 111,942 o 141,307 |

9.7 Ratei & visconfi aitivi
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T ratei e i risconti si riferiscono a quote di costi o & proventi comuni a pil esercizi. In
particelare, i ratei attivi rappresentano crediti in moneta in quanto misurano quote di
proventi la ol integrale liquidazione avviene in un esercizio successive, ma di com-
petenza, per la parte di essi maturata, deil’esercizio a cui si riferisce il bilancio.

Pil precisaments, i ratei attivi integrano i dati deila contabilita, imputando
all’esercizio quote di ricavi che avranno la lore manifestazione mumeraria in future:
si ratta, infatti, di proventi di competenza dell’esercizio ma esigibili in esercizi futu-
ri. Diversamente, i risconti altivi esprimono quote di cosd rilevati integralmente
nell’esercizie in corso e in precedenti esercizi e rappresentanc la quota parte rinviata
ad uno o pil esercizi successivi. Dunque, 1 risconti attivi rettificano 1 dati della con-
tabilitd, mediante storno di costi gia sostenuti ma di competenza di esercizi furari.
Nel caso specifico, si & in presenza di risconti attivi per complessivi euro 230.835,38.
L7 importe, di rilevante valore, accoglie in via principale il risconto dei costi bancari
legati ai finanziament: ricevuti ed al derivato passivo di copertura.

1} valore & stato correttamente determinato in funzione del tempo, ma 1analisi del
conte ha evidenziato la mancata imputazione a conto economico della quota relativa
al 2019 dei costi legati aghi oneri di ricesntrattazione legati principalments al derivato
passivo,

Tale valore & stato calcolato dai sottoscritto ed & pari a 4,458 euro. 1l valore dei ri-

sconti attivi a bilancio deve essere pertante diminuito di suddetto importo.

o y
032801 sisconil attivi 230.835 4.458 235,203
RISCONTS ATTIVE T 230,835 4,458 238,253 |

9.8 Fondo per rischi ed oneri

I fondi per rischi ed oneri accolgono gli accantonamenti destinati & coprire perdite o

debiti aventi le seguenti caratteristiche;

* natura determinata
. esistenza certa o probabile
. ammontare o dala di sopravvenienza indeterminati alla chiusura dell'esercizio.

Le passivitd che danne luego ad accantopamenti a fondj per rischi ed oneri sono di
due tHpi:
a) accantonaienti per passivitd certe, il cui anunontare o fa cui data di estinzione so-

no indeterminati. Si tratta in sostanza di fondi oneri, ossia di costi, spese e perdite di
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competenza dell'esercizio in corso per obbligazioni gia assunte alla data i bilang
od altri eventi gid verificatisi (maturati} alla stessa data ma non ancora definiti esat
temente nell'ammontare o nella data di estinzione. Si tratta, guindi, di obbligaziont
che maturano con il passare del tempo o che sorgono con il verificarsi di un evento
specifico dell'ssercizio in corse, ovvero di perdite che si riferiscono ad mn evento
specifico verificatosi nell'esercizio in corso, le quali non sono ancora definite esat-
tamente nell'ammontare ma che comporiano un procedimento ragionieristico di sti-
ma;

b) accantonamenti per passivita la cul esistenza & solo probabile; si tratta delle cosid-
dette “passivita potenziali® che fanno cioé riferimente a situazioni gi esistenti ma
con esilo pendente in quanto si risolveranno solamente in futuro.

Nella vatutazione dei fondi si deve fare riferimento alie seguenti regole generali:

. principio della competenza: si realizza atiraverso la correfazione tra ricavi e
costi relativi ad un esercizio;

. principic di prudenza: viene rispettato rifleftendo in bilancio le perdite anche
s& non ancora realizzate e, viceversa, non contabilizzando i profitti se non consegui-
ti;

. principia della neutralita (o imperzialita): afferma che il bilancio, pur essendc

influenzato da elementi soggettivi (come ad esempio i processi di previsione di sti-

ma}, nort deve essere strumentale alle esigenze delle diverse categorie di utilizzator

{tra cui, ad esempie, investitori potenziali e amministrazione finanziariz). R —
In ogni caso |'applicazione det corretti principi contabili rende inammissibile la co mlllilmlm IH"H“”H”IEM ﬂ
stituzione di fondi per rischi privi di giustificazione economica.

La composizione dei fondi rischi ed oneri, oggetto di conferimento del ramo, & la se-
guente:

-Fondo Imposte differite: le passivitd fiscali differite sono state iscritte principalmen-
fe a seguito delie operazioni straordinarie che hanno interessato I'aziendz, in partico-
lare conferimento di ditta individuale il 21 dicembre 2015 ¢ trasformazione da socie-
ta di persene a societa di capitali a fine 2016, con effetto dal 01.01.2017.

1 maggiori valori contabili emersi in sede di trasformazione nen assumono zlcuna
rilevanza ai fini fiscali dando luoge ad un disallineamento temporaneo tra valori ci-
vilistici e fiscali. [I calcolo ed appostamento deila fiscalita differita & inizialmente

avvenuto ad un'aliquota pari al 26% poi successivamente rideterminata al {2%. 11

valore complessive a seguito della ridefinizione del fondo risulta pari ad euro

1.048.409,68. La quota di fonde imposte differite attribuita al ramo di azienda transi-
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tante, sicostruendo o scorpore per la quota imputabile ai maggiori valori corventi del
compiesso villa non transitante viene stabilito pari ad euro 685.109.

Recependo 1 maggiori valori scaturenti dalla perizia di stima redatta dalla Dott.ssa
Gingliarini, si ¢ provveduto a stimare la fiscaliia latente sui plusvalori emergenti.

La definizione delle imposte differite si 3 fondata sulie seguenti assunzioni:

-ipotesi di vendita dei beni oggetto di rivaluilazione molto remota ed allocabite in un
orizzonte temporale idealmente lontano;

-Rilevanza del maggiore valore aminortizzabile dei fabbricati;

-Rilevanza del maggior valore dei mobili ed arredi,

La scelta dell’aliquota da utilizzare si & assestala quindi sul 13%, in quanto ritemuta
sufficientemente significativa per lo stanziamento di imposte differite 1a cui emer-
sione si ritiene ragionevolmente remota nel medio lungo periodo per ipotesi di ces-
sione. B’ ragionevole presumere inoltre che un eventuale “transite” degli asset av-
verra per effetto di operazioni straordinarie, che, come noto, sonc fiscalmente neu-
trali. Posto ci¢ 1'adeguamento che il sottoscritio ritiene idoneo & pari ad euro
184,604, con un fondo imposte differite finale pari ad euro 869.713;

-Fondo Derivati Passivi: il fondo accoglie il valore del mark to market (negativo)
del derivato passivo sottoseritio dalla Societd nel 2017 e soggetto ad una parziale
estinzione nel 2018. 11 valore evidenziato in bilancio & pari a quelio risultante al 31
dicembre 2018,

Da documentazione acquisita presso la banca risulta che i mark fo market delio
strumento al 30.09.2019 ha un valore negativo e pari a 282.361. Tale maggior valore

viene recepito nella perizia.

e 869.713

034301 fondo im paste di X
034151 F.DO STRUMENT DERIVATI PASSI 69,631 21273 282,381
TOTALI FONDI ] ) . T54.740 297,334 1,152,074

9.9 Trattamento di Fine Rapporto

A fronte delle indemnits spettanti al personale dipendente in forza di legge o di con-
tratte al momento della cessazione del rapporto di lavoro subordinato costituents un
onere retributivo da iscrivere in ciascun esercizio con il eriterio della competenza
economica, deve essere esposto un correlato debito nel passivo dello stato patrimo-
niale, denominate appunto frattamento di fine rapportc di lavore subordinato. Tale
debito, il cai pagamento & differito af momento dells cessazione del rapporto, deve
corrispondere alle sommatoria delle indennitd maturate da ciascun dipendente aila

data di chivsura dell'esercizio.
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e indennitd dji anzianita, costituenti il debito in esame, devonoc essere determina
annualmente in conformita al disposto dell’art. 2120 C.c. e dei contraiti nazionali ed
integrativi in vigore alla data &i bilancie per le singele fattispecie e considerando
ogni forma di remunerazione avenie carattere continuativo. Al riguardo, i citato art.
2120 c.c. stabilisce che il trattamento spetianie in (ogni) caso di risoluzione del rap-
porta di lavoro si calcola sommande per ciascun amo di servizio una quota pari &
comungue non superiore all'importo della retribuzione dovirta per I’anno solare stes-
50, divisa per 13,5. B salvo diverse previsioni def contratti collettivi, la retribuzione
annua, a questo fine, deve comprendere tutie le somme corrisposte in dipendenza del
rapporto di lavoro. Inolire, lo stesso trattemento {con esclusione della quota maturata
nell’anne) deve essere incrementato al 31 dicembre di ogni arno con Papplicazione
& un tasso costituito dall’1,5% in misura fissa e dal 75% deil’aumento dell’indice
ISTAT dei prezzi al consumo, rispetto allo stesso mese deil’anno precedente.

Nella situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 riferita al ramo conferito, risuita
iscritto un debito per traltamento di fine rapporte di Euro 106,250, E” stata effettuata
una verifica a campione delle voci retributive irponibili aj fini TFR unitamente al
riscontro degli importi accantonati dalla Societd al 30 seitembre 2019 risultanti dat
prospetto nominativo e quanto esposto nei cedolini al 30 settembre 2019, senza rile-
vare eccezioni.

Essendo complessivamente il debite per trattamento di fine rapperto iscritto nella si-
tuazione patrimoniale alla data del 30 settembre 2019 conforme alia previsione legi-
slativa, nonché at criteri di valutazione disposti dai principi contabili, si ritiene che lo

stesso non necessiti di alcuna correzione e debba essere assunto secondo le risultanze

contabili.

falors Fehziat

054301 F.do lrett.fime rapplav.sub. w6250 106.250
FOTALE TER 106,250 3 106,350 |
9.10 Debiti

Questa componente patrimoniale rappresenta le obbligazioni inerent il pagamento i
determinate somme, di solito ad una prestabilita data. Tali obbligazioni derivano, di
norma, dall’acquisto di prodotti, merci e servizi ma includono solitamente anche de-
biti verso il personale, debiti per imposte, per finanziamenti ete.

I debiti non vanno confust con i fondi per rischi e eneri per i quali, invece, alla chiu-

sura dell’esercizio dsulta indetenminato 'ammaontare o la data di sopravvenienza.
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In generale, sulla base delie indicazioni fornite dai principi contabili e sulla scorta di
quanto gii espresso per 1 credit, 1 debiti in bilancic sono stati valutati suila base del
valore nomninale.

In particolare, Ja sitrazione debitoria oggette di conferimento & cosi definita:

-Dghiti verso banche: la voce si compone in via principale del mutuo stipulato nel
2018 con la Cassa di Risparmio di Firenze per un valore di euro 3.000.000 e per i re-
stanti euro 926,480 a finanziamenti ed anticipi fatture contratti con Unicredit, Mps ¢
Banca Intesa. Il sottoscritto ha riscontrato { valori dei debiti a scadere con fa Centra-
le Rischi, i plani di ammortamento e ghi estraiti conte. Viene confermato che
{importo rilevato in bilancio, ed allocato nel ramo, risulta sssere comretto.

-Debiti verso fornitori e fatture da ricevere: Dalle informazioni fomniteci e dalia do-
cumesntazione messa a disposizione dalla Socletd, & emerso che, in relazione a tale
posta, gli import iscritti in bilancio corrispondono alle effettive posizion: debitorie.
Non \-fi sonc dungue da segnalare, su tali posizioni, debili iscritti in bilancio ma in
realtd non dovuti, né debiti effettivamente dovuti ma non iscritti in contabilita;
-Debiti Tributari: La voce debiti tributari def bilancio & destinata ad accogliere, come
ben noto, le passivild per imposte certe ¢ determinate, quali i debiti pez imposte di-
rette indirette dovute in base alle dichiarazioni, a seguito di accertamenti o conten-
ziosi definiti, per rifenute operate come sostituti di imposta ed in penere i tributi di
qualsiasi tipo iseritti a ruolo. Al contratio, i debiti per imposte probabili o incerte
nell’ammontare o nella data di sopravvenienza devono essere iscrifti tra i fondi per
rischi ¢ oneri. Come si evince dal certificate richiesto ex art, 14 I, Lgs 472/97 Ia s0-
ciethd non ha in corso contestazioni dale quali risultano passivitd non soddisfatte.
I’ indebitamento complessive della societd, ammontante ad Eure 73.221 si compone
principalmente delie esposizioni per il saldo dell’imposta Ires, lrap e le trattenute Ir-
pef dei dipendent;

-Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale: 1 debiti verso enti previden-
ziali iscritti nella situazione pafrimmoniale alla data del 30 settembre 2019 sono riferiti
alle refribuzioni correnti.

-Altri debiti: Le alire poste debitorie si riferiscono principalmente al debito verso i
dipendenti per la corresponsione delle retribuzioni di settembre 2019, ed i ratei matu-

rati su tredicesime, quattordicesime, ferie e permessi.
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044537 WMUTUD CRF N 1056214784 - 5 1 3.000.000 3.000.000
094572 FINANZMPS 741863192491 6
048576 FINAMZURICREDIT 130000/00 130,000 130,080
46676 FINANZ UNICREDIT 183.000.00 145.400 145.460
044578 MPS MUTUO 20080405 160,000 160.000
044500 FINANZIAR.INTESA N.1520043602162 30.008 50.000
032001 MPS GIG 4788Y35 209.406 200,405
032018 CRv C/0 28148 17.350 17.350
paz02t UNICREDIT CfG 1047183378 42.583 42,583
4dstz  BPOP CIANT. FATIURE CIC 354 .73 W31
044590 INTESA S.PAOLD ANTFATIURE 50.000 B0.000
DEBITI VERSD BANGHE 3,526, 660 0 3.526.420 |

380 FORN[T(JRI 186.085 186.085

160 CLIENT 70 0
044001 fatture da ricevare a breve . 43.361 43.361
044601 RITENMUTE IRPEF DIPENDENT) B.432 8.432
044602 ritenute ipef FIACCONTO 958 o53
Qdag1D debito irap a saldo 8095 8.065
044611 DERITC IMPOSTA SOSTITUTIVA 1 1
GA4614 debitc ires a saldo 55.768 55.768
044620 ADDIZIONAL REGIONALL 317 17
644821 ADDIZIONALL COMUNALL 224 224
024801 DEBITO VIPERSONALE DIPENDENTE 52.032 52.032
044811 FERIE E FERMESSI PERS.DIP. 7.228 7.226
044812 DER. V5 DIP. MENS.AGG. 10.828 10.829
044901 DEBITI PREVIDENZIAL 38.447 28.447
044920 DEB.COMTR, FERIE E FERMESS! 754 54
044821 DEB.CONTR. 12MA E 140A 843 943

g44931 DEBITE VS INAIL 13.785 13755
045204 INCASS|,.CITERZ! - TASSA Df SOGGIORNG 1.140 1.140
045301 DEBITI DIV, INTER.BANCARI 5521 5.521

456012 debiti divarsi 1.694 1.695
ALTRI DEBST A BREVE ) 435,642 [} 435,642 |

HMIHHHM it lﬂﬂf l? 1]

9.0 Ratel e risconti passivi

La voce in analisi accoglie i costi di competenza dell’esercizio esigibili in esercizi
successivi & 1 proventi percepiti entro la chinsura dell’esercizio ma di competenza di
esercizi successivi. In particolare, mentre i ratel passivi scno quote di costi di compe-
tenza dell’esercizio in chiusura, la cuj manifestazione mumeraria avrd luogo nel suc-
cessivo periodo amministrativo, i risconti passivi sono quote di ricavi di competenza
del futuro esercizio, anche se I'operazione di gestione & stata rilevata nel corse
dell’esercizie in chiusura.

Tl valore dei ratei passivi, pari ad euro 47.327 si riferisce in via principale

all’imputazione degli interessi passivi sui mutui maturati alla data del 30 settembre

2019.
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485011 raldi passivi 47.327 47.327
RATES E RISCONTI PASSIV] £7.527 0 47.327 !

10 Stima del valore economico del patrimorio azienda-
le

Mefodo Patrimoniale Semplice

Dopo aver proceduto all’analisi dej singoli valori contenuti nella situazione patrimo-
niale del ramo oggetio di conferimente alla data del 30 settembre 2019, occorre rie-
pilogare i risultat: dell’aitivita svelta individuando il patrimonio netto di conferimen-
to alla stessa data, che sara la risultante del donfronto tra gli elementi attivi ¢ passivi

{diversi da quelli ascrivibili al patrimonio netto} cosi come valutati dal sottoscritto.

Cid posto, nele seguenti tabelle si riportano in maniera sintetica le singole compo-
nenti parimoniali attive e passive, confrontando per ognuna di esse il valore contabi-
le con queilo dij perizia.

—
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Comie si pud evincere dalle tabelle, il valore emergente dall’applicazione del metodo
patrimeniale semplice risulta pari ad euro 10.791.077, arrotondate ad eurc
10.700.06C.

11 Risultanze valoriali e stima del valore del Ramo

Nella tabella seguente si riporta la sintesi delle rsultanze rivenienti dall’applicazione

dei metodi utilizzati.

Patimonlale semplice 10.700.000,00 €

Tale valore va tuitavia ridotto per considerare Peffetio dei conferimento di beni im-
mobili sui guali grava ipeteca a garanzia di un mutuo bancario che, al contraric, non
¢ incluso nel ramo oggeito di conferimento; tale finanziamento, come gié in prece-

denza indicato, alla data del 30 settembre 2019 presenta un debito residuo pari a euro
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2.727.767 e, per quanto interessa defla presente, il soltoseritto ritiene prudenziale

ridurre il valore del ramo aziendale di un importo part 50% del debito residuo.

Palrimoniale semplice 10.7006.000.00 £

Alla luce &i quante detto, considerata la riduzione pari al 0% del debito residuo del
finanziamento ipotecario con MPS, il sottoscritto pud affermare che il valore eco-
nomico attribuibile al ramo deli’azienda oggetto di conferimento, risulta iscrivibile

fino ad an valore pati ad euro 9.336.117, arrotondato ad euro 9.300.000.

12 Conclusioni

In virti: dellanalisi sopra condotta, il sottoscritto perito ritiene di poter attribuire al
ramo di azienda conferendo, oggetto della presente valutazione, un valore economi-

co fino ad Buro 9.300.000.

11 valore massimo attribuibile al capitale ed alle riserve della societd conferita :

riaz_non pud essere superiore ad eurp 9,300.000,

Perugia, 23 ottobre 2019

ALLEGATL

-Perizia di stima complesso immobiliare Tenuta il Cicalino;
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3% :
Repertorio n. AG60 1 _i‘HiﬂllIli!.Hllf%lﬂ#ilI!!IIJFIF
VERBALE DI ASSEVERAMENTO DI PERIZIA

Repubblica Italiana
L'annce dJduemiladiciannove, ﬁil jornc ventisette del mese di ¢
novembre alle ore dé-Li- ¢ Tauw®s gurfy %;ﬁ
nel mic Studic in Perugia, Via dei Filosofi n. 43/C, innanzi

a me Piergentile Corneli, HNotaio in Perugia, iscritto al
Collegio Hotarile del Distretto di guesta citta

& presente
NASINI ANDREA, nateo a Perugia il 3 giugno 1870 residente a
Perugia Strada Santa Lucia n. &7 (cod. £isc.NSN NDR 70HO3
G478V} .
Il comparente, della cui identita personale io Notaio sono
certo, ha redatto la relazione di stima del valere economico
attribuibile al ramo d'azienda di proprieta della societad
agricola ai sensi dell'art, 2465 c.c. che precede, in
esecuzione di incarico conferito da "SOCIETA' AGRICOLA TENUTA
1L CICALINO S.R.L. con sede in Massa Marittima, %fpgigﬂn&'wﬁk
Cicalino snc numero di iscriziene nel Registro delle
della Maremma e del Tirrenc e codice fiscale 015848505
Mi esibisce la indicata perizia redatta in gﬁp
dell'incarico, che si compone di sessantadue pagln i
su trentuno fogli; il professionista sottoscrive
presenza detta perizia e mi chiede di asseverarla
giuramento 4i rito.
Aderendo alla richiesta, premessa l'ammonizione di ~legy
deferisco al comparente il giuramentc che egli prest
pronunciando la formula "giure di avere bhene e fedelmente
proceduto alle 0perazmon1 demandatenu, al solo scope di far
conoscere la verita"
Il che si fa constare nel presente verbale, che previa mia
lettura viene sottoscritte dal comparente e da me Notaio.




Capitale sociale defiberato Euro 152.692.458,00
Azioni ordinarie n, 152.692.456°

N iscrizione af Registro Imprese di Ferrara - C.C. e P.IVA 08677760962

'ASSEMBLEA DEL20 DICEMBRE 2019

Allegato al verbale d'assemblea del 20 dicembre 2019

"'BF S.p.A.

Presenti JRappresentati AZIONISTA In proprio Per delega N. Azioni
11Albattini Eranco Giorgio Bertoldi 10.879
" 1i|Antolini Alberte Giorgio Bertoldi 50.000
1{Antolini Atberte Simone Galignant 3.039.216
. 1|{Antofini Alessandra Giorgic Bertoldi 268.000
1|Antofini Francesco Giorgio Bertoldi 148.000
1]ARUM Spa Simene Galbignani 3.514.832
" 1|Aurslia 5r Simone Galbignani 6.873.332
1{Autosped G SpA Simone Galbignani 2.291.410
1 Bertoldi Giorgio 5i §4.000
1[Bertoldi Luca Giorgio Bertoldi 34,000
1(Bios Line Holding 81l Simone Galbignani 354.654
1|Cabianca Elisabetta Massimo Mastroserio 40.600
1|CdP Equity Francesco Fermica 32.812.492
1|CGonsarzio Agrario del Nordest Simone Galbignani 177.327
1|Consorzio Agrarri dell'Emilia Simone Galbignani 531,981
1{Dompé Holdings Sri Giuseppe Andreano 18.042.477
1]ELFE Sd Simone Galbignani 808.070
1|FINISIPO Srt Giuseppe Salvi 592.473
1|Fondazione Cariplo Raffaella Abate 36.084.978
1|Fondazione Cassa di Risparmio di Lucca Simone Galbignani 4.582.221
1|Frati Fabio Giorgic Sertoldi 163.000
 |Frigerio Pietro Giorgio Bertoldi 42.200
1 [immeobiliari Alma Srt Giorgio Bertoldi 15.000
1|INALCA SpA Simone Galbignani 3.608.481
1|La Margherita Stl Giorgio Bertoidi 235.200
1 {Maryland State Retirement & Pension System Tania Scatamacchia 7.580
1{Murar Sergio Giorgio Bertoldi 11.000
1{0OCRIM Societh per I'industra meccanica SpA Simene Galbignani 837.858
1{Pretto Beatrice Giorgio Bertoldi 05.249
1 Ruggiero Maria Rosaria - Salomone Luigi si 5.000
1(815 Societa Italiana Sementi spA Simone Galbignani 177.327
1 Salomone Luigi si 37.000
1|Societa Consortile Consorzi Agrari Simone Galbignani 1.773.273
1|Vecchioni Federico Simone Galbignani 3.030.216
3 31 34 TOTALE AZIONI DEPOSITATE IN Al 120.388.026
TOTALE AZIONI 152.692.456

PERCENTUALE SUL CAPITALE

78,8435%



Allegato “C” al N. 9032/4837 direp.

TITOLO t
DENOMINAZIONE —~ SEDE E DURATA DELLA SOCIETA’
Art. 1. E' costituita la societa “B.F. S.p. A"
Art. 2. La sede sociale e 'amministrazione centrale della Societa sono in Jolanda di Savoia {(FE). If
Consiglio di Amministrazione pud deliberare il trasferimento delia sede sociale e
del’amministrazione in altra localita del territorio nazionale, nonché istituire sezioni, filiali, succursali,
agenzie e rappresentanze.
Il domicilio dei soci, per quel che si riferisce ai loro rapporti con la Societa, s'intende a tutti gli effetti di
legge quello risultante dal Libro dei Soci.
Art. 3. La durata della Societa, stabilita fino al 31 {trentuno) dicembre 2050 (duemilacinquanta}, potra
essere prorogata mediante delibera assembleare.
In deroga a guanto disposto dallArticolo 2437, comma 2, lett. a) dei Codice Civile, non hanno diritto di
recedere i soci che non hanno concorso allapprovazione della deliberazione di proroga del termine.
HTOoLO N
CAPITALE SOCIALE ED AZIONI
Art. 4. |l capitale sociale & di Euro 152.692.456 rappresentato da n. 152.692.456 azioni, senza
indicazione di valore nominale, tutte con identici diritti.
E consentita, nei modi e nelle forme di legge, I'assegnazione di utili e/o di riserve di utili ai prestatori di
lavore dipendenti delia Societa o di societa controllate, mediante 'emissione di azioni ai sensi del primo
comma dell’Articolo 2349 Ced. Civ..
Agli Amministratori & data facolta per cingue anni dal 19 dicembre 2017, e cosi sino al 19 dicembre
2022, di aumentare gratuitamente, in via scindibile e anche in pit tranche, il capitale sociale & servizio
dell'attuazione del pizno di incenlivazione di lungo termine denominato “LTIP 2017-2019” per un importo
di nominali massimi Euro 459.167,00 {da imputare interamente a capitale) con emissione di massime
n. 459.167 nuove azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale, aventi le stesse carateristiche
di quelle in circolazione, godimenio regolare, mediante assegnazione di corrispondente imporio
massimo di utili o di riserve da utili guali risultanti dail’ultimo hilancio di volta in volta approvato, ai sensi
dell'Articalo 2349 Cod. Civ., nei termini, alle condizioni e secondo le modalita previsti dal piano
medesime.
L'Assemblea degli Azionisti di BF, in sede straordinaria, ha deliberato in data 20 dicembre 2020 2019
di aumentare il capitale sociale a pagamento, con esciusione del diritto di opzione ai sensi deil'articolo
2441, quinto comma, del Codice Civile e in via scindibile ai sensi deil'articolo 2439, secondo comma,
del Codice Civile, per un ammontare complessivo di massimi Euro 45.000.000, di cui massimi Euro
17.647.058 da imputarsi a titolo di capitale sociale e massimi Euro 27.352.941 a titolo di soprapprezzo,
da eseguirsi entro e non oltre it 15 febbraio 2020, con emissione di massime n. 17.647.058 azioni
ordinarie avenii le medesime carafteristiche di guelle gia in circolazione alla data di emissione, senza
indicazione del valore nominale, aventi godimento regolare, a un prezzo d'emissione unitario pari ad
Euro 2,55, di cui Euro 1 da imputarsi a titole di capitale sociale ed Euro 1,55 da imputarsi a titolo di
soprapprezzo, da liberarsi mediante conferimento in denaro e da offrirsi in softoscrizione, in via riservata,
agli Investitori
L'Assemblea degli azionisti di BF, in sede stracrdinaria, ha deliberato in data 20 dicembre 2019 di
aumentare il capitale sociale a pagamento, con esclusione del diritto di cpzione ai sensi dell'articolo
2441, quarto comma, primo periodo, del Codice Civile, per un ammontare compiessive di Euro
10.000.000,95, di cui Euro 3.921.569,00 da imputarsi a titolo di capitale ¢ Euro 6.078.431,95 da
imputarsi a titolo di sovrapprezzo, da eseguirsi entro e non oltre il 31 gennaio 2020, con emissione di
numerc 3.921.568 azioni ordinarie senza indicazione del valore nominale, aventi goedimento regolare, a
un prezzo unitario di emissione pari a Euro 2,55, di cui Euro 1,00 da imputarsi a titolo di capitale e Euro
1,55 da imputarsi a titolo di sovrapprezzo, da liberarsi mediante il conferimento, in favore di BF & da
parte di Societa Agricola Tenuta il Cicalino Sr.l., di una partecipazione rappresentativa delf'intero
capiale sociale di Cicalino Green Soc. Agricola Sir.l., societad a responsabilita limitata il cui capitale
sociale & integralmente detenuto dalla conferente, con sede in Massa Marittima (Grosseto), localita il
Cicalino, capitale sociale 10.000,00 i.v., numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Grosseto,
codice fiscale e partita IVA 01650370537



Art. 5. Le azioni liberate possono essere al portatore soltanto ove la legge lo consenta. In tal caso, ogni
socio potra chiedere che le sue azioni siano, a proprie spese, framutate in nominative e viceversa.
TITCLO N
ATTIVITA’ CHE COSTITUISCONO L’'OGGETTO SOCIALE
Art. 6. La Societa ha per oggetto sociale la conduzione e la gestione di aftivita agricole, la bonifica di
terreni acquisiti in proprieta e in affitto, 'acquisto e la vendita di terreni & immobili in genere, nonché,
anche attraverso la partecipazione a societd costituite o costituende, ogni attivita direttamente o
indirettamente connessa al settore agricolo come:
a) impianto ed esercizio di industrie di lavorazione, trasformazione & smercio di prodotti agricol;
D) realizzazione di infrastrutture al servizio dei terreni posseduti (opere idriche, strade poderali,
etc.);
c) partecipazione ad imprese, societa, cooperative ed associazioni tra produttori per lo smercio
dei prodotti o per la produzione di materie utili all'agricoltura;
d) acquisto e vendita di immobili urbani ed aree fabbricabili e pill in generale attivita di sviluppo
e gestione di progetti immobiliari;
e} attivita di consulenza tecnica, amministrativa e finanziaria nonché tutte le attivita di fornitura
di heni e servizi che siane destinati ad operatori del settore agricolo;
f} tutte le altre operazioni commerciali, indusiriali, inanziarie (esclusa la raccolta del risparmio
nei confronti del pubblico), mobiliari ed immobiliari, ritenute dall’organo amministrativo
necessarie o utili per il conseguimento deil’'oggettc sociate.



Sono espressamente escluse dall’oggetto sociale le attivita riservate a soggetti iscritti in aibi
professionali, le attiviia di cui allArticolo 106 del Decreto Legislativo del 1 settembre 1993, n. 385 nei
confronti del pubblico, noncheé quelle comunque riservate per legge e non consentite in base alle norme
applicabili.

TITOLO IV

EMISSIONE DI OBBLIGAZIONI

Art. 7. La Societa poira emettere obbligazioni ai sensi dell Articolo 2410 e seguenti del Codice Civile
nei limiti e con le modalita previste anche daile leggi speciali.

TIFOLO YV

BILANCIO ED UTIL}

Art. 8. L'esercizio sociale si chiude al 31 dicembre di ogni anno.
Art. 9. I} bilancio annuale verra compilato con V'osservanza delle norme di legge e con sagoi criteri
prudenziali.
Art. 10, Daghi utili netti annuali sara dedotta una somma pari al 5% degli stessi per alimentare un foendo
di riserva legale, finché deito fonde non avra raggiunto il guinto del capitale sociale,
t.a destinazione del residuo 95% sara deliberata dali'assemblea degli Azionisti.
Art. 1. La data e le modalitd del pagamento del dividendo saranno determinate in conformita alla
disciplina applicabile.

TITOLC VI

AMMINISTRAZIONE DELIA SOCIETA’

Art. 12. La Societd &€ amministrata da un Consiglio di Amministrazione formato da undici componenti,
eletti dal'Assemblea degli Azionisti sulla base di liste, con le modalitd indicate nel seguito.
| componenti del Consiglic di Amministrazione devono possedere i requisiti di indipendenza previsti
dalla legge per i componenti del Collegio Sindacale {ovvero dai codici di comportamento redatti da
societa di gestione di mercati regolamentati o da associazioni ¢i categoria cui la Societa abbia aderito)
e rispettare I'equilibrio tra i generi, in ciascun caso nel numero di volta in volta indicato dalla normativa
pro tempore vigente.
Ciascuna lista pud essere presentata da uno o pit Azionisti che, nel complesso, risuliino titolari di azioni
con diritto di voto nell Assemblea ordinaria per una quota di capitale almeno pari al 2,5% del capitale o
alla diversa soglia stabilita da Consob con propria delibera. La titolarita della quota minima di
pariecipazione previsia & determinata avendo riguardo alle azioni che risultano registrate a favore dei
socio nel giorno in cui le liste sonc depositate presso la Societa.
La relativa attestazione pud essere predotta anche successivamente al deposite purché entro il termine
previsto per la pubblicazione delle liste da parte defia Societd. Nellavviso di convocazicne
deif Assemblea & indicata la quota di partecipazione per la presentazione delle liste.
Ciascuna lista dovra contenere un numero di candidati pari a 11, elencati mediante un numero
progressivo. Ciascuna lista deve contenere ed espressamente indicare il numero minime di
Amministratori indipendenti previsio dalla normativa pro tempore vigente. In ciascuna lista devono
inoltre essere espressamente indicati gli Amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza
previsti dalla legge per i componenti def Collegio Sindacale (ovvere dai codici di comportamento redatti
da societa di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di calegoria cui la Societd abbia
aderito). Qualora siano applicabili criteri inderogabili di riparto tra generi, ciascuna lista deve contenere
un numero di candidati del genere meno rappresentato almeno pari al minimo richiesto dalla disciplina
di volta in volta vigente.
Ciascun Azionista pud preseniare o concorrere a presentare una sola lista; clascun Azionista pud
votare una sola lista; ciascun candidato pud essere indicato in una sola lista a pena di ineleggibilita;
chi presenta o concorre a presentare una lista non pud essere contemporaneamente candidato in
un'altra lista, a pena di ineleggibilita.



Le liste, sottoscritte da tutti coloro che ie presentano, devono essere depositate presso la Sede sociale
entro it venticinguesimo giorno precedente {a data dellassemblea chiamata a deliberare sulla nomina
dei componenti del Consiglio di Amministrazions & messe a disposizione del pubblico presso la sede
sociale, sul sito infernet e con le altre modalita previste dalia Consob almeno ventuno giorni prima
dell'assemblea. Insieme alle liste vengono depositaii:

a) le dichiarazioni con cui ciascun candidato accetta la propria candidatura e attesta, sotio la
propria responsabilith, 'inesistenza di cause di ineleggibilitd ed incompatibilitd nonche il
possesso dei requisiti di oneorabilita e di egni altro requisito necessaric per 'assunzione della
carica ai sensi di legge e di statuto; i candidati che soddisfano anche i requisiti di indipendenza
s0pra citali attestano aliresi il possesso di tali requisiti;

b) icurricula vitae riguardanti le caratteristiche persanali e professionali dej singoli candidati;

¢) le informazioni relative al'identiti dei soci che hanno presentato le liste, con l'indicazione della
percentuale di partecipazione complessivamente detenuta.

Le liste per le quali non sianc state osservate in tutto o in parte le modalita sopra descritte si
censiderano come non presentate.
Art. 13. Alla nomina degli Amministratori si procedera come segue:

a) gualora venga presentata 1 sola lista, dalla stessa saranno tratti tutti gli 11 membri del Consiglio

di Amministrazione sempre che abbia ottenuto I'approvazione della maggioranza semplice dei voti;

b)  qualora vengano presentate 2 liste, dalia lista che ottenga il maggior numero di voti (la Lista

di Maggioranza):

(i) saranno tratli 10 Amministratori e dalla seconda lista sara tratto 1 Amministratore, qualora fa
Lista di Maggioranza abbia ottenuto una percentuaie di vot pari o superiore al 85%;

(ii) saranno tratti 9 Amministratori e dalla seconda lista saranno trafti 2 Amministratori, gualora la
Lista di Maggioranza abbia oftenuto una percentuale di voti inferiore al 65%, ma almeno pari al
55%;

(i) saranno tratti 8 Amministratori e daila seconda lista saranno tratti 3 Amminisiratori, qualora fa
Lista di Maggioranza abbia ottenuto una percentuale di voti inferiore al 55%:

(c) qualora vengano presentate 3 o pill liste, dalla Lista d¢i Maggioranza:

{H saranno tratti 10 Amministratori e dalla seconda lista pill votata sara tratto 1 Amministratore,
qualora ia Lista di Maggioranza abbia ottenuto una percentuale di voti pari o superiore at 65% dei
voti e la seconda lista pil votata abbia ottenuto una percentuale di voti pari o inferiore al 25%:

{ii} saranno tratti @ Amministratori e dalla seconda iista pitl votata saranno tratti 2 Amministratori,
qualora la Lista di Maggioranza abbia ottenuto una percentuale di voli pari o superiore al 65% dei
voti e la seconda lista pill votaia abbia ottenute una percentuale di voti superiore al 25%:
(iiiysaranno tratti 9 Amministratori e dalla seconda & dalla terza lista pitl votate, sara rispettivamente
tratto 1 Amministratore, qualora la Lista di Maggioranza abbia ottenuto una percentuale di voti inferiore
al 65%, ma almena pari al 55% e la seconda lista pid votata abbia ottenuto una percentuale di voli pari
o inferiore al 25%;

(iv)saranne tratti @ Amministratori e dalla seconda fista pit votata saranno tratti 2 Amministratori,
qualora la Lista di Maggioranza abbia ottenuto una percentuale di voti inferiore al 65%, ma almeno
pari al 55% e la seconda lista pill votata abbia ottenuto una percentuale di voti superiore al 25%:

{v) saranno tratti (x) 6 Amministratori, dafla seconda lista pi: votata saranno tratti 3 Amministratori e
dalla terza lista saranne tratti 2 Amministratori, qualora siano state presentate 3 liste e la Lista di
Maggioranza abbia ottenuto una percentuale di voli inferiore al 55%, avvero (y) 5 Amministratori, dalla
seconda lista pidl votata saranno fratti 3 Amministratori, dalla terza lista pill votata saranno tratti 2
Amministratori e dalla quaria lista piu votata sara tratto 1 Amministratore, qualora siano state
presentate 4 o pid liste e ia Lista di Maggioranza abbia ottenuto una percentuale di voti inferiore al
55%.



Il meccanismo di cui sopra subira, in ogni casg, il seguente correttivo: qualera una qualsivoglia lista
(diversa dalla Lista di Maggioranza) oftenga voti pari almenc al 20% del capitale sociale votante, da
tale lista, a prescindere dalle risultanze del meccanismeo di cui sopra, sarannao in ogni casce tratii i primi
2 Amministratori ivi indicati, con conseguente adeguamenio in diminuzione (ove necessario) degli
Amminisiratori tratti dalla Lista di Maggioranza.

Ai fini di tutto guanto sopra, (A) non si terrd conio del voto degli astenuti e, pertanto, il calcolo delle
percentuali di voto sara effeftuato tenendo conto esclusivamente del numero di voti espressi a favore di
una determinata lista; {B) nel caso di parita di voti fra una o pil liste, esclusivamente al fine di determinare
la graduatoria delle liste medesime (ai fini dell’applicazione della procedura di cui sopra) si procedera
a nuova votazione da parte dell’Assemblea, con un ballottaggio solo tra liste che abbiano ottenuto lo
stesso numero di voti e laddove # baliottaggio risulti a sua volta in paritd, si procedera per sorteggio; (C}
gii eletti saranno tratti dalle liste in base alla graduateria con cui sono indicati i relativi candidati, fatta
eccezione per il caso in cui debha trovare applicazione quanto previsto dal comma seguente.

Qualora, per effetto dell’applicazione di quanto previsto ai commi precedenti, non risulti rispettata
eventuale quota minima del genere meno rappresentato di volta in volta applicabile, allora:

. in luogo dell’ultimo candidato del genere piu rappresentato della Lista di Maggioranza, si
intendera eletto il successivo candidato del genere meno rappresentato della stessa lista ovvero,
nei caso in cui cid non fosse pessibile ed in ogni caso nel caso in cui cid non fosse sufficiente ad
assicurare il rispetto dell’eventuale gquota minima del genere meno rappresentato

+ inluogo del candidato che appartenga al genere pil rappreseniato tratto dalia prima delle alire
liste, if primo candidato del genere meno rappresentato secondo Pordine progressivo non
eletto di tale lista.

ovvero, nel caso in cui ¢id non fosse possibile ed in ogni caso nel caso in cui ¢id non fosse sufficiente

ad assicurare il rispetto dell’'eventuale quota minima del genere meno rappresentato

. in luogo del candidate che appartenga al genere piti rappresentato tratto dalla seconda delie
altre liste, il primo candidato del genere meno rappresentato secondo {’ordine progressivo non
eletto di tale lista; e cosi a seguire.

A tale procedura di sostituzione si fara luego sino a che non sia assicurata la composizioneg del
Consiglic di Amminisirazione conforme alla disciplina pro tempore vigente inerente I'equilibrio tra
generi. Qualora detta procedura non assicuri il risultato da ultimo indicato, la sostituzione avverra con
delibera assunta dali'Assembiea a maggioranza dei voti, previa presentazione di candidature di
soggetti appartenenti al genere meno rappresentato.

Qualora, a seguito deli’applicazione della procedura sopra descritta non risultasse nominato il numero
di Amministratori indipendenti minimo previsto dalla legge, FAmministratore indipendente mancante o,
a seconda dei casi, gli Amministratori indipendenti mancanti, verranno eletti come segue:

. in luogo dei candidati non indipendenti tratti dalla Lista di Maggioranza come ultimi in ordine
progressivo, saranno eletti i primi candidati indipendenti risultati non eletti dalla stessa lista
ovvero, nel caso in cui cid non fosse possibile ed in ogni caso nel caso in cui cid non fosse
sufficiente ad assicurare Felezione del numero richiesto di Amministratori indipendenti

+« in lucge del candidato nen indipendente tratto dalla prima delle altre liste, il primo candidato
indipendente secondo I'ordine progressivo non elefto da tale lista.

A tale procedura di sostituzione si fara luoge sino a che il Consiglio di Amministrazione risulti composto
da un numero di Amminisiratori indipendenti pari aimenc al minimo previsto dalla legge ovvero da
regolamenti, istruzioni o codici di comportamento redatti da sociela di gestione del mercato a cui le azioni
della societa sono ammesse, a cui la societa sia assoggetia o a cui ia societd dichiari di aderire. Qualora
detta procedura non assicuri il risultato da ultimo indicato, [a sostituzione avverra con delibera assunta
dallAssemblea a maggioranza dei voti, previa presentazione di candidature di soggetti in possesso dei
citati requisiti.



Art. 14, Le liste presentate dai soci di minoranza da cui trarre uno o pill amministratori ai sensi del
precedente articolo non deveno risultare collegate in alcun modo, neppure indirettamente, con i soci
che hanno preseniato o votato |a Lista di Maggioranza.
Art. 15. La nomina degli Amministratori che per qualsiasi ragione non sia stato possibile eleggere con
il procedimento per voto di lista descritto negll Artlcoll 12 e 13 sara deliberata dall'Assembiea con le
normali modalitd e maggioranze di legge, fermo restando in ogni caso il rispetto dei requisiti di
indipendenza e delia proporzione tra generi prevista per legge.
Se net corso delf'esercizio vengeno a mancare uno o pilt Amministrator, purché la maggioranza sia
sempre costituita da Amministratori nominati dall Assemblea, si provvedera ai sensi dell'Articolo 2386
del Codice Civile, secondo guanto appresso indicato;
(a} il Consiglio di Amministrazione procederz alla sostituzione nell’ambito degli appartenenti alla
medesima lista cui apparteneva 'Amministratore cessato e {'Assemblea deliberera, con le
maggioranze di legge, rispettando lo stesso criterio;
{b)  quaiora non residuino nella predetta lista candidati non eletti in precedenza ovvere candidati con
i requisiti richiesti, 0 comunque quando per qualsiasi ragione non sia possibile rispettare quanto
disposto nella lettera (a), il Consiglio di Amministrazione provvedera alla soslituzione, cosi come
successivamente provvedera fAssemblea, con le maggioranze di legge senza voto di lista.
In ogni caso, il Consiglio di Amministrazione e I'Assemblea procederanno alla nomina in modo da
assicurare la presenza di Amministratori indipendenti nel numero complessivo minimo richiesto datla
legge, regolamenti e relative istruzioni pro tempore vigenti, ovvere regolamenti, istruzioni o codici di
comportamento redatti da societa di gestione del mercato a cui le azioni della societa sono ammesse
ed a cui fa societa sia assoggetta o a cui la societa dichiari di aderire, fermo il rispetto del requisite di
equilibrio tra i generi sopra indicato, ove richiesto dalle disposizioni di legge e regelamentari pro
tempore vigenti.
Qualora venga a cessare la maggicranza degli Amministratori, deve intendersi dimissionario fintere
Consiglio di Amministraziane con effetto dal momento della sua ricostituzione, che avverra secondo
la procedura prevista dagii Articoli 12 e 13.
Art. 16. |l Consiglio di Amministrazione & investito di tutti i poteri per 'amministrazione ordinaria e
straordinaria ad eccezione di guelli che |a legge o lo statuto espressamente riservano all Assemblea
dei soci, ed ha facolta df compiere tutti gii atti che ritenga opportuni per il raggiungimento degli scopi
sociali.
In particelare, sono di competenza esclusiva del Consiglie di Amministrazione le seguenti materie, che
pertanto nan possono essere delegate:

a) approvazione e/o modifica del budget e del business plan:

b) invastimenti superiori ad euro 3 milioni se non previsti nel business plan;

c) acquisto o dismissione di partecipazioni, aziende, rami d’azienda, immobili, beni mobiti, marchi
0 e in generale di assef per valori superiori ad euro 3 milioni;

d} costituziene di joint venifure;

e} nuove indebitamento superiore ad euro 3 milioni;

f) emissione strumenti finanziari;

g) distribuzione di dividendi e/o riserve;

h) sistema di governo societario, struttura societaria e relative deleghe;

i} le proposte da sottoporre all'assemblea aventi ad oggetto una qualunque delle delibere che

necessitano, al fini della relativa approvazione, del voto favorevole dei soci rappresentanti
almeno il 70% del capitale sociale ai sensi del successivo Art. 32;

i} compensi degli amministratori investiti di particolari cariche;

K} piani di stock option;

1) le operazioni con parti correlate non standard o superiori ad euro 500.000;



m)  qualsiasi delibera avente per oggetto o in ogni case come conseguenza il delisting della societd
in qualunque modo realizzato.

li Consiglio @ inoitre competente ad approvare le deliberazioni concernenti gli adeguamenti delio

statuto a disposizioni normative.

Art. 17. il Consiglio di Amministrazione si riunisce presso la sede sociale o altrove, ognigualvolta lo

ritenga opportunc il Presidente o ne venga fatta richiesta per iscritto da almeno un sindaco o tre

Amministratori.

Le convocazioni sono effettuate mediante lettera raccomandata o altro mezzo anche telematico atto a

fornire la prova dell’invio, da trasmettere almeno tre giorni prima di quello fissato per Padunanza. In

caso di urgenza le convocazioni potranno essere diramate un giorno prima dell'adunanza. Gli

Amministratori riferiscone tempestivamente, tramite gli organi delegati o, in mancanza degli organi

delegati, anche direttamente, diregola in occasione delle riunioni del Consiglio di Amministrazione e con

periodicitd almeno trimestrale, al Collegio Sindacale, sull’attivita svolta e sulle operazioni di maggior

rilievo economico, finanziaric e patrimoniale, effefiuate dalla Societd; ciascun Amministratore, inolire,

riferisce tempestivamente agli altri Amministratori e al Coliegio Sindacale di ogni interesse ai sensi

delP’Articolo 2381 del Codice Civile.

Successivamente alla nomina, il Consiglio di Amministrazione, sentito il Collegio Sindacale, accertz il

possesso del requisiti di onorabilita e indipendenza e gli altri requisiti eventualmente previsti dalla

legge per i propri componenti.

Art. 18. Per la validita delle deliberazioni del Consiglio di Amministraziene (ivi incluse queile non

delegabili ai sensi del precedente Art. 16) & richiesta la presenza della maggioranza degli

amministratori in carica. Tutie le deliberazioni debbono essere prese a maggioranza assoluta dei

presenti. In caso di parita di voti, prevale la proposta che riceve il voto del Presidente del Consiglio in

carica.

Nei casi e nelie forme previamente stabiliti dal Consiglio stesso, la presenza alle riunioni del Consiglio

di Amministrazione potra avvenire anche mediante mezzi di telecomunicazione.

Art. 19. Le deliberazioni sono riportate in apposito libro sottoscritte da chi ha presieduto

aif’adunanza e dal Segretario. Gli estratti di gueste deliberazioni, da prodursi in giudizio o altrove, sono

rilasciati e certificati dal Presidente del Consiglio in carica,

Art. 20. | Consiglieri restano in carica per un massimo di 3 esercizi e sono rieleggibili. |l relativo

mandato scade alla data dell’ Assemblea convocata per Fapprovazione del bilancio retativo all'ultimo

esercizio della loro carica.

Art, 21. |l Consiglio di Amministrazione elegge fra i suoi membri ii Presidente, cui competono le

attribuzioni indicate nellArticolo 2381, primo comma, del Codice Civile e gli ulteriori poteri che il

Consiglio di Amministrazione pud eventualmente conrferirgli nel rispetto della legge e deilo statuto. |l

Consiglio di Amministrazione pud altresi eleggere fra i suoi membri un Vice Presidente, con funzieni

sostitutive del Presidente in caso di sua assenza o impedimento.

il Presidente ed il Vice Presidente durano in carica fino alla scadenza del loro mandaic di

Amministratori.

Il Consiglic di Amministrazione nomina inoltre un Segretario che pud essere scelto all'infuori del

Consiglio.

tn assenza del Presidente e del Vice-Presidente, le adunanze di consiglio sono presiedute dal pid

anziano di nomina fra i consiglieri presenti.

Art. 22. L'Assemblea determina, in sede di approvazione del bilancio, il compenso spettante al

Consiglio di Amministrazione e alfeventuale Comitato Esecutivo; clascun organo ripartisce il

proprio compenso fra i suoi compaonenti in carica nel modo che sara da esse stabilito.

[noltre, ciascun Amministratore ha diritto al rimborso delle spese sostenute per ragioni della sua carica

nei limiti ¢ seconde le modalita previste dal Consiglic.



La remunerazione degli Amministratori investiti della carica di Presidente, Vice Presidente,
Amministratore o consigliere delegato & stabilita dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del
Collegio Sindacale.
TITCLO VII
RAPPRESENTANZA E FIRMA SOCIALE
Art. 23. La rappresentanza della Societa, per tulti i suoi rapporti, compresa anche la rappresentanza
giudiziale in qualsiasi sede e la firma libera, spettano ai Presidente del Consiglio di Amministrazione. |l
Consigtio di Amministrazione pud delegare ad un Consigliere, come pure ad impiegati, talune mansioni,
compresa la firma sociale, con le gualifiche & le modalita che credera del caso.
il Consiglio di Amministrazione per la esecuzione delle sue deliberazioni e per la effettiva gestione della
Societa pud nominare un Amministratore Delegato determinandone i poteri ai sensi dellArticolo
2381 del Codice Civile. Pug istituire anche, sotte la propria responsabilita, un Comitato Esecutivo di
non meno di tre Consiglieri, determinandone i poteri ai sensi dell’Articolo 2381 del Codice Civile. Del
Comitate dovranne far parte il Presidente de! Consiglio di Amministrazione, il Vice-Presidente e
I’Amminisiratore Delegato. Il funzionamento del Comitato Esecutivo avverra secondo le norme
previste per il Consiglio di Amministrazione, ove non incompatipili,
Il Consiglio di Amministrazione potra anche nominare, sia nel proprio seng che all’infuori di esso, un
Direttore Generale; potra altresi nominare Direttori e Procuratori speciati determinandone i poteri, le
attribuzioni, le remunerazioni, come esso credera del caso, per il miglior andamento dellazienda
sociale.
i Direttore Generale attende alla trattazione degli affari sociali. Egli provvede alla gestione ordinaria,
nellambito degli indirizzi generali di gestione e degli obiettivi fissati dal Consiglio di
Amministrazione, e cura ’esecuzione defle delibere consiliari.
II' Direttore Generale & capo del personale e svolge le inerenti funzioni di sovrintendenza,
coordinamenio e organizzazione, predisponendo i relativi provvedimenti per il Consiglio di
Amminisirazione gquando non rientranti nelle sue competenze.
Il Consiglie di Amministrazione, sentito I Collegio Sindacale, pravvede alla nomina di un dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili societari ai sensi deli’ Articolo 154-bis del Decreto
Legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58 e successive modifiche ed integrazioni.
Il dirigente cosi nominato, che deve possedere gli stessi requisiti di onorabilith e di professionalita
previsti dalle norme vigenti per i componenti del Coliegio Sindacale, resta in carica sino & diversa
deliberazione def Consiglio di Amministrazione, salve le vicende del suo rapporto di lavoro con ia
Societa. || Consiglio di Amministrazione pué atfribuire a tale dirigente, in aggiunta ai compiti previsti dal
citato Articolo 154-bis, alire funzioni di direzione amministrativa efo finanziaria compatibili con lo
svolgimento di detti compiti.
Il dirigente in questione presta ogni necessaria collaborazione al Collegio Sindacale per I'esercizio
delle relative funzioni di controllo.
TITOLO VIl
COLELEGIO SINDACALE
Art. 24. La Societa avra tre Sindaci effettivi e due Supplenti nominat dall’Assemblea a termini di Legge.
| sindaci scadono alla data delF Assemblea convocata per ’approvazione del bilancio relativo al terzo
esercizio della carica.
Ferme le cause di ineleggibilita e decadenza e gli ulieriori limiti al cumulo degli incarichi previ- sti dalie
norme vigenti, non possono essere aletti Sindaci coloro i quali ricoprone pid di cinque incarichi di Sindaco
effettivo in societd quotate nei mercati regolamentati italiani. Al fini di quanto previsto dalParticolo 1,
comma 2, lett. b} e ¢) del Regolamento di cui al Decreto del Ministro della Giustizia del 30 marzo 2000,
n. 162, si considerano strettamente attinenti a guello della Societa i settori agricolo, alimentare, fondiario
e immobiliare, nonché le materie inerenti alie discipline giuridiche, a quelle economico-finanziarie e a
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Sindaci e prima dell’accettazione dell'incarico, sono resi noti all’Assemblea gli incarichi di
amministrazione e controllo da essi ricoperti presso altre societa.
La nomina dei Sindaci & effetiuata con le modalita di seguito indicate, appiicabili ove ia materia non
venga altrimenti disciplinata da leggi ¢ regolamenti.
La nomina avverra sulla base di liste al fine di assicurare alla minoranza Pelezione di un sindaco
effettivo e un sindaco supplente.
Verranno presentate liste contenenti un numero di candidati non superiore a cingue (tre sindaci effettivi
e due supplenti), preceduti da un numero progressivo.
| requisiti per la presentazione delle liste per il Collegio Sindacale sono i medesimi descritti
all'Articolo 12, comma 4, per il Consiglio di Amministrazione.
Al fine di assicurare I'equilibrio dei generi all’interno dei Collegio sindacale, uno dei sindaci effettivi
deve appartenere al genere meno rappreseniato. A tal fine ciascuna lista che presenti un numero di
candidati pari o superiore a tre dovra indicare un candidato del genere meno rappresentato al primo
o al secondo numero progressive per guante concerne i sindaci effettivi; per quanto riguarda i sindaci
supplenti, | candidati dovranne appartenere a generi diversi.
Ciascun Azionista pud presentare o concorrere a presentare una sola lista; clascun Azionista pud
volare una sola lista; ciascun candidato pud essere indicato in una sola lista a pena di ineleggibilita;
chi presenta o concorre a presentare una lista non pud essere contemporaneamente candidalo in
un’altra lista, a pena di ineleggibilita.
Per la presentazione, il deposiio e la pubblicazione delle lisie si applicano le disposizioni di legge e di
regolamento di tempo in tempo vigenti.
Insieme alle liste vengono depositate:
a) le informazicni relative alf'identita dei soci che hanno presentato le liste, con I'indicazione della
percentuale di partecipazione complessivamente detenuta;
} una dichiarazione dei soci diversi da quelli che detengono, anche congiuntamente, una
partecipazione di contrello o di maggioranza relativa, attestante 'assenza di rapporti di coliega
mento previsti con guesti ultimi dalia disciplina vigente;
b} un’esauriente informativa sulle caratteristiche personali e professionali dei candidati, nonché
di una dichiarazione dei me(ﬁasimi candidati atiestante il possesso dei requisiti previsti dalla legge e
deila loro accettazione della candidatura.
Le liste per le quali non siano state osservate in futto ¢ in parte le modalita sopra descritle si
considerano come non presentate.,
in sede di volazione, in caso di presentazione di un’unica lista, verranno eletti i candidati iscritfi nella
lista medesima, sempre che abbia ottenuto I'approvazione della maggioranza semplice dei voti, e la
Presidenza del Collegio spettera al primo di essi secondo I'ordine di elencazione.
In caso di presentazione di due liste, dalla lista che avra ottenuto il maggior numero di voti sono trati,
secondo l'ordine di elencazione, i primi due sindaci effetiivi e il primo sindaco supplente e dalla lista
che risuliera seconda per numero di voti risuliera eletto il primo candidato aila carica di sindaco
effettivo, che rivestira anche la carica di Presidenie del Collegic Sindacale, e if primo candidato alla
carica di sindaco suppiente.
In caso di presentazione di 3 o pil liste, da ciascuna delie 2 liste maggiormente votate sara tratto il
prime sindaco effetfivo e il primo sindaco suppiente indicati menire dalla 3° lista maggiormenie votata
sara tratto il primo sindaco effettivo indicato che rivestira anche la carica di Presidente.
In caso di parita di voti tra pitl liste di minoranza, si procedera a una votazione di ballottaggio da parte
dell’intera Assemblea: risulteranno eletti i nominativi tratti dalla lista che otterra il maggior numero
di voti, Qualora dovesse persistere una parita di voti, risultera eletto il candidato sindaco, effettivo o
supplente, pit anziano d’eta.



Le liste presentate dai soci di minoranza da cui trarre uno ¢ pil sindaci ai sensi del presente articolo
non devono risultare collegate in alcun mode, neppure indirettamente, con i soci che hanno presentato
o votato la lista di maggioranza
In caso di sostituzione di un sindaco effettivo subentra, per quanto possibile, il sindaco supplente eletto
nella stessa lista, fermo restando in ogni casa il rispetto della proporzione tra generi prevista per legge. In
caso di integrazione del Collegio Sindacale si procedera per quanto possibile traendo 1 sindaceo o i sindaci
da eleggere dalla stessa lista cui apparteneva |l sindace o apparienevano i sindaci cessati, nel rispetto
del principio di necessaria rappresentanza delle minoranze e fermo restando in ogni caso il rispetto della
proporzione tra generi prevista per legge.
L’'Assemblea determinera all'atto della nomina, in via anticipata, il compense annuale per i
Sindaci effettivi per tutto il periodo dell’incarico.
Ai Sindaci spetta altresi il rimborso delie spese sostenute in occasione delle verifiche e delle adunanze
degli organi amministrativi che hanno luago fuori dallz loro residenza.
TITOLO IX

ASSEMBLEA
Art. 25. L'Assemblea ha luogo presso la sede sociale ovvere nel luogo che il Consiglio di
Amministrazione riterra opportune indicare.
Art. 26. L’Assembiea deve essere convocata dagli Amministratori mediante avviso pubblicato
sul sito internet della societd, nonché con le altre modalita previste dalla legge e dalla Conscb con
proprio regolamento.
Lavviso di convocazione deve contenere l'indicazione del giorno, dell'ora e del luogo
dell'adunanza, 'elenco delle materie da trattare, nonché le altre informazioni richieste dalla legge.
L'avviso di convocazione deve essere pubblicato nei termini di legge.
Entro il termine di pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea (o entro il diverso termine
di cui alla discipling anche regolamentare applicabile), il Consiglic di amministrazione mette a disposizione
del pubblico presso la sede sociale, sul sito internet della societd & con le altre modalita previste dalla
Consoh ceon regolamento, una relazione sulie materie all’ordine del giorno.
Entro lo stesso {ermine la societa mette a disposizione sul proprio sito internet | documenti che saranno
sottoposti allassemblea, | moduli per la delega del voto ad un rappresentante e le informazioni
sull'ammeontare del capitale sociale con Pindicazione del numero delle azioni.
Art. 27. L'Assemblea ordinaria deve essere convocata ogni anno entro centoventi giorni dalla
chiusura dell’esercizio sociale. Il termine potra essere di centottanta giorni quando particolari
asigenze lo richiedono.
Art. 28. Possono intervenire all'Assemblea coloro ai quali spetta il diritto di voto.
Le modalita formali di legittimazione al'intervento in assemblea e allesercizio del diritto di voto sono
regolate dalla legge.
Art. 29. Coloro ai quaii spetta il diritic di volo possono farsi rappresentare in assemblea mediante
delega scritta ovvero conferita in via elettronica, secondo le modalita previste per legge o regolamento.
La nofifica elettronica della delega pud essere effettuata tramite posta elettronica certificata,
all'indirizzo indicato nell’avviso di convocazione dell’Assemblea,
La societa designa per ciascuna Assemblea un soggetto al quale i soci possono conferire, secondo le
modalita stabilite dalla legge o dai regolamenti, una delega con istruzioni di volo su tutte o alcune delle
proposte all'ordine del giorno. Il conferimento della delega non comporta spese per I'azionista.
Art. 30. L’Assemblea & presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione o, in caso di
sua assenza o impedimento, dal Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione, se nominato. In
mancanza di entrambi, I'’Assemblea é presieduta dalia persona eletta con il voto della maggioranza
dei presanti. Sono salve le eccezion] previste dalla legge.



li Presidenie & assistito da un Segretario designato con il voto della maggioranza dei presenti.
{'assistenza del Segretario non & necessaria quando il verbale & redatio da un Notaio. #l Presidente
sceglie due scrutatori fra 7 soci presenti.
Art. 31. L'Assemblea, sia ordinaria sia straordinaria, € regoiarmente costituita e delibera con i guorum
di legge.
Art. 32. In deroga a quanto precede, {utte le delibere aventi ad oggeito:
a) materie riservate per legge alla competenza dell’'assemblea straordinaria - ad eccezione di
aumenti di capitale sociale richiesti (i) dalla legge e/o (ii) al fine di rimediare ad eventuali violazioni
degli i impegni finanziari assunti ai sensi di contratti di finanziamento di cui fa Societa & o sara parte
e/o (iii) da norme relative al setfore agricolo la cui mancata adozione possa avere quale conseguenza
la perdita di contributi efe vantaggi fiscali, in tutti i casi a condizione che 'aumento di capitale sociale
sia offerto in opzione ai soci; efo
b} fautorizzazione all'acquisto e/o all'alienazione di azioni proprie,
dovranno essere adottate (in qualsivoglia convocazione) con l'intervento ed il voto faveorevole di tanti
soci tali da rappresentare almeno il 70% del capitale sociale deila Sociela.
Art. 33. L'Assemblea, sia ordinaria sia straordinaria, si tiene in un'unica convocazione, it Consiglio di
Amministrazione potendo tuttavia stabilire, qualora ne ravveda Fopportunita, che 'Assemblea ordinaria
si tenga in due convocazioni e I'Assembiea straordinaria in due o tre convocazioni, applicandosi le
maggioranze rispettivamente stabilite dalla normativa, anche regolamentare, pro tempore vigente con
riferimento a clascuno ditali casi,
Art. 34. Se I'Assemblea non pud esaurire in un giorno ie materie da discutersi, la continuazione
delladunanza avra luogo nel giorne successive, senza bisogno di ufteriore avviso.
Art. 35. La deliberazione approvata con il voto determinante di colore che abbiane, per conto proprio
o di terzi, un interesse in conflitto con quello della Societa & impugnabile a norma di legge qualora
possa recarle danno.
Gli Amministratori non posscno votare nelle deliberazioni riguardanti {a loro responsabilita.
Art. 36. Le deliberazioni dellAssemblea ordinaria devono constare da verbale soifoscritto dal
Presidente e dal Segretario o eventualmente redatto da un Notaio.
Il verbale cdell Assemblea straordinaria deve essere sempre redatto da un Notaio.
Nei verbali devono essere inserite le indicazioni previste dali'Articolo 2375 del Cadice Civile e dalle
altre disposizioni in materia.
Nei verbali devono essere riassunte, a richiesta dei soci, le loro dichiarazioni pertinenti ali’ordine del
giorno.
Il verbale deli'assemblea & reso disponibile sul sito internet della societa entro trenta giorni dalla data
deli'Assemblea.
Un rendiconto sintetico delle votazieni contenente il numero di azioni rappresentate in assemblea e
delle azioni per le quali & stato espresso il voto, {a percentuale di capitale che tali azioni rappresentano,
nonché il numero di voti favorevoli e condrari alla delibera e il numero di astensioni, & reso disponibile
sul sito internet della socieia entro cinque giorni dalia data dell'Assemblea.
Art. 37. Le copie dei verbali dejle Assembiee, da prodursi in giudizio o aitrove, sono rilasciate e
certificate dal Presidente del Censiglio di Amministrazicne in carica.
Art. 38. Le deliberazioni dell’ Assemblea, prese in conformita della legge e dello statuto, vincolano tutti
i soci, ancorché non intervenuti o dissenzienti.
Colui a favore del quale sia effettuata la registrazione deifle azioni successivamente alla data indicata
nell'Articolo 83-sexies, comma 2 del Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58 e prima dell'apertura
dei lavori dell'Assemblea, e considerato assente zl'Assemblea e, ai fini dell'esercizio dei diritto di
recesso, & considerato non aver concorso all'approvazione delle deliberazioni.
Art. 39. Nelle assembiee ordinarie e straordinarie gli azionisti avranno diritto ad un voto per ogni
azione.
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AZIONE DI RESPONSABILITA’
Art. 40. L'azione contro gfi Amministratori per fatti riguardanti ie loro responsabilita si esercitera ai
sensi di legge.
TITOLO Xl
LIQUIDAZIONE
Art. 41, Per Ia liquidazione della Societa e la ripartizione dell’attivo sociale saranro osservaie le
disposizioni di fegge con le norme che saranno deliberate dall'Assemblea.
TITOLO XII
REVISIONE LEGALE DE1 CONTI
Art. 42. La revisione legale dei conti & esercitata da una societa di revisione avente i requisiti di legge.
Il conferimento & la revoca dell'incarico di revisione legale dei conti e la determinazione del relativo
corrispettivo sono di competenza dell'assemblea su proposta motivata del collegio sindacale. La durata
dell'incarico, i diritti e | compiti delia societa di revisione sono regolati dalla legge.
TITGLO Xl
DISPOSIZIONI FINALI
Art. 43. Per tufto quanto nen e previsto dal presente Statuto si applicano le norme vigenti.
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