DOCUMENTO INFORMATIVO

RELATIVO AD OPERAZIONE DI MAGGIORE RILEVANZA

CON PARTE CORRELATA

(Redatto ai sensi dell’articolo 5 del Regolamento adottato dalla Consob

con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 come successivamente modificato)



DEFINIZIONI
Si riporta di seguito un elenco dei principali termini impiegati all’interno del presente documento.
Compagnia Immobiliare Azionaria S.p.A. indicata come “CIA” o “Societa”.

Domini Castellare di Castellina S.r.l. con sede in Castellina in Chianti (SI) Localita Caselle capitale di
Euro 10.000,00 interamente versato, societa di diritto italiano iscritta nel Registro Imprese di Arezzo-Siena
in data 21 maggio 2008 col numero d'iscrizione e Codice Fiscale 01239060526 R.E.A.SI-131574, indicata
come “DCC”.

Operazione - Aumento del capitale sociale di DCC da euro 10.000 a euro 7.077.213 con sovrapprezzo di
euro 30.525.665 da effettuarsi tramite conferimento delle quote di partecipazione detenute da PANERAI
Paolo Andrea nelle societa "NETTUNO S.R.L. SOCIETA' AGRICOLA" e "ROCCA DI FRASSINELLO
S.R.L. SOCIETA' AGRICOLA" e dalla societa "COMPAGNIA IMMOBILIARE AZIONARIA S.P.A™
nelle societa "RESORT DEL PISCIOTTO S.R.L.", "AZIENDA AGRICOLA TENUTA DEL PISCIOTTO
S.R.L." e "FEUDI DEL PISCIOTTO S.R.L."

Parte Correlata - Un soggetto che:

(a) direttamente, o indirettamente, anche attraverso Societa Controllate, fiduciari o interposte

persone:

(i) 1) Controlla la Societa, 2) ne & Controllato, o 3) & sottoposto a comune Controllo; (ii) detiene una
partecipazione nella Societa tale da poter esercitare un’Influenza Notevole su quest’ultima; (iii) esercita

Controllo Congiunto sulla Societa;

(b) € una Societa Collegata della Societa;

(c) & una Joint Venture in cui la Societa e una partecipante;

(d) e uno dei Dirigenti con Responsabilita Strategiche della Societa o della sua controllante;

(e) & uno Stretto Familiare di uno dei soggetti di cui alle precedenti lettere (a)(i)1), (a)(ii), (a)(iii) o (d);

() € un’entita nella quale uno dei soggetti di cui alle lettere (d) o (e) esercita il Controllo, il Controllo
Congiunto o I’Influenza Notevole o detiene, direttamente o indirettamente, una quota significativa,

comungue non inferiore al 20%, dei diritti di voto;

(9) & un fondo pensionistico complementare, collettivo o individuale, italiano o estero, costituito a favore

dei dipendenti della Societa, o di una qualsiasi altra entita ad essa correlata.



Regolamento Parti Correlate - Il Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate, adottato con delibera Consob n. 17221 del 12.3.2010, come successivamente modificato e degli
artt. 5.3 e 5.4 della Procedura per le Operazioni con Parti Correlate, approvata dal Consiglio di
Amministrazione di CIA in data 28.8.2014.

PREMESSA

Il presente Documento Informativo é stato predisposto da Compagnia Immobiliare Azionaria S.p.A. ai sensi
dell’art. 5 del Regolamento Parti Correlate, nonché ai sensi dell’art. 5.3 e 5.4 della Procedura Parti Correlate.
Il presente Documento Informativo & stato predisposto al fine di fornire agli azionisti e al mercato un

esauriente quadro informativo relativo all’Operazione.

AVVERTENZA
Nel seguito si indicano, in sintesi, i principali rischi e le incertezze derivanti dall’Operazione che possono
condizionare in misura significativa 1’attivita di CIA, nonché quelli connessi alla sua natura di operazione

con parti correlate.

Il contenuto delle Avvertenze deve essere letto con giuntamente alle altre informazioni presenti nel

Documento Informativo.

Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione con parti correlate
L’Operazione cosi come sintetizzata nelle Definizioni e cosi come dettagliata in seguito, vede il
coinvolgimento di Paolo Panerai, che deve intendersi parte correlata di CIA ai sensi della lettera (f) della
definizione di Parte Correlata.

Paolo Panerai, vice presidente e azionista per una quota pari al 13,488% del capitale sociale di CIA, per
effetto dei conferimenti delle proprie quote detenute nelle societa "NETTUNO S.R.L. SOCIETA'
AGRICOLA" e "ROCCA DI FRASSINELLO S.R.L. SOCIETA' AGRICOLA" in sottoscrizione
dell’aumento di capitale sociale deliberato da DCC, detine la percentuale di maggioranza di DCC,

esercitando un’Influenza Notevole (cosi come definita dal regolamento OPC).

L’Operazione si configura inoltre come operazione con parti correlate di maggiore rilevanza, ai sensi del
Regolamento Parti Correlate e della Procedura Parti Correlate, ed & pertanto soggetta alle regole di cui agli

articoli 5.4 e 5.3 della Procedura stessa, come meglio descritto nell’allegato Parere Comitato OPC.

Il Comitato Parti Correlate di CIA, informato ai sensi della Procedura dei termini e delle condizioni

dell’Operazione, ha espresso all’unanimita il proprio parere favorevole in merito all’Operazione.

Tale parere ¢ allegato al presente Documento Informativo.



L’Operazione non espone CIA a particolari rischi connessi a potenziali conflitti di interesse, diversi da

quelli tipicamente inerenti ad operazioni tra parti correlate.

Informazioni relative all’Operazione

Conferimento da parte di CIA di una quota pari al 99% rispettivamente delle societda “RESORT DEL
PISCIOTTO S.R.L.", "AZIENDA AGRICOLA TENUTA DEL PISCIOTTO S.R.L." e "FEUDI DEL
PISCIOTTO S.R.L." in sottoscrizione di un aumento di capitale sociale deliberato da DCC in data 30
dicembre 2020.

Parti Correlate coinvolte nell’Operazione

Parte correlata di CIA é Paolo Panerai, che & conferente delle proprie partecipazioni detenute nelle societa
“NETTUNO S.R.L. SOCIETA' AGRICOLA" e "ROCCA DI FRASSINELLO S.R.L. SOCIETA'
AGRICOLA” in sottoscrizione di un aumento di capitale sociale deliberato da DCC in data 30 dicembre
2020.

Iter di approvazione dell’Operazione
L’operazione ¢ stata approvata dal Consiglio di amministrazione di CIA del 22.12.2020, previo parere

favorevole del Comitato OPC, richiesto preliminarmente in data 18.12.2020 dalla funzione AFC.

Il Comitato Parti Correlate € composto dai consiglieri indipendenti, non esecutivi e non correlate:

Avv. Maria Grazia Vassallo, Dott.ssa Gaia Dal Pozzo e Avv. Paclo Angius.

Motivazioni economiche e convenienza dell’Operazione, corrispettivo dell’Operazione e valutazioni
circa la sua congruita dei valori

Il Consiglio di Amministrazione di CIA tenutosi in data 4.11.2020, anche nella prospettiva di una
ristrutturazione societaria finalizzata a concentrare I’attivita della societa nel ruolo di holding pura, ha
discusso e deliberato di proporre una operazione di integrazione delle attivita vinicole e agricole attualmente
gestite direttamente con le societa possedute al 99%, “RESORT DEL PISCIOTTO S.R.L.", "AZIENDA
AGRICOLA TENUTA DEL PISCIOTTO S.R.L." e "FEUDI DEL PISCIOTTO S.R.L." (di seguito
“Gruppo Pisciotto”), all’interno di un Gruppo di piu ampie dimensioni, in termini di volumi, di strutture e

presenza sul mercato di riferimento nazionale ed internazionale.

Le analisi e le ricerche condotte hanno infatti evidenziato che la massa critica del volume d’affari prodotto
dalle sole aziende del Gruppo Pisciotto, non sia, ancor piu oggi, sufficiente per essere gestito autonomamente

e per permettere il raggiungimento di risultati di crescita neccessari per un conto economico significativo.

Il Gruppo che e stato identificato e rappresentato da Domini Castellare di Castellina S.r.I. — DCC, societa
dove vengono conferite le partecipazioni di maggioranza della societa NETTUNO S.R.L. SOCIETA'

AGRICOLA, azienda storica con sede a Castellina in Chianti (SI), nel cuore del Chianti Classico e di
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ROCCA DI FRASSINELLO S.R.L. SOCIETA' AGRICOLA, cantina realizzata in joint venture con
Domaines Barons de Rothschild-Chéateau Lafite e il cui progetto é stato firmato dall’architetto Renzo Piano.

In base alla tipologia di business e il mercato di riferimento in cui operano le societa, ovverro il settore
vitivinicolo-agricolo-ricettivo, per la valutazione del concambio, in primo luogo é stato conferito incarico di
valutatore a Luca Mutti esparto indipendente e perito del tribunale, con esperienza di varie operazioni nel
settore (delibera del Consiglio di amministrazione di CIA del 13.11.2020). L’incarico ¢ stato finalizzato
all’elaborazione delle relazioni tecniche stragiudiziali relative al “fair value fondiario e real estate”
(immobili e terreni) di proprieta delle varie societa. Per la valutazione sulla congruita della quota di
concambio da attribuire a CIA, a Paolo Panerai oltre agli attuali soci, a seguito del conferimento delle
partecipazioni del Gruppo Pisciotto e dell’alta maggioranza delle quote di “NETTUNO S.R.L. SOCIETA'
AGRICOLA" e "ROCCA DI FRASSINELLO S.R.L. SOCIETA"' AGRICOLA” in DCC, e stato conferito
mandato congiunto allo Studio del Prof. Luigi Guatri Consulenti Associati S.r.l. di Milano. Le perizie sono

state firmate e giurate dal Professor Marco Villani, docente dell’Universita Bocconi di Milano.

In data 30 dicembre 2020, Assemblea dei soci di DCC ha deliberato di aumentare il capitale sociale da euro
10.000,00 a euro 7.077.213,00 e quindi di un importo di nominali euro 7.067.213,00 mediante emissione di
nuove quote del valore nominale di complessivi Euro 7.067.213,00 maggiorato di un soprapprezzo di euro
30.525.665,00. Le quote sono state liberate interamente mediante conferimento in natura da parte di:

- Paolo Panerai per una quota di partecipazione nella societa NETTUNO S.R.L. pari all'81,20%, e per una
quota di partecipazione pari all'85,60% nella societa "ROCCA DI FRASSINELLO";

- CIA per una quota pari al 99% rispettivamente delle societa “RESORT DEL PISCIOTTO S.R.L.",
"AZIENDA AGRICOLA TENUTA DEL PISCIOTTO S.R.L." e "FEUDI DEL PISCIOTTO S.R.L."

Il nuovo capitale sociale di DCC sottoscritto € suddiviso come segue:
- Paolo Panerai: per una quota di nominali Euro 5.825.284,00 interamente liberata pari al 82,3104% del
capitale sociale;

- CIA: per una quota di nominali Euro 1.241.929,00 interamente liberata pari al 17,5483% del capitale
sociale;

- P.V.M. FIDUCIARIA S.R.L.: per una quota di nominali Euro 9.900,00 interamente liberata pari allo
0,1399% del capitale sociale;

- Alessandro Cellai: per una quota di nominali Euro 100,00 interamente liberata pari allo 0,0014% del
capitale sociale.

Per CIA, in base alle perizie effettuate dagli esperti incaricati, il 99% delle societa del Gruppo Pisciotto &
stato valutato per il conferimento non inferiore a euro 14.000.000,00 (valore prudenzialmente fissato nel

rapporto tra la perizia di L.Mutti di 15,75 milioni di euro e le risultanze di pari valore ottenute con il



metodo patrimoniale semplice e misto del Prof. M. Villani). Il valore di 14 milioni di euro determina per
CIA un maggior valore rispetto ai valori di carico.

Per quanto riguarda le partecipazioni di maggioranza conferite delle aziende “NETTUNO S.R.L. SOCIETA'
AGRICOLA" e "ROCCA DI FRASSINELLO S.R.L. SOCIETA' AGRICOLA?”, le perizie effettuate dallo
stesso valutatore Luca Mutti sul “fair value fondiario e real estate” hanno evidenziato un valore
complessivo di circa 84 milioni di euro. Tale valore di riferimento é stato successivamente confermato dalle
risultanze ottenute utilizzando la metodologia del cosidetto “metodo patrimoniale semplice e misto”,
valutazioni elaborate dallo Studio del Prof. Luigi Guatri Consulenti Associati in base all’incarico congiunto

allo stesso conferito.

Oltre a quanto indicato per gli effetti patrimoniali, tale operazione non ha comportato né effetti economici

né finanziari.

Incidenza dell’Operazione sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione di CIA
Non c¢’¢ alcuna incidenza e non sono previste variazioni nei compensi dei componenti dell’organo

di amministrazione di CIA in conseguenza dell’Operazione.

Documenti a disposizione del pubblico
Il presente Documento Informativo e i relativi Allegati sono messi a disposizione del pubblico presso la sede

legale di CIA in Milano, via Borgazzi n. 2, sul sito internet www.compagniaimmobiliareazionaria.it.

ALLEGATI
- Parere del Comitato Parti Correlate
- Valutazione stragiudiziale fair value real estate del geom. L. Mutti
- Perizie giurate del Prof. M.Villani (Studio Gnudi Guatri Consulenti Associati Srl)


http://www.compagniaimmobiliareazionaria.it/

Al Consiglio di Amministrazione di CIA-Compagnia Immobiliare Azionaria SpA
e pc

Al Collegio Sindacale di CIA-Compagnia Immobiliare Azionaria SpA

Parere motivato del Comitato Controllo e Rischi di CIA-Compagnia Immobiliare
Azionaria SpA (di seguito, “CIA™) nella sua veste di Comitato Operazioni con
Parti Correlate, composto dagli Amministratori Indipendenti Avvocato Maria
Grazia Vassallo Presidente, Avvocato Paolo Angius e Dottoressa Gaia Dal Pozzo
(di seguito, il “Comitato OPC” o il “Comitato”) su un’operazione di maggiore

rilevanza con parte correlata

Il Comitato OPC ha esaminato I’operazione di maggiore rilevanza con parte
correlata come di seguito descritta (di seguito, 1’ “Operazione”) ai fini
dell’emissione del proprio parere motivato (di seguito, il “Parere”), ai sensi
dell’art. 8, comma 1, del regolamento adottato con delibera Consob n. 17221 del
12.3.2010, come successivamente modificato (di seguito, il “Regolamento
Consob”), e degli artt. 5.3 e 5.4 della Procedura per le Operazioni con Parti
Correlate, approvata dal Consiglio di Amministrazione di CIA in data 28.8.2014
(di seguito, la “Procedura OPC”).

Configurandosi 1’Operazione come operazione di maggiore rilevanza tra parti
correlate, secondo quanto stabilito dal Regolamento Consob e dalla Procedura
OPC, il Comitato ha esaminato I’interesse di CIA al compimento dell’Operazione,

nonché la convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni.

Premesse

1. CIA ¢ titolare in ragione del 99% del capitale sociale di ciascuna delle societa:
Feudi del Pisciotto Srl, Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto Srl, Resort del
Pisciotto Srl (di seguito, collettivamente, il “Gruppo Pisciotto™);

2. Feudi del Pisciotto Srl e Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto Srl sono
proprietarie complessivamente di un compendio immobiliare, costituito da terreni
agricoli per circa 187 ettari e fabbricati per circa 9.549 mq, ubicati nella contrada
Pisciotto, un borgo antico nel Comune di Niscemi (CL) (di seguito, il
“Compendio Immobiliare”); nel Compendio Immobiliare viene esercitata attivita

di coltivazione e vinificazione con produzione di vino a tiratura limitata di elevata
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qualitd, nonché attivita di ristorazione e ricettiva di lusso; altra parte del
Compendio Immobiliare, attualmente oggetto di ristrutturazione, sara anch’essa
destinata ad attivita ricettiva di alto livello. Resort del Pisciotto Srl esercita
I’attivita di gestione diretta del ristorante “Il Palmento”, di proprieta di Feudi del
Pisciotto Srl, e non € proprietaria di immobili;

3. il Consiglio di Amministrazione di CIA, nella riunione tenutasi il 4 novembre
2020, nella prospettiva di una ristrutturazione societaria finalizzata a concentrare
I’attivita di CIA nel ruolo di holding pura, ha esaminato I’ipotesi di una
operazione volta al conferimento delle partecipazioni dalla stessa detenute nel
Gruppo Pisciotto ad altra societa del settore, al fine di razionalizzare e sviluppare
la gestione dell’attivita operativa del Gruppo Pisciotto, individuando tale societa
nella Domini Castellare di Castellina Srl, Loc. Caselle, Castellina in Chianti
(Siena) (di seguito, “DCC”), societa leader nel settore dei vini di qualita, con la
quale il Gruppo Pisciotto ha da anni un consolidato rapporto di collaborazione
commerciale di piena soddisfazione reciproca;

4. I’Operazione ipotizzata dal Consiglio di Amministrazione si sostanzierebbe nel
conferimento delle tre partecipazioni detenute da CIA nel Gruppo Pisciotto nel
capitale di DCC, a fronte di un aumento di capitale di quest’ultima, con
conseguente attribuzione a CIA di una partecipazione nel capitale di DCC;

5. il Consiglio di Amministrazione di CIA, nella menzionata riunione del 4
novembre ha quindi deliberato, che I’ipotesi sopra descritta fosse meritevole di
considerazione e di approvazione, conferendo all’Amministratore Indipendente
Dottor Vincenzo Manes, il mandato a condurre la trattativa con DCC;

6. con scambio di corrispondenza tra le parti in data 5 e¢ 6.11.20, DCC ha
manifestato il proprio interesse alla proposta inoltrata da CIA ad esito della
delibera assunta dal Consiglio di Amministrazione anche in una logica di
aggregazione tipica del settore vitivinicolo;

7. il Consiglio di Amministrazione di CIA nella successiva riunione tenutasi il
13.11.2020, ha deliberato, al fine di dare corso alla trattativa con DCC, di
procedere alla valutazione degli attivi del Gruppo Pisciotto, conferendo all’uopo
incarico al Geometra Luca Mutti del Collegio dei Geometri di Milano, esperto
qualificato del settore e perito del Tribunale di Milano, il quale con perizia in data
10.12.2020 ha valutato il Compendio Immobiliare complessivamente in Euro

15.764.232 quale probabile valore di mercato nel suo insieme e in ottica di
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continuita aziendale (applicando all’uopo il metodo comparativo adeguato al
metodo del costo di costruzione rettificato) alla data della perizia;

8. con ulteriore scambio di corrispondenza tra le parti in data 6 e 7 dicembre 2020,
le stesse hanno convenuto di conferire mandato congiunto ai fini della valutazione
del concambio per la conclusione dell’ Operazione, ad un perito di standing
internazionale, riconosciuto prestigio, con provata esperienza, individuato di
comune accordo nello Studio Gnudi Guatri Consulenti Associati Srl di Milano (di
seguito, “Studio Gnudi Guatri”), indipendente e privo di conflitti di interesse.
Allo Studio Gnudi Guatri ¢ stato quindi conferito mandato a rendere una
valutazione indipendente sulla congruita della misura della partecipazione in DCC
da attribuirsi a CIA a seguito del conferimento nel capitale di DCC delle

partecipazioni di CIA nel Gruppo Pisciotto.

Il Comitato OPC ha iniziato a svolgere i compiti previsti dalla Procedura OPC con
riferimento all’ Operazione successivamente alle riunioni dei Consigli di
Amministrazione citati in premesse. In tale contesto il Comitato & stato
costantemente e puntualmente tenuto aggiornato dal Dirigente preposto, in merito
alle trattative in corso ricevendo completo e tempestivo flusso informativo,
inclusa la documentazione rilevante ai fini dell’emissione del Parere, in coerenza
con quanto stabilito dal Regolamento Consob e dalla Procedura OPC.

L’Operazione ¢ stata oggetto di attento esame da parte del Comitato nel corso di
riunioni e discussioni informali; in particolare il Comitato si & riunito in
videoconferenza, con la partecipazione di tutti i componenti ¢ del Dirigente
preposto, dando Iuogo alle consultazioni nelle seguenti date: 4.12.2020 (in questa
consultazione anche con la partecipazione dell’Amministratore Indipendente

Dottor Vincenzo Manes, incaricato della trattativa), 17.12.2020 e 20.12.2020.

Nel corso di tali consultazioni, il Comitato ha proceduto ad approfondita disamina
della documentazione messa a disposizione dalla Societa, effettuando una
valutazione dell’Operazione alla luce delle risultanze dei flussi informativi
ricevuti, e da ultimo riunendosi, sempre in videoconferenza, in data odierna per la

definizione del Parere.

Si precisa per quanto occorrer possa che nessun componente il Comitato ha mai
partecipato alle riunioni di trattativa relativamente all’Operazione, neppure come

semplice osservatore.
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L’Operazione si qualifica come “operazione con parte correlata”, ai sensi dell’art.

3 della Procedura OPC e dell’art. 3, comma 1, lettera a) del Regolamento Consob
(e relativo Allegato 1), in quanto il Vice-Presidente di CIA Dottor Paolo Panerai,
¢ il socio di maggioranza nel capitale di DCC (attualmente con una partecipazione

pari al 94,22%).

Inoltre, I’Operazione rappresenta una “operazione di maggiore rilevanza”, posto

che 1l rapporto tra il controvalore dell’Operazione (costituito dal “fair value”
determinato alla data dell’Operazione in conformitd ai principi contabili
internazionali adottati con Regolamento CE n. 1606/2002) e il patrimonio netto al
30.6.2020 tratto dallo stato patrimoniale consolidato piu recente pubblicato da
CIA risulta superiore alla soglia del 5%, ai sensi dell’art. 3 della Procedura OPC e
del combinato disposto dell’art. 3, comma 1, lettera b), dell’art. 4, comma 1,

lettera a) e dell’ Allegato 3 del Regolamento Consob.

Si precisa che il Comitato OPC non ha ritenuto necessario, tenuto conto della
natura dell’operazione, avvalersi della facolta di farsi assistere da uno o piu esperti
indipendenti di propria scelta ed a spese di CIA, come consentito dall’art. 5.3.4
della Procedura OPC.

Il Comitato OPC, alla luce delle informazioni ricevute, rileva quanto segue.

Interesse di CIA al compimento dell’Operazione., convenienza e correttezza

sostanziale dell’Operazione.

Il Comitato osserva che emerge chiaramente I’interesse di CIA al compimento
dell’Operazione, in quanto coerente con i piani e le strategie imprenditoriali della
stessa volte a concentrare la propria attivita in quella di holding pura, senza dover
continuare a mantenere la responsabilita e I’onere di una gestione in autonomia di
una parte operativa, ancorché limitata, continuando per contro a esercitare nel suo
proprio ruolo di holding di partecipazioni attivita di consulenza finanziaria e
societaria, tramite il proprio management.

Inoltre, emerge chiaramente I’interesse di CIA al compimento dell’Operazione,
considerando che il settore vitivinicolo (e attivita di accoglienza connesse quali
ristorazione e ricettivitd alberghiera), richiede, in particolare in questo periodo

storico contrassegnato dalla pandemia determinata dal Covid-19 che ha causato
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una grave crisi anche per quanto riguarda il settore HoReCa, una aggregazione tra
soggetti operanti nel settore. Consentendo 1’Operazione una integrazione tra
soggetti differenti ma complementari e dando vita I’Operazione ad una realta con
un maggior peso specifico sul mercato di riferimento, CIA potra accrescere il
proprio valore beneficiando di una espansione e un rafforzamento su detto
mercato.

I1 Comitato rileva inoltre la convenienza dell’Operazione in quanto, a risultanza
del conferimento in DCC delle partecipazioni detenute da CIA nel Gruppo
Pisciotto, verrebbe attribuita a CIA una quota significativa nel capitale di DCC.
Infatti, da quanto risulta dai documenti e dalle informazioni ricevute, ad esito
dell’Operazione, CIA potrebbe detenere una quota di partecipazione di circa il 16-
17% del capitale di DCC.

A conferma della correttezza sostanziale dell’Operazione, ai fini della
determinazione del concambio, si rileva che la valutazione “fair value” del
Gruppo Pisciotto e di DCC ¢ stata effettuata, secondo i dati trasmessi da CIA al
Comitato, secondo il “metodo patrimoniale semplice e/o misto”, utilizzato in base
alla tipologia di attivita e di mercato di riferimento (vitivinicolo-agricolo) in cui
operano le due realta. Tale determinazione risulta esser stata effettuata sulla scorta
delle risultanze delle perizie sulla valutazione degli immobili di proprieta di tali
realta, dal perito indipendente ed esperto del settore Geom. Mutti, utilizzando

metodi di valutazione omogenei e corretti secondo le prassi del mercato.

Per tutte le ragioni esposte, il Comitato OPC di CIA esprime parere favorevole
circa la sussistenza dell’interesse di CIA al compimento dell’Operazione, nonché

sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale della stessa.
Milano, 21 dicembre 2020

Il Comitato OPC
Avvocato Maria Grazia Vassallo, Presidente |/ 4 » "}'l [l
Avvocato Paolo Angiuf§ '

Dottoressa Gaia Dal Pozzo (oo (ue Prese
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|
VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI PERIZIA

|
! REPUBBLICA ITALIANA

L'anno 2020 (duemilaventi)

/il giorno 29 (ventinove)

.del mese di dicembre

alle ore undici

|in Milano, nel mio studio in Foro Buonaparte n.67

PERSONALMENTE COMPARSO

gio Notarile di Milano, il signor:

 chille Zezon n.4, c.f. VLL MRC 78525 F704A

'Avanti a me Avw. MADDALENA FERRARI, Notaio in Milano e iscritto presso il Colle-

VILLANI MARCO nato a Monza il 25 novembre 1978, residente a Milano, via A- |

Persona dell' identita personale della quale i io notaio sono certo.

| Detto comparente anzitutto avendo i requisiti di legge mi presenta la perizia , co-

stituita dalla relazione di stima a' sensi dell'art. 2465 c.c. relativa alle partecipazio-

ni nelle societa :

"FEUDI DEL PISCIOTTO S.R.L."

con sede in Niscemi, Contrada Pisciotto snc, con il capitale sociale di euro

| 35.000,00 (trentacinquemila) iscritta al Registro delle Imprese di Caltanissetta al

numero e codice fiscale 05239200826;

|
T

"AZIEDA AGRICOLA TENUTA DEL PISCIOTTO S.R.L."

con sede in Niscemi, Contrada Pisciotto snc, con il capitale sociale di euro

| 111.788,00 (centoundicimilasettecentottantotto) iscritta al registro delle Imprese di

Caltanissetta al numero e codice fiscale 01625790850;




_|e codice fiscale 05465940822

"RESORT DEL PISCIOTTO S.R.L."

T

con sede in Niscemi, Contrada Pisciotto snc, con il capitale sociale di euro |

_|10.000,00 (diecimila) iscritta al registro delle Imprese di Caltanissetta al numero

chiedendomi di asseverarla con giuramento.

" |Al che aderendo io Notaio ammonisco a sensi di legge il comparente il quale presta
|

|giuramento di rito ripetendo la formula:

|= "Giuro di aver bene e fedelmente proceduto alle operazioni a me affidate e di

|non aver avuto altro scopo che quello di far conoscere al Giudice la verita."

_E richiesto io Notaio ho ricevuto il presente atto e lo ho pubblica-

to mediante lettura da me datane al comparente che approvandolo e conferman- |

dolo con me Notaio lo sottoscrive.

Consta di un foglio in parte dattiloscritio da persona di mia fi-

ducia sotto la mia direzione € me per una intera facciata e la seconda facciata

fin qui.




Studio Prof. Luigi Guatri

Relazione di stima
ai sensi dell’art. 2465 del Codice Civile
relativa alle partecipazioni in Feudi del Pisciotto S.r.1.,
Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.l.
e Resort del Pisciotto S.r.l. di proprieta di
Compagnia Immobiliare Azionaria — CIA S.p.A.

Milano, 28 dicembre 2020
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1. Oggetto dell’incarico

Compagnia Immobiliare Azionaria — CIA 8.p.A. ha affidato al sottoscritto prof. Marco
Villani (iscritto nel Registro dei Revisori Legali al n. 145484, D.M. del 30 maggio 2007
pubblicato sulla G.U. n. 47 del 15 giugno 2007), con studio in Milano, in via Senato n.
14/16, Pincarico di predisporre la relazione prescritta dall’art. 2465 “Stima dei
conferimenti di beni in natura e di crediti” con riferimento alle partecipazioni
rappresentative del 99% del capitale sociale di Feudi del Pisciotto S.r.l., Azienda
Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.l. ¢ Resort del Pisciotto S.r.l. di sua proprieta. Le
stesse verranno conferite in Domini Castellare di Castellina S.r.l.. Contestualmente, per
il tramite di un ulteriore conferimento, verranno trasferite in quest’ultima anche altre
partecipazioni che attualmente fanno capo al dott. Paolo Andrea Panerai.

Tutte le informazioni utilizzate per lo svolgimento dell’incarico, salvo che sia
diversamente indicato nel presente documento, sono state fornite dal management di
Compagnia Immobiliare Azionaria — CIA S.p.A.. Su tali informazioni non ho condotto
verifiche, assumendone la correttezza, completezza e coerenza con le finalita
dell’incarico assunto. Su di esse non posso, quindi, assumere alcuna responsabilita.

La data di riferimento delle analisi valutative & il 30 settembre 2020.

Via Senato 14/16 - 20121 Milano
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2. Profilo dell’estensore della relazione e dello studio

Il prof. Marco Villani si ¢ laureato all’Universita Bocconi, dove attualmente ¢
professore a contratto di “Valutazione delle aziende”. E iscritto all’Albo dei Dottori
Commercialisti e degli Esperti Contabili di Milano e al Registro dei Revisori Legali. E
partner dello Studio Prof. Luigi Guatri. Si occupa di consulenza in tema di valutazione
di aziende e di intangibili. E autore di libri e articoli sulla misurazione del valore,
nonché relatore in convegni e master nel medesimo ambito. Insegna “Valutazione delle
aziende” presso la Scuola di Alta Formazione delle Tre Venezie e la Scuola di Alta
Formazione dell’Emilia Romagna, entrambe emanazione del Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili. Il prof. Marco Villani, & stato membro
della “Commissione principi di valutazione d’azienda” istituita da quest’ultimo.

Come scritto in precedenza, I’estensore del parere ¢ partner dello Studio Prof. Luigi
Guatri. Quest’ultimo ¢ stato fondato dal prof. Luigi Guatri, professore emerito e
presidente onorario dell’Universitd Bocconi, nella quale ¢ stato docente, rettore,
vicepresidente, consigliere delegato, direttore dell'Istituto di Economia delle Aziende
Industriali e Commerciali e dell’Istituto di Amministrazione, Finanza e Controllo. 1l
prof. Luigi Guatri ha anche fondato ’Organismo Italiano di Valutazione, del quale &
stato presidente del consiglio dei garanti. Lo studie & noto per le proprie competenze nel
campo delle valutazioni economiche. Lo stesso assiste imprese attive in ogni settore

economico. Molte di esse sono quotate.
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3. Principali documenti considerati ai fini della analisi valutative

Ai fini dello svolgimento dell’incarico, ho fatto riferimento alle informazioni
desumibili, in particolare, da quanto segue:
= bilanci dell’esercizio 2019 di Feudi del Pisciotto S.r.l., Azienda Agricola Tenuta
del Pisciotto S.r.l. e Resort del Pisciotto S.r.L.;
= gituazione patrimoniale al 30 settembre 2020 di Feudi del Pisciotto Scr.l.,
Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.l. e Resort del Pisciotto S.r.1.;
* piano pluriennale di Feudi del Pisciotto S.r.l. ¢ Azienda Agricola Tenuta del

Pisciotto S.r.l.;
= parere del geometra Luca Mutti, datato 10 dicembre 2020, avente ad oggetto la
valutazione dei complessi immobiliari di proprieta di Feudi del Pisciotto S.r.1. ed

Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.l..
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4. Le attivita oggetto di conferimento

Compagnia Immobiliare Azionaria — CIA S.p.A. intende conferire in Domini Castellare
di Castellina S.r.l. le partecipazioni rappresentative del 99% del capitale di Feudi del
Pisciotto S.r.l., Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.l. ¢ Resort del Pisciotto S.r.l.
di proprieta della stessa.

4.1 Feudi del Pisciotto S.r.L.

Feudi del Pisciotto 8.r.1. & proprietaria di circa 144 ettari di terreno, dei quali circa 29
coltivati a viti, nonché di diversi fabbricati, tra i quali:

= una cantina con una capacita produttiva di circa 10.000 ettolitri;

* un antico palmento nel quale ¢ stato sviluppato il Wine relais gestito da Azienda
Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.I. (che comprende 10 camere) e il ristorante Il
Palmento di Feudi gestito da Resort del Pisciotto S.r.1.;

®= un antico baglio di oltre 2.500 metri quadrati nel quale si pensa di ricavare una
struttura ricettiva aggiuntiva rispetto al predetto Wine relais.

La societa, che gestisce anche i terreni di proprieta di Azienda Agricola Tenuta del
Pisciotto S.r.l., produce ogni anno circa 500 / 600 mila bottiglie di vino. Tra le etichette
prodotte vi sono: a) Baglio del Sole; b) Collezione Grandi Stilisti.

Con tutta probabilita, nel corso del 2020, Feudi del Pisciotto S.r.l. conseguira un valore
della produzione pari a circa Euro 1.490 mila, un EBITDA pari a circa Euro 317 mila e
una perdita di circa Euro 130 mila.

11 capitale sociale di Feudi del Pisciotto S.r.l. ammonta a Euro 35.000. In base a quanto
riferitomi, non vi sono in circolazione warrant o altri strumenti di capitale. Nella Tabella

1 € rappresentata la compagine societaria.

Tabella 1: La compagine societaria di Feudi del Pisciotto S.r.l.

Socio Valore %
CIA S.p.a. 34.650 | 99,00%
Alessandro Cellai 350 1,00%
Totale 35.000 | 100%
6
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4.2 Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.1.

Azienda Agricola del Pisciotto S.r.l. & proprietaria di circa 44 ettari di terreno, dei quali
circa 19 coltivati a viti, nonché di diversi fabbricati di modico valore. I terreni di
proprieta della societa sono gestiti da Feudi del Pisciotto S.r.]..

Come gia scritto, Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.l. gestisce il Wine relais
sviluppato nell’antico palmento di proprieta di Feudi del Pisciotto S.r.l..

Con tutta probabilita, nel corso del 2020, Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.l.
conseguird un valore della produzione pari a circa Euro 475 mila, un EBITDA negativo
di circa Euro 15 mila e una perdita di circa Euro 260 mila.

Il capitale sociale di Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.l. ammonta a Euro
111,778, In base a quanto riferitomi, non vi sono in circolazione warrant o altri

strumenti di capitale. Nella Tabella 2 & rappresentata la compagine societaria.

Tabella 2: La compagine societaria di Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.1.

Socio Valore %o
CIA S.p.a. 110.660 | 99,00%
Alessandro Cellai 1.118 1,00%
Totale 111.778 | 100%

4.3 Resort del Pisciotto S.r.l.

Resort del Pisciotto S.r.l. gestisce il ristorante Il Palmento di Feudi ricavato nel
palmento di Feudi del Pisciotto S.rl. Il predetto ristorante conta su 40 coperti,
estendibili fino a 150 in caso di eventi.

Con tutta probabilitd, nel corso del 2020, Resort del Pisciotto S.r.1. conseguira un valore
della produzione pari a circa Euro 165 mila, un EBITDA negativo di circa Euro 100
mila e una perdita di circa Euro 125 mila.

Il capitale sociale di Resort del Pisciotto S.r.]. ammonta a Euro 10.000. In base a quanto
riferitomi, non vi sono in circolazione warrant o altri strumenti di capitale. Nella Tabella

3 & rappresentata la compagine societaria.
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Tabella 3: La compagine societaria di Resort del Pisciotto S.r.l.

Socio Valore Yo
CIA S.p.a 9.900 | 99,00%
Alessandro Cellai 100 1,00%
Totale 10.000 100%
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5. Premesse di metodo

5.1 Il quadro normativo nel quale si collocano le valutazioni

L’art. 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti” del Codice Civile
impone a chi conferisce beni in natura o crediti in una societa a responsabilita limitata,
1’obbligo di presentare «la relazione giurata di un revisore legale o di una societa di
revisione legale iscritti nell’apposito registro. La relazione, che deve contenere la
descrizione dei beni o crediti conferiti, l'indicazione dei criteri di valutazione adottati e
’attestazione che il loro valore é almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della
determinazione del capitale sociale e dell’eventuale soprapprezzo, deve essere allegata
all’atto costitutivo.».

Le prescrizioni del Legislatore hanno la finalita di garantire che il valore assegnato ai
conferimenti sia veritiero. Cid, com’é ovvio, per evitare che il valore complessivo degli
stessi sia inferiore all’ammontare del capitale netto. Le disposizioni in questione
tutelano pertanto gli interessi di diverse categorie di soggetti, ed in particolare, dei soci
della conferitaria, dei creditori sociali e dei terzi a vario titolo interessati.

5.2 I Principi Italiani di Valutazione (PIV)

Nei paragrafi seguenti verra approfondito quanto previsto dai Principi Italiani di
Valutazione (emanati dall’Organismo Italiano di Valutazione (OIV)) con riferimento alle

valutazioni predisposte in vista di un’operazione di conferimento.

5.2.1 La configurazione di valore

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «La configurazione di valore nel caso delle
valutazioni a fini di conferimento é rappresentata dal valore normale di mercato dei

beni. Nel caso di conferimento di aziende o di rami di azienda il valore di conferimento
9
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& normalmente rappresentato dal minore fra il valore intrinseco e il valore normale di
mercato dei beni conferiti. In casi particolari, I'esperto potra adottare anche pit di una
configurazione di valore, che tenga conto della logica deil’operazione di conferimento
nel piii ampio contesto dell’operazione acquisitiva.y (*). Cié detto, in base ai suddetti
principi, «Finalita della stima é identificare il valore dei beni conferiti, come
riconoscibile dal mercato (a tutela dei creditori e dei terzi) in condizioni normali. Deve
cioé essere un valore di mercato dotato di una certa stabilita. [...].

Poiché il valore normale di mercato differisce dal valore intrinseco in quanto assume la
prospettiva del massimo e miglior uso (highest and best use) dell attivita da parte del
partecipante al mercato e riflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco: assume la
prospettiva dello specifico soggetto che detiene l’attivita; non necessariamente esprime
I'highest and best use; e non considera premi o sconti. Il valore di conferimento
normalmente coincide con il minore fra il valore intrinseco ed il valore di mercato (¢
cioé il valore recuperabile pii certo delle attivita conferite).

Nel caso di conferimenti a beneficiarie gia operative, la stessa configurazione di valore
dovrebbe essere adottata per la stima del prezzo di offerfa delle azioni, per garantive la
necessaria congruita fra le valutazioni (di conferimento e di emissione di azioni con
esclusione del diritto di opzione).

In casi particolari, per ragioni di sostanza economica che ’esperto deve chiarire, si
pud far riferimento ad una diversa configurazione di valore (rispetto al minore fra il
valore intrinseco ed il valore normale di mercate), ma garantendo sempre la tutela dei

creditori e dei terzi.» (%).
5.2.2 1l valore normale di mercato
In base ai Principi Italiani di Valutazione, «Jl valore normale (di mercato) di un'attivita

é il prezzo che si stima si formerebbe sul mercato in condizioni normali, nelle quali i

prezzi non siano ingiustificatamente depressi o irrazionalmente elevati, rispetto ai

! Principio IV.5.2,
2 Commento al principio IV.5.2.
10
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Jondamentali.» (*). Ci6 detto, secondo i suddetti principi, «¥i sono situazioni particolari
di mercato nelle quali i prezzi esprimono valori irragionevolmente elevati (irrational
exuberance) o ingiustificatamente depressi a causa rispettivamente di bolle speculative
€ di depressioni di mercato (generalmente conseguenti allo scoppio di bolle
speculative). Il valore normale di mercato é una stima del valore che si formerebbe sul
mercato qualora si normalizzassero le condizioni,

Il valore normale di mercato differisce dal valore inirinseco in quanto assume la
prospettiva del massimo e miglior uso (highest and best use) dell’attivita da parte del
partecipante al mercato e riflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco assume la
prospettiva dello specifico soggetto che detiene I'attivita, non necessariamente esprime
lhighest and best use e non considera premi o sconti,

1l valore normale di mercato coincide con il valore di mercato corrente alla data della
valutazione quando il mercato di riferimento dell’attivita esprime valori normali,
ovvero quando sono assenti fattori esogeni di natura straordinaria (ad esempio una
straordinaria quantita di liquiditd sul mercato che pud indurre un asset price

inflation).» (*).

5.2.3 1l valore di mercato

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «JI valore di mercato di un’attivita reale o
finanziaria (o di un'entita aziendale) o di uma passivita é il prezzo al quale
verosimilmente la medesima potrebbe essere negoziata, alla data di riferimento dopo
un appropriato periodo di commercializzazione, fra soggetti indipendenti e motivati che
operane in modo informato, prudente, senza essere esposti a particolari pressioni
(obblighi a comprare o a vendere).» (°). Cid detto, secondo i suddetti principi, «fI
valore di mercato dei PIV coincide con il market value degli IVS (°).

1l valore di mercato esprime il miglior prezzo ragionevolmente realizzabile dal

venditore ed il prezzo piit vantaggioso ragionevolmente realizzabile dall’acquirente. Il

3 Principio 1.6.12.
# Commento al principio 1.6.12.
* Principio 1.6.3.
6 Si tratta degli International Valuation Standards emanati dall’IVSC.
11
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prezzo esclude qualungue circostanza speciale, quali ad esempio, finanziamenti ﬁnpici
all'acquirente, accordi di vendita e rilocazione da parte del venditore, concessioni
speciali garantite da soggetti interessati alla vendita o qualsiasi elemento di valore
speciale.
Il valore di mercato riflette il massimo e migliore uso dell’attivita. Il massimo e
migliore uso pud essere |'uso corrente dell attivita o un uso alternative. Ci6 in quanto i
partecipanti al mercato considererebbero il massimo e miglior uso dell’attivita a
prescindere dalle attuali condizioni d’uso dell’attivita stessa. Nell’adottare la
prospettiva dei partecipanti al mercato, nel caso in cui I'uso corrente dell attivita non
sia il massimo e miglior uso é necessario considerare che il prezzo rifletterebbe anche i
costi di conversione d'uso dellattivita. Il valore di mercato deve riflettere le aspettative
correnti dei partecipanti al mercato in merito al massimo e miglior uso, piuttosto che
ipotetiche aspettative (di riconversione d'uso) che non si puo dimostrare esistano alla
data di riferimento della valutazione.
Il valore di mercato prevede che la vendita del bene avvenga dopo un periodo di
commercializzazione (che si presuppone sia precedente alla data della valutazione)
adeguato a portare all’attenzione di un syfficiente numero di partecipanti al mercato la
vendita del bene e consentire cosi una formazione di un prezzo che esprima l'interesse
del maggior numero di partecipanti al mercato.
1l valore di mercato non postula la razionalita dei prezzi fatti. Il valore di mercato é
una stima “point in time” ancorata alle specifiche condizioni di mercato alla data della
valutazione. I mercati raramente operano in condizioni di costante equilibrio fra
domanda e offerta e di volumi di scambi, a causa di molte possibili imperfezioni. Le piil
comuni imperfezioni includono: carenze di offerta, improvvisi aumenti o diminuzioni di
domanda, asimmetrie di informazioni fra partecipanti al mercato, costi di transazione,
costi di informazione, costi di mantenimento della posizione (holding costs). A causa di
tali imperfezioni, i mercati aggiustano i prezzi per riflettere le specifiche condizioni che
hanno generato lo squilibrio. La stima del valore di mercato, ovvero del prezzo piit
probabile sul mercato alla data di valutazione, deve riflettere le specifiche condizioni
nel mercato di riferimento dell’attivita alla data di valutazione e non invece un prezzo
aggiustato o smorzato sulla base di un possibile futuro vistoro di condizioni di
equilibrio.

12
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11 mercato di riferimento per l'attivita o la passivita oggetto di valutazione é il mercato
nel quale I'attivita ¢ normalmente scambiata alla data di valutazione e al quale la
maggior parte dei partecipanti al mercato e l'attuale proprietario (o obbligato) hanno
accesso. Infatti per potere esercitare un effetto sul prezzo dell’attivita i partecipanti al
mercato devono poter avere accesso al mercato ed il numero dei partecipanti al
mercato influenza il prezzo che si forma sul mercato alla data di valutazione.

1l mercato di riferimento presuppone che gli operatori agiscano in modo informato,
prudente e razionale. Cio presuppone che gli operatori non operino di impulso ma che
usino tutta I'informazione disponibile per cercare il prezzo piui favorevole per le loro
rispettive posizioni alla data della valutazione. La prudenza si riferisce ad un uso
consapevole dell’informazione alla data della valutazione e non invece alla scelta di
comprare o vendere. Cosi ad esempio non puo dirsi imprudente un venditore che ceda
Vattivita in un mercato che regisira prezzi in discesa. A prescindere dal trend di
mercato, il venditore motivato usa consapevolmente tutta l'informazione disponibile per
realizzare il miglior prezzo alla data della valutazione, date le condizioni di mercato a
qguella data.

Se il mercato ¢ turbolento e soggetto a spinte non razionali, la stima del valore di
mercato diviene piu complessa ed é ancorata in modo molio stretto alla data di
riferimento; inoltre possono verificarsi scostamenti anche rilevanti dal valore
intrinseco. Sono percio configurabili anche valori di mercato attesi per scadenze piu
lontane, in uno scenario modificato, e dunque pii vicini al valore intrinseco, E quanto
si verifica ad esempio con i target price indicati nelle equity research degli analisti. 1
target price sono infatti stime di prezzi che si potranno formare sul mercafo in un
predefinito orizzonte temporale, al verificarsi di certi eventi o alla condivisione di altri
partecipanti al mercato di talune assumption che non sono ancora apprezzate nei prezzi

correnti.» ().

7 Commento al principio 1.6.3.
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5.2.4 Il valore intrinseco

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «Jl valore intrinseco esprime l'apprezzamento
che un qualsiasi soggetto razionale operante sul mercato senza vincoli e in condizioni
di trasparenza informativa dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei
benefici economici offerti dall attivita medesima e dei relativi rischi.» (%).

Cio detto, secondo i suddetti principi, «Il valore infrinseco (chiamato frequentemente
anche valore economico del capitale nel caso delle aziende) é frutto dell’analisi
fondamentale, poiché, pur tenemdo presenti gli indicatori di mercato per la
quantificazione degli input (in particolare del tasso di attualizzazione), richiede la
stima dei benefici economici (dei flussi di risultati e della consistenza patrimoniale nel
caso delle aziende) e |'apprezzamento del quadro di rischio ad essi associato.

Il valore intrinseco riflette la realtd operativa dell’azienda (o del bene oggetto di
valutazione) nelle sue condizioni correnti (con 'attuale destinazione d’uso, l'efficienza
manageriale od operativa corrente, ecc.). Il valore intrinseco non considera alcuna
sinergia o alcun efficientamento che un terzo soggetto potrebbe riconoscere nel prezzo
di acquisto dell’azienda o del bene. 1l valore intrinseco esprime un valore “as is”.

Il valore inirinseco & funzione della capacita di reddito corrente dell ‘azienda o del bene
e delle opportunita di crescita concretamente realizzabili sulla base di azioni o progetti
in cui I'impresa si é gia impegnata. Il valore intrinseco esclude ogni tipo di potenzialita
latente,

In un mercato razionale operante in modo ordinato e in condizioni di trasparenza
informativa (cioé efficiente in senso fondamentale), il valore intrinseco dovrebbe essere
riflesso nel prezzi, e dunque nel valore di mercato. Il valore intrinseco é normalmente il
riferimento degli information frader e degli investitori con orizzonte di investimento di
lungo termine (c.d. capilale paziente). In presenza di asimmetrie informative, di
turbamenti e di spinte non razionali di mercato (sperimentate piu volte nel recente
passato, anche per periodi estesi), i prezzi — e dungue i valori di mercato — possono
scostarsi in misura anche rilevante dai valori intrinseci; possono, cioé, non essere
coerenti con i “fondamentali” noti all'esperto o al mercato nel suo insieme. La prima

circostanza puo verificarsi, ad esempio, quando ’esperto é a conoscenza di un piano,

® Principio 1.6.8.
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di sviluppo o di ristrutturazione, non ancora noto nei dettagli al mercato (e che dunque
non pud essere scontato nei prezzi di mercato). La seconda circostanza puo verificarsi,
quando il mercato per qualsiasi motivo non é in grado di operare in modo ordinato e
razionale.

11 valore intrinseco non include premi o sconti, in quanto normalmente esprime il
valore recuperabile per un ipotetico investitore attraverso i flussi di risultato prospettici
(¢ un valore recuperabile attraverso I'uso dell’attivita non attraverso la sua cessione).
Il valore intrinseco non é un valore di scambio alla data di riferimento della

valutazione.» (°).

5.3 Il metodo finanziario

In base al metodo finanziario il valore dell’impresa ¢ funzione, in particolare:

= dei flussi di cassa attesi;

» del profilo di incertezza dei suddetti flussi di cassa (da cui discende la misura del

tasso di attualizzazione).

1l metodo valutativo considerato pud essere impiegato nelle seguenti varianti:

= asset side;

" equity side.
Se si adotta la prima delle due varianti indicate, il flusso rilevante & il Free Cash Flow
From Operations (FCFO), ossia il flusso di cassa generato dalla gestione operativa. In
questo caso, il processo valutativo prevede che si determini per prima cosa il valore
delle attivitd dell’impresa (Enterprise value). Il valore del capitale dell’impresa (Equity
value) viene, quindi, calcolato, sottraendo dall’Enterprise value il valore della posizione
finanziaria netta alla data della valutazione.
Se si adotta la seconda delle due varianti indicate, il flusso rilevante &, invece, il Free
Cash Flow to Equity (FCFE), ossia il flusso di cassa disponibile per I’azionista. In

questo caso, il valore attuale dei flussi di cassa attesi rappresenta il valore del capitale

dell’impresa

* Commento al principio 1.6.8.
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5.4 Il metodo patrimoniale

In base al metodo patrimoniale il valore dell’impresa corrisponde alla somma algebrica
del valore economico delle attivita e delle passivita che fanno capo alla stessa.
L’accertamento della consistenza patrimoniale dell’impresa costituisce un passaggio
importante del processo valutativo. Cid detto, in genere, salvo alcuni casi particolari, il
valore patrimoniale non viene considerato rappresentativo del valore dell’impresa.
L’applicazione del metodo prevede le seguenti principali fasi:

* Tidentificazione delle attivita e delle passivita dell’impresa;

= la stima del valore economico delle attivita e passivita;

* la stima degli oneri fiscali potenziali / dei vantaggi fiscali potenziali associati,

rispettivamente, alle plusvalenze / minusvalenze.

16
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6. Le analisi valutative

Al fini della definizione dell’impianto della stima, va considerato, in particolare, quanto
segue:

* in base ai Principi Italiani di Valutazione, «La configurazione di valore nel caso
delle valutazioni a fini di conferimento é rappresentata dal valore normale di
mercato dei beni. Nel caso di conferimento di aziende o di rami di azienda il
valore.di conferimento é normalmente rappresentato dal minore fra il valore
intrinseco e il valore normale di mercato dei beni conferiti» (1%, 1l valore
normale di mercato «di un’attivita ¢é il prezzo che si stima si formerebbe sul
mercato in condizioni normali, nelle quali i prezzi non siano ingiustificatamente
depressi o irrazionalmente elevati, rispefto ai fondamentali.» (''). Invece, il
valore intrinseco, «esprime I’apprezzamento che un qualsiasi soggetto razionale
operante sul mercato senza vincoli e in condizioni di trasparenza informativa
dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei benefici economici
offerti dall’attivita medesima e dei relativi rischi.» (*?). 1l valore normale di
mercato «differisce dal valore intrinseco in quanto assume la prospettiva del
massimo e miglior uso (highest and best use) dell’attivita da parte del
partecipante al mercato e riflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco:
assume la prospettiva dello specifico soggetto che detiene [’aftivitd, non
necessariamente esprime I’highest and best use e non considera premi e sconti.»
(9%

* in genere, il principale driver di valore delle imprese attive nel settore vinicolo &
rappresentato dai beni patrimoniali (in particolare i terreni e le cantine) di
proprietd delle stesse. Peraltro, solitamente, il valore di questi ultimi &
completamente slegato dai flussi di risultato che le predette imprese sono in
grado di conseguire sfruttandoli;

19 Principio [V.5.2.
Y Principio 1.6.12.
12 Principio 1.6.8.
13 Commento al principio 1.6.12.
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= spesso, le imprese del settore vinicolo erogano anche servizi nell’ambito della
ristorazione € in quello alberghiero. Il piu delle volte, tali attivita sono
complementari a quella principale e hanno la funzione di valorizzarla;

* quanto indicato nei punti precedenti condiziona le modalita con le quali vengono
valutate le imprese attive nel settore vinicolo. A questo proposito, in base alle
informazioni in mio possesso, vi sono due punti di vista prevalenti:

- secondo alcuni operatori, il valore patrimoniale dell’impresa rappresenta
la migliore indicazione del suo valore di mercato. Cid, in quanto il valore
dei beni patrimoniali della stessa dovrebbe gia incorporare anche le
aspettative in merito ai flussi di risultato che ci si attende di poter
conseguire attraverso il loro sfruttamento (1° approccio);

- altri operatori ritengono, invece, sia preferibile valutare 1’impresa con un
approccio per somma di parti, in base al quale il valore dell’attivo della
stessa ¢ pari alla somma di quanto segue: a) il valore dei beni
patrimoniali; b) il valore del complesso aziendale cui fa capo la loro
gestione. La seconda delle due componenti di valore va stimata sulla
base dei flussi di risultato (redditi / flussi di cassa) attesi. Onde evitare
duplicazioni di valore i predetti flussi di risultato devono essere espressi
al netto di un canone d’affitto figurativo per I'utilizzo dei beni
patrimoniali (2° approccio);

= il valore delle imprese che si occupano unicamente dell’erogazione di servizi, a
seconda dei casi nell’ambito della distribuzione piuttosto che in quello
alberghiero o della ristorazione, senza essere proprietarie di complessi
immobiliari, dipende dai flussi di risultato che le stesse sono in grado di
conseguire;

* il management di Compagnia Immobiliare Azionaria — CIA S.p.A. ha ¢laborato
delle previsioni con riferimento alle societa cui si riferiscono le partecipazioni
("*). In base a quanto riferitomi dallo stesso, le predette previsioni possono
considerarsi rappresentative dello scenario medio atteso. Inoltre, le stesse
riflettono I’highest and best use delle attivitd che fanno capo alle societa

considerate.

14 Le indicazioni circa i risultati attesi di Resort del Pisciotto S.r.l. mi sono state fornite verbalmente.
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Tenuto conto di quanto precede, ho stimato il valore normale di mercato delle
partecipazioni nel capitale di Feudi del Pisciotto S.r.l., Azienda Agricola Tenuta del
Pisciotto S.r.l. ¢ Resort del Pisciotto S.r.l. (tutte rappresentative del 99% del capitale)
che Compagnia Immobiliare Azionaria — CIA S.p.A. intende conferire in Domini
Castellare di Castellina S.r.1. secondo entrambi gli approcci descritti in precedenza.
Pid precisamente, il valore normale di mercato di ciascuna delle partecipazioni oggetto
di conferimento & stato quantificato come segue:
= per prima cosa & stato stimato il valore della societd cui si riferisce la
partecipazione. Segnalo che il valore di Resort del Pisciotto S.r.l, stante
I’attivitd svolta della stessa, & stato stimato in entrambi gli approcci di cui si é
detto con il metodo finanziario;
* il valore base della partecipazione ¢ stato, quindi, assunto pari al valore
proporzionale della stessa (il 99% del valore della societd); e
= il valore normale di mercato della partecipazione ¢ stato assunto pari al valore
base della stessa. Alla luce delle informazioni a mia disposizione ritengo non
siano applicabili né premi né sconti.
Nell’ambito dell’applicazione del metodo finanziario:
» i flussi di cassa attesi sono stati attualizzati con un tasso determinato in base al
Capital Asset Pricing Model (CAPM);
= il valore terminale & stato stimato assumendo uno scenario steady state.
La somma dei valori delle partecipazioni ottenuti in base ai due approcci considerati &
superiore all’aumento di capitale che verra liberato con il conferimento delle stesse.
Non vi sono ragioni per ritenere che il valore intrinseco delle suddette partecipazioni sia

inferiore al valore normale di mercato delle stesse stimato come appena descritto.
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7. Conclusioni

L’articolo 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti” del Codice Civile,
impone a chi conferisce beni in natura o crediti in una societa a responsabilita limitata,
I’obbligo di presentare «la relazione giurata di un revisore legale o di una societa di
revisione legale iscritti nell'apposito registro. La relazione, che deve contenere la
descrizione dei beni o crediti conferiti, l'indicazione dei criteri di valutazione adottati e
l'attestazione che il loro valore é almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della
determinazione del capitale sociale e dell’eventuale soprapprezzo, deve essere allegata
all'atto costitutivo.».

Cio detto, il sottoscritto prof. Marco Villani ¢ stato incaricato da Compagnia
Immobiliare Azionaria — CIA S.p.A. di predisporre la relazione prescritta dal suddetto
articolo del Codice Civile con riferimento alle partecipazioni rappresentative del 99%
del capitale sociale di Feudi del Pisciotto S.r.l., Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto
S.r.l. e Resort del Pisciotto S.r.l., che la stessa intende conferire in Domini Castellare di
Castellina S.r.1..

La societa conferitaria, a servizio del conferimento, intende aumentare il capitale netto
per un importo complessivo di Euro 14.000.000. In base alle elaborazioni svolte, il
valore complessivo delle partecipazioni oggette di conferimento non & inferiore al
predetto importo.

Pertante, in conclusione, attesto che il v mplessivo dell ipazioni

rappresentative, rispettivamente. del 99% del capitale sociale di Feudi del Pisciotio
S.r.l. del 99% del capitale sociale di Azienda Agricola Tenuta del Pisciotto S.r.l. e del

99% del capitale sociale di isci .r.l.. & almeno pari a quello ad esse
attribuito ai fini del inazione del capitale sociale e del sov 770.
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VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI PERIZIA

i

D&LLaO

REPUBBLICA TTALTANA

Il

|L'anno 2020 (duemilaventi)

Il

*
210 262

il giorno 29 (ventinove)

I

| del mese di dicembre

|alle ore undici e quindici ) .

|in Milano, nel mio studio in Foro Buonaparte n. 67

_ PERSONALMENTE COMPARSO | .

| Avanti a me Avv. MADDALENA FERRARI, Notaio in Milano e iscritto presso il Colle-

gio Notarile di Milano, il signor

'VILLANI MARCO nato a Monza il 25 novembre 1978, residente a Milano, via A- |

chille Zezon n.4, c.f. VLL MRC 78525 F704A -

Persona dell' identita personale della quale i io notaio sono certo.

Detto comparente anzitutto avendo i requisiti di legge mi presenta la perizia , co- |
stituita dalla relazione di stima a' sensi dell'art. 2465 c.c. relativa alle partecipazio-
ni nelle societa :

"NETTUNO S.R.L SOCIETA' AGRICOLA"

|con sede in _Castellina in Chianti Localita Castellare , con il capitale sociale di euro |

131.138,00 (centotrentunomilacentotrentotto) iscritta al registro delle Imprese di A- |

rezzo - Siena al numero e codice fiscale 80005930526

"ROCCA DI FRASSINELLO S.R.L. SOCIETA' AGRICOLA"

in sigla

"ROCCA DI FRASSINELLO S.A.R.L."

con sede in Castellina in Chianti Localita Caselle, con il capitale sociale di euro




6.820.051,00 (seimilioniottocentoventimilacinquantuno) iscritta al registro delle Im-

prese di Arezzo - Siena al numero e codice fiscale 00990260523

chiedendomi di asseverarla con giuramento.

|Al che aderendo io Notaio ammonisco a sensi di legge il comparente il quale presta

giuramento di rito ripetendo la formula:

- "Giuro di aver bene e fedelmente proceduto alle operazioni a me affidate e di

non aver avuto altro scopo che quello di far conoscere al Giudice la veritd."

E richiesto io Notaio ho ricevuto il presente atto e lo ho pubblica-

to mediante lettura da me datane al comparente che approvandolo e conferman-

dolo con me Notaio lo sottoscrive

Consta di un foglio in parte dattiloscritto da persona di mia fi-

|ducia sotto la mia direzione e me per una intera facciata e la seconda facciata fin |
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Relazione di stima
ai sensi dell’art. 2465 del Codice Civile
relativa alle partecipazioni
in Nettuno S.r.l. societa agricola
e Rocca di Frassinello S.r.l. societa agricola

di proprieta del dott. Paolo Andrea Panerai

Milano, 28 dicembre 2020
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1. Oggetto dell’incarico

11 dott. Paolo Andrea Panerai ha affidato al sottoscritto prof. Marco Villani (iscritto nel
Registro dei Revisori Legali al n. 145484, D.M. del 30 maggio 2007 pubblicato sulla
G.U. n. 47 del 15 giugno 2007), con studio in Milano, in via Senato n. 14/16, I’incarico
di predisporre la relazione prescritta dall’art. 2465 “Stima dei conferimenti di beni in
natura e di crediti” con riferimento alle partecipazioni rappresentative, rispettivamente,
di circa 1’81,21% del capitale sociale di Nettuno S.r.l. societd agricola e di circa
I'85,60% del capitale sociale di Rocca di Frassinello S.r.l. societd agricola di sua
proprietd. Le stesse verranno conferite in Domini Castellare di Castellina S.r.l..
Contestualmente, per il tramite di un ulteriore conferimento, verranno trasferite in
quest’ultima anche altre partecipazioni che attualmente fanno capo a Compagnia
Immobiliare Azionaria— CIA S.p.A..

Tutte le informazioni utilizzate per lo svolgimento dell’incarico, salvo che sia
diversamente indicato nel presente documento, sono state fornite dal management di
Nettuno S.r.l. societd agricola ¢ Rocca di Frassinello S.r.l. societd agricola. Su tali
informazioni non ho condotto verifiche, assumendone la correttezza, completezza e
coerenza con le finalita dell’incarico assunto. Su di esse non posso, quindi, assumere
alcuna responsabilita.

La data di riferimento delle analisi valutative & il 30 settembre 2020.
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2. Profilo dell’estensore della relazione e dello studio

1l prof. Marco Villani si & laureato all’Universitd Bocconi, dove attualmente &
professore a contratto di “Valutazione delle aziende”. E iscritto all’Albo dei Dottori
Commercialisti ¢ degli Esperti Contabili di Milano e al Registro dei Revisori Legali. E
partner dello Studio Prof. Luigi Guatri. Si occupa di consulenza in tema di valutazione
di aziende ¢ di intangibili. E autore di libri e articoli sulla misurazione del valore,
nonché relatore in convegni e master nel medesimo ambito. Insegna “Valutazione delle
aziende” presso la Scuola di Alta Formazione delle Tre Venezie e la Scuola di Alta
Formazione dell’Emilia Romagna, entrambe emanazione del Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili. Il prof. Marco Villani, ¢ stato membro
della “Commissione principi di valutazione d’azienda” istituita da quest’ultimo.

Come scritto in precedenza, I’estensore del parere & partner dello Studio Prof. Luigi
Guatri. Quest’ultimo ¢ stato fondato dal prof. Luigi Guatri, professore emerito e
presidente onorario dell’Universita Bocconi, nella quale & stato docente, rettore,
vicepresidente, consigliere delegato, direttore dell'Istituto di Economia delle Aziende
Industriali e Commerciali e dell’Istituto di Amministrazione, Finanza e Controllo. Il
prof. Luigi Guatri ha anche fondato I’Organismo Italiano di Valutazione, del quale &
stato presidente del consiglio dei garanti. Lo studio é noto per le proprie competenze nel
campo delle valutazioni economiche. Lo stesso assiste imprese attive in ogni settore

economico. Molte di esse sono quotate.
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3. Principali documenti considerati ai fini della analisi valutative

Ai fini dello svolgimento dell’incarico, ho fatto riferimento alle informazioni

desumibili, in particolare, da quanto segue:

bilanci dell’esercizio 2019 di Nettuno S.r.l. societa agricola, Rocca di Frassinello
S.r.l. societa agricola, Castellare di Castellina S.r.l. societa agricola, Le Case
S.r.l. e Podere Pietrafitta di Giuncarico S.r.1.;

situazione patrimoniale al 30 settembre 2020 di Nettuno S.r.l. societa agricola,
Rocca di Frassinello S.r.l. societa agricola, Castellare di Castellina S.r.]. societa
agricola, Le Case S.r.l. e Podere Pietrafitta di Giuncarico Sr.l;

piano pluriennale di Nettuno S.r.l. societa agricola (che recepisce gli effetti della
fusione con Castellare di Castellina S.r.l. societa agricola e Le Case S.r.l.), e di
Rocca di Frassinello S.r.l. societa agricola (che recepisce gli effetti della fusione
con Podere Pietrafitta di Giuncarico S.r.l.);

pareri del geometra Luca Mutti, datati 29 ottobre 2020, aventi ad oggetto la
valutazione dei complessi immobiliari di proprietd di Nettuno S.r.l. societa
agricola, Castellare di Castellina S.r.l. societa agricola, Le Case S.r.l, Rocca di
Frassinello S.r.l. societa agricola e Podere Pietrafitta di Giuncarico S.r.l..
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4. Le attivita oggetto di conferimento

11 dott. Paclo Andrea Panerai intende conferire in Domini Catellare di castellina S.r.1. le
partecipazioni rappresentative, rispettivamente, di circa I’81,21% del capitale sociale di
Nettuno S.r.l. societd agricola e di circa I’85,60% del capitale sociale di Rocca di

Frassinello S.r.l. societa agricola di sua proprieta.

4.1 Nettuno S.r.l. societi agricola

Nettuno S.r.l. societa agricola, dopo I’incorporazione di Castellare di Castellina S.r.l.
societd agricola e di Le Case S.r.l, & proprietaria di circa 59 ettari di terreno, dei quali
circa 23 coltivati a viti / ulivi. Le viti hanno un’eta compresa tra 10 e 45 anni.

La societa & anche proprietaria di diversi fabbricati destinati, tra le altre cose, a cantina,
magazzino, foresteria ed attivita agrituristica.

Nettuno S.r.l. societa agricola produce mediamente ogni anno 250 mila bottiglie di vino,
delle quali, circa il 70% sono destinate al mercato estero. Tra le etichette prodotte vi
sono: a) Governo di Castellare; b) I Sodi di S. Niccold; c) Coniale; d) Poggio ai Merli;
e) Le Ginestre; f) Spartito.

Con tutta probabilita, nel corso del 2020, Nettuno S.r.l. societd agricola conseguira un
valore della produzione pari a circa Euro 3.520 mila, un EBITDA pari a circa Euro 980
mila ¢ un utile netto pari a circa Euro 450 mila (*).

11 capitale sociale di Nettuno S.r.l. societa agricola ammonta a Euro 131.138. In base a
quanto riferitomi, non vi sono in circolazione warrant o altri strumenti di capitale. Nella

Tabella 1 & rappresentata la compagine societaria.

'] dati indicati considerano gli effetti dell’incorporazione di Castellare di Castellina S.r.l. societa agricola
e diLe Case S.r.l.
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Tabella 1: La compagine societaria di Nettuno S.r.l. societa agricola

Socio Valore %
Paolo Andrea Panerai 106.492 81,21%
Beatrice Daria Fioretta Panerai 6.422 4,90%
Luca Nicold Paolo Panerai 6.422 4.90%
Paolo Andrea Panerai (nuda proprieta)
Nicoletta Costa Novaro (usufrutto) 11.802 9,00%
Totale 131,138 100%

4.2 Rocca di Frassinello S.r.l societa agricola

Rocca di Frassinello S.r.l. societd agricola nasce da un’iniziativa congiunta di Nettuno
8.l societa agricola e di Domaines Barons de Rothschild — Chéteau Lafite. La societa,
dopo I’incorporazione di Podere Pietrafitta di Giuncarico S.r.l., & proprietaria di circa
496 ettari di terreno, dei quali circa 91 coltivati a viti.

Rocca di Frassinello S.r.l. societd agricola & anche proprietaria di diversi fabbricati, tra i
quali la cantina progettata dall’architetto Renzo Piano.

Tra le etichette prodotte vi sono: a) Poggio alla Guardia Vigne Alte; b) Le Sughere di
Frassinello; ¢) Rocca di Frassinello; d) Ornello; ¢) Baffonero.

Con tutta probabilita, nel corso del 2020, Rocca di Frassinello S.r.l. societa agricola
conseguira un valore della produzione pari a circa Euro 2.462 mila, un EBITDA pari a
circa Euro 507 mila e una perdita pari a circa Euro 400 mila ().

1l capitale sociale di Rocca di Frassinello S.rl. societd agricola ammonta a Euro
6.820.051. In base a quanto riferitomi, non vi sono in circolazione warrant o altri

strumenti di capitale. Nella Tabella 2 & rappresentata la compagine societaria.

Tabella 2: La compagine societaria di Rocca di Frassinello S.r.l. societa agricola

Socio Valore Y%
Paolo Andrea Panerai 5.838.220| 85,60%
Nettuno S.1.1. societa agricola 341.082 5,00%
Compagnia Fiduciaria Nazionale S.p.a.| 500.416 7,34%
Nicoletta Costa Novaro 140.332 2,06%
Totale 6.820.051| 100,00%

2] dati indicati considerano gli effetti dell’incorporazione di Podere Pietrafitta di Giuncarico S.r.l..

Via Senato 14/16 - 20121 Milano
Tel 02315019



Studio Prof. Luigi Guatri

5. Premesse di metodo

5.1 Il quadro normativo nel quale si collocano le valutazioni

L’art. 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti” del Codice Civile
impone a chi conferisce beni in natura o crediti in una societa a responsabilita limitata,
I’obbligo di presentare «la relazione giurata di un revisore legale o di una societa di
revisione legale iscritti nell’apposito registro. La relazione, che deve contenere la
descrizione dei beni o crediti conferiti, 'indicazione dei criteri di valutazione adottati e
I'attestazione che il loro valore é almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della
determinazione del capitale sociale e dell’eventuale soprapprezzo, deve essere allegata
all’atto costitutivo.».

Le prescrizioni del Legislatore hanno la finalita di garantire che il valore assegnato ai
conferimenti sia veritiero. Cid, com’é ovvio, per evitare che il valore complessivo degli
stessi sia inferiore all’ammontare del capitale netto. Le disposizioni in questione
tutelano pertanto gli interessi di diverse categorie di soggetti, ed in particolare, dei soci

della conferitaria, dei creditori sociali e dei terzi a vario titolo interessati.

5.2 1 Principi Italiani di Valutazione (PIV)

Nei paragrafi seguenti verra approfondito quanto previsto dai Principi Italiani di
Valutazione (emanati dall’Organismo Italiano di Valutazione (OIV)) con riferimento alle

valutazioni predisposte in vista di un’operazione di conferimento.

5.2.1 La configurazione di valore

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «La configurazione di valore nel caso delle
valutazioni a fini di conferimento é rappresentata dal valore normale di mercato dei
beni. Nel caso di conferimento di aziende o di rami di azienda il valore di conferimento

8
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¢ normalmente rappresentato dal minore fra il valore intrinseco e il valore normale di
mercato dei beni conferiti. In casi particolari, I’esperto potra adottare anche piit di una
configurazione di valore, che tenga conto della logica dell’operazione di conferimento
nel pi ampio contesto dell’operazione acquisitiva.» (°). Cid detto, in base ai suddetti
principi, «Finalita della stima é -identificare il valore dei beni conferiti, come
riconoscibile dal mercato (a tutela dei creditori e dei terzi) in condizioni normali. Deve
cioé essere un valore di mercato dotato di una certa stabilita. |...].

Poiché il valore normale di mercato differisce dal valore intrinseco in quanto assume la
prospettiva del massimo e miglior uso (highest and best use) dell’attivita da parte del
partecipante al mercato e riflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco. assume la
prospettiva dello specifico soggetto che detiene I'atlivita; non necessariamente esprime
I'highest and best use; e non considera premi o sconti. Il valore di conferimento
normalmente coincide con il minore fra il valore infrinseco ed il valore di mercato (é
cioé il valore recuperabile pii: certo delle attivita conferite).

Nel caso di conferimenti a beneficiarie gia operative, la stessa configurazione di valore
dovrebbe essere adottata per la stima del prezzo di offerta delle azioni, per garantire la
necessaria congruitd fra le valutazioni (di conferimento e di emissione di azioni con
esclusione del diritto di opzione).

In casi particolari, per ragioni di sostanza economica che l’esperto deve chiarire, si
pud far riferimento ad una diversa configurazione di valore (rispetto al minore fra il
valore intrinseco ed il valore normale di mercato), ma garantendo sempre la tutela dei

creditori e dei terzi.» (*).

5.2.2 11 valore normale di mercato

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «Jl valore normale (di mercato) di un’attivita
¢ il prezzo che si stima si formerebbe sul mercato in condizioni normali, nelle quali i

prezzi non siano ingiustificatamente depressi o irrazionalmente elevati, rispetio ai

3 Principio TV.5.2.
4 Commento al principio IV.5.2.
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fondamentali.» (°). Cid detto, secondo i suddetti principi, «Vi sono situazioni particolari
di mercato nelle quali i prezzi esprimono valori irragionevolmente elevati (irrational
exuberance) o ingiustificatamente depressi a causa rispettivamente di bolle speculative
e di depressioni di mercato (generalmente conseguenti allo scoppio di bolle
speculative). Il valore normale di mercato é una stima del valore che si formerebbe sul
mercato qualora si normalizzassero le condizioni.

1l valore normale di mercato differisce dal valore intrinseco in quanto assume la
prospettiva del massimo e miglior uso (highest and best use) dell attivita da parte del
partecipante al mercato e riflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco assume la
prospettiva dello specifico soggetto che detiene I'atfivita, non necessariamenie esprime
’highest and best use e non considera premi o sconti.

1l valore normale di mercato coincide con il valore di mercato corrente alla data della
valutazione quando il mercato di riferimento dell attivita esprime valori normali,
ovvero quando sono assenti fattori esogeni di natura straordinaria (ad esempio una

straordinaria quantita di liguidita sul mercato che puo indurre um asset price

inflation). » (°).

5.2.3 Il valore di mercato

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «Il valore di mercato di un’attivita reale o
Jfinanziaria (o di un’entita aziendale) o di una passivita é il prezzo al quale
verosimilmente la medesima potrebbe essere negoziata, alla data di riferimento dopo
un appropriato periodo di commercializzazione, fra soggeiti indipendenti e motivati che
operano in modo informato, prudente, senza essere esposti a particolari pressioni
(obblighi a comprare o a vendere).» (7). Cid detto, secondo i suddetti principi, «//
valore di mercato dei PIV coincide con il market value degli 1VS (%).

Il valore di mercato esprime il miglior prezzo ragionevolmente realizzabile dal

venditore ed il prezzo piit vantaggioso ragionevolmente realizzabile dall’acquirente. Il

3 Principio 1.6.12.
¢ Commento al principio 1.6.12.
7 Principio 1.6.3.
¥ Si tratta degli International Valuation Standards emanati dall’'TVSC.
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prezzo esclude qualunque circostanza speciale, quali ad esempio, finanziamenti atipici
all’acquirente, accordi di vendita e rilocazione da parte del vendifore, concessioni
speciali garantite da soggetti interessati alla vendita o qualsiasi elemento di valore
speciale.
Il valore di mercato riflette il massimo e migliore uso dell’attivita. Il massimo e
migliore uso puo essere ['uso corrente dell attivita o un uso alternativo. Cié in quanio i
partecipanti al mercato considererebbero il massimo e miglior uso dell attivita a
prescindere dalle attuali condizioni d’uso dell’attivita stessa. Nell’adottare la
prospettiva dei partecipanti al mercato, nel caso in cui l'uso corrente dell attivita non
sia il massimo e miglior uso é necessario considerare che il prezzo rifletterebbe anche i
costi di conversione d’uso dell attivita. Il valore di mercato deve riflettere le aspettative
correnti dei partecipanti al mercato in merito al massimo e miglior uso, piuttosto che
ipotetiche aspettative (di riconversione d’uso) che non si pud dimostrare esistano alla
data di riferimento della valutazione.
Il valore di mercato prevede che la vendita del bene avvenga dopo un periodo di
commercializzazione (che si presuppone sia precedente alla data della valutazione)
adeguato a portare all'attenzione di un sufficiente numero di partecipanti al mercato la
vendita del bene e consentire cosi una_formazione di un prezzo che esprima l'interesse
del maggior numero di partecipanti al mercato.
11 valore di mercato non postula la razionalita dei prezzi fatti. Il valore di mercato é
una stima “point in time” ancorata alle specifiche condizioni di mercato alla data della
valutazione. I mercati raramente operano in condizioni di costante equilibrio fra
domanda e offerta e di volumi di scambi, a causa di molte possibili imperfezioni. Le pii
comuni imperfezioni includono: carenze di offerta, improvvisi aumenti o diminuzioni di
domanda, asimmetrie di informazioni fra partecipanti al mercato, costi di transazione,
costi di informazione, costi di mantenimento della posizione (holding costs). A causa di
tali imperfezioni, i mercati aggiustano i prezzi per riflettere le specifiche condizioni che
hanno generato lo squilibrio. La stima del valore di mercato, ovvero del prezzo piu
probabile sul mercato alla data di valutazione, deve riflettere le specifiche condizioni
nel mercato di riferimento dell’attivita alla data di valutazione e non invece un prezzo
aggiustato o smorzato sulla base di un possibile futuro ristoro di condizioni di
equilibrio.

11
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1l mercato di riferimento per I'attivita o la passivita oggetto di valutazione é il mercato
nel quale I'attivita é normalmente scambiata alla data di valutazione e al quale la
maggior parte dei partecipanti al mercato e !'attuale proprietario (o obbligate) hanno
accesso. Infatti per potere esercitare un effetto sul prezzo dell’attivita i partecipanti al
mercato devono poter avere accesso al mercato ed il numero dei pavtecipanti al
mercato influenza il prezzo che si forma sul mercato alla data di valutazione.

Il mercato di riferimento presuppone che gli operatori agiscano in modo informato,
prudente e razionale. Cio presuppone che gli operatori non operino di impulso ma che
usino tutta l'informazione disponibile per cercare il prezzo piii favorevole per le loro
rispettive posizioni alla data della valutazione. La prudenmza si riferisce ad un uso
consapevole dell’informazione alla data della valutazione e non invece alla scelta di
comprare o vendere. Cosi ad esempio non pud dirsi imprudente un venditore che ceda
Pattivita in un mercato che registra prezzi in discesa. A prescindere dal trend di
mercato, il venditore motivato usa consapevolmente tutta I'informazione disponibile per
realizzare il miglior prezzo alla data della valutazione, date le condizioni di mercato a
quella data.

Se il mercato é turbolento e soggetto a spinte non razionali, la stima del valore di
mercato diviene pitt complessa ed é ancorata in modo molto stretto alla data di
riferimento; inoltre possono verificarsi scostamenti anche rilevanti dal valore
intrinseco. Sono percio configurabili anche valori di mercato attesi per scadenze piil
lontane, in uno scenario modificato, e dunque piu vicini al valore intrinseco. E quanto
si verifica ad esempio con i target price indicati nelle equity research degli analisti. 1
target price sono infatli stime di prezzi che si potranno formare sul mercato in un
predefinito orizzonte temporale, al verificarsi di certi eventi o alla condivisione di altri
partecipanti al mercato di talune assumption che non sono ancora apprezzate nei prezzi

correnti.» (°).

? Commento al principio 1.6.3.
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5.2.4 1l valore intrinseco

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «1 valore intrinseco esprime 1'apprezzamento
che un qualsiasi soggetto razionale operante sul mercato senza vincoli e in condizioni
di trasparenza informativa dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei
benefici economici offerti dall attivita medesima e dei relativi rischi.» (*°).

Cid detto, secondo i suddetti principi, «Il valore intrinseco (chiamato frequentemente
anche valore economico del capitale nel caso delle aziende) é frutto dell’analisi
fondamentale, poiché, pur tenendo presenti gli indicatori di mercato per la
quantificazione degli input (in particolare del tasso di attualizzazione), richiede la
stima dei benefici economici (dei flussi di risultati e della consistenza patrimoniale nel
caso delle aziende) e ’apprezzamento del quadro di rischio ad essi associato.

I valore intrinseco riflette la realtd operativa dell’azienda (o del bene oggetto di
valutazione) nelle sue condizioni correnti (con I’attuale destinazione d’uso, l'efficienza
manageriale od operativa corrente, ecc,). Il valore intrinseco non considera alcuna
sinergia o alcun efficientamento che un terzo soggetto potrebbe riconoscere nel prezzo
di acquisto dell’azienda o del bene. Il valore intrinseco esprime un valore “as is”.

Il valore intrinseco é funzione della capacita di reddito corrente dell’azienda o del bene
e delle opportunita di crescita concretamente realizzabili sulla base di azioni o progelti
in cui 'impresa si & gia impegnata. Il valore infrinseco esclude ogni tipo di potenzialita
latente.

In un mercato razionale operante in modo ordinato e in condizioni di trasparenza
informativa (cioé efficiente in senso fondamentale), il valore intrinseco dovrebbe essere
riflesso nei prezzi, e dunque nel valore di mercato. Il valore intrinseco é normalmente il
riferimento degli information trader e degli investitori con orizzonte di investimento di
lungo termine (c.d. capitale paziente). In presenza di asimmetrie informative, di
turbamenti e di spinte non razionali di mercato (sperimentate pii volte nel recente
passato, anche per periodi estesi), i prezzi — e dunque i valori di mercato — possono
scostarsi in misura anche rilevante dai valori infrinseci; possono, cioé, non essere
coerenti con i “fondamentali” noti all'esperto o al mercato nel suo insieme. La prima

circostanza pud verificarsi, ad esempio, quando [’esperto é a conoscenza di un piano,

1° Principio 1.6.8.
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di sviluppo o di ristrutturazione, non ancora noto nei dettagli al mercato (e che dunque
non puo essere scontato nei prezzi di mercato). La seconda circostanza puo verificarsi,
quando il mercato per qualsiasi motivo non é in grado di operare in modo ordinato e
razionale.

Il valore intrinseco non include premi o sconti, in quanto normalmente esprime il
valore recuperabile per un ipotetico investitore attraverso i flussi di risultato prospettici
(¢ un valore recuperabile attraverso l'uso dell’attivita non attraverso la sua cessione).
Il valore intrinseco non é un valore di scambio alla data di riferimento della

valutazione.» ('1).

5.3 Il metodo finanziario

In base al metodo finanziario il valore dell’impresa & funzione, in particolare:

= dei flussi di cassa attesi;

= del profilo di incertezza dei suddetti flussi di cassa (da cui discende la misura del

tasso di attualizzazione).

Il metodo valutativo considerato pud essere impiegato nelle seguenti varianti:

= asset side;

" equity side.
Se si adotta la prima delle due varianti indicate, il flusso rilevante ¢ il Free Cash Flow
From Operations (FCFO), ossia il flusso di cassa generato dalla gestione operativa. In
questo caso, il processo valutativo prevede che si determini per prima cosa il valore
delle attivita dell’impresa (Enterprise value). 1l valore del capitale dell’impresa (Equity
value) viene, quindi, calcolato, sottraendo dall’Enterprise value il valore della posizione
finanziaria netta alla data della valutazione.
Se si adotta la seconda delle due varianti indicate, il flusso rilevante &, invece, il Free
Cash Flow to Equity (FCFE), ossia il flusso di cassa disponibile per 1’azionista. In
questo caso, il valore attuale dei flussi di cassa attesi rappresenta il valore del capitale

dell’impresa

"I Commento al principio L.6.8.
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5.4 Il metodo patrimoniale

In base al metodo patrimoniale il valore dell’impresa corrisponde alla somma algebrica
del valore economico delle attivita e delle passivita che fanno capo alla stessa.
L’accertamento della consistenza patrimoniale dell’impresa costituisce un passaggio
importante del processo valutativo. Cid detto, in genere, salvo alcuni casi particolari, il
valore patrimoniale non viene considerato rappresentativo del valore dell’impresa.
L’applicazione del metodo prevede le seguenti principali fasi:

» [’identificazione delle attivita ¢ delle passivita dell’impresa;

= |a stima del valore economico delle attivita e passivita;

= |a stima degli oneri fiscali potenziali / dei vantaggi fiscali potenziali associati,

rispettivamente, alle plusvalenze / minusvalenze.
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6. Le analisi valutative

Ai fini della definizione dell’impianto della stima, va considerato, in particolare, quanto

segue:

in base ai Principi Italiani di Valutazione, «La configurazione di valore nel caso
delle valutazioni a fini di conferimento é rappresentata dal valore normale di
mercato dei beni. Nel caso di conferimento di aziende o di rami di azienda il
valore di conferimento é normalmente rappresentato dal minore fra il valore
intrinseco e il valore normale di mercato dei beni conferiti» (13). 1l valore
normale di mercato «di un'attivita ¢ il prezzo che si stima si formerebbe sul
mercato in condizioni normali, nelle quali i prezzi non siano ingiustificatamente
depressi o irrazionalmente elevati, rispetto ai fondamentali.» ('*). Tnvece, il
valore intrinseco, «esprime !’apprezzamento che un quaisiasi soggetto razionale
operante sul mercato senza vincoli e in condizioni di trasparenza informativa
dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei benefici economici
offerti dall’attivita medesima e dei relativi rischi.» ('*). 11 valore normale di
mercato «differisce dal valore intrinseco in quanto assume la prospettiva del
massimo e miglior uso (highest and best use) dell attivita da parte del
partecipante al mercato e riflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco:
assume la prospettiva dello specifico soggetto che detiene !'attivitg, non
necessariamente esprime I'highest and best use e non considera premi e sconti.»
%)

in genere, il principale driver di valore delle imprese attive nel settore vinicolo ¢
rappresentato dai beni patrimoniali (in particolare i terreni e le cantine) di
proprietd delle stesse. Peraltro, solitamente, il valore di questi ultimi &
completamente slegato dai flussi di risultato che le predette imprese sono in
grado di conseguire sfruttandoli;

12 Principio IV.5.2.

" Principio 1.6.12.

14 Principio 1.6.8.

15 Commento al principio 1.6.12.
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= spesso, le imprese del settore vinicolo erogano anche servizi nell’ambito della
ristorazione e in quello alberghiero. 11 pil delle volte, tali attivita sono
complementari a quella principale e hanno la funzione di valorizzarla,

= quanto indicato nei punti precedenti condiziona le modalita con le quali vengono
valutate le imprese attive nel settore vinicolo. A questo proposito, in base alle
informazioni in mio possesso, vi sono due punti di vista prevalenti:

- secondo alcuni operatori, il valore patrimoniale dell’impresa rappresenta
la migliore indicazione del suo valore di mercato. Cid, in quanto il valore
dei beni patrimoniali della stessa dovrebbe giad incorporare anche le
aspettative in merito ai flussi di risultato che ci si attende di poter
conseguire attraverso il loro sfruttamento (1° approccio);

- altri operatori ritengono, invece, sia preferibile valutare I'impresa con un
approccio per somma di parti, in base al quale il valore dell’attivo della
stessa & pari alla somma di quanto segue: a) il valore dei beni
patrimoniali; b) il valore del complesso aziendale cui fa capo la loro
gestione. La seconda delle due componenti di valore va stimata sulla
base dei flussi di risultato (redditi / flussi di cassa) attesi. Onde evitare
duplicazioni di valore i predetti flussi di risultato devono essere espressi
al netto di un canone d’affitto figurativo per I'utilizzo dei beni
patrimoniali (2° approccio);

= il valore delle imprese che si occupano unicamente dell’erogazione di servizi
nell’ambito della distribuzione senza essere proprietarie di complessi
immobiliari, dipende dai flussi di risultato che le stesse sono in grado di
conseguire;
= il management di Nettuno S.r.l. societa agricola e di Rocca di Frassinello S.r.l.
societd agricola ha elaborato delle previsioni con riferimento alle stesse. In base
a quanto riferitomi dal predetto management, tali previsioni possono
considerarsi rappresentative dello scenario medio atteso. Inoltre, le stesse
riflettono I’highest and best use delle attivitd che fanno capo alle societa
considerate.
Tenuto conto di quanto precede, ho stimato il valore normale di mercato delle
partecipazioni rappresentative, rispettivamente, di circa 1’81,21% del capitale sociale di
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Nettuno S.r.l. societd agricola e di circa 1'85,60% del capitale sociale di Rocca di
Frassinello S.r.]l. societa agricola che il dott. Paclo Andrea Panerai intende conferire in
Domini Castellare di Castellina S.r.l. secondo entrambi gli approcci descritti in
precedenza.
Pit precisamente, il valore normale di mercato di ciascuna delle partecipazioni oggetto
di conferimento € stato quantificato come segue:
" per prima cosa & stato stimato il valore della societd cui si riferisce la
partecipazione;
= il valore base della partecipazione & stato, quindi, assunto pari al valore
proporzionale della stessa (rispettivamente, circa 1'81,21% del valore di Nettuno
S.r.l. societa agricola e circa 1'85,60% del valore di Rocca di Frassinello Sr.L
societd agricola); e
= il valore normale di mercato della partecipazione & stato assunto pari al valore
base della stessa. Alla luce delle informazioni a mia disposizione ritengo non
siano applicabili né premi né sconti.
Nell’ambito dell’applicazione del metodo finanziario:
= i flussi di cassa attesi sono stati attualizzati con un tasso determinato in base al
Capital Asset Pricing Model (CAPM);
= il valore terminale € stato stimato assumendo uno scenario steady state.
La somma dei valori delle partecipazioni ottenuti in base ai due approcci considerati ¢
superiore all’aumento di capitale che verra liberato con il conferimento delle stesse.
Non vi sono ragioni per ritenere che il valore intrinseco delle suddette partecipazioni sia

inferiore al valore normale di mercato delle stesse stimato come appena descritto.

18

Via Senato 14/16 - 20121 Milano
Tel 02315019



Studio Prof. Luigi Guatri

7. Conclusioni

L’articolo 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti” del Codice Civile,
impone a chi conferisce beni in natura o crediti in una societa a responsabilita limitata,
I’obblige di presentare «/a relazione giurata di un revisore legale o di una societa di
revisione legale iscritti nell’apposito registro. La relazione, che deve contenere la
descrizione dei beni o crediti conferiti, 'indicazione dei criteri di valutazione adotiati e
['attestazione che il loro valore é almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della
determinazione del capitale sociale e dell’eventuale soprapprezzo, deve essere allegata
all'atto costitutivo.».

Cid detto, il sottoscritto prof. Marco Villani ¢ stato incaricato dal dott. Paolo Andrea
Panerai di predisporre la relazione prescritta dal suddetto articolo, con riferimento alle
partecipazioni rappresentative, rispettivamente, di circa 1’81,21% del capitale sociale di
Nettuno S.r.l. societd agricola e di circa 1'85,60% del capitale sociale di Rocca di
Frassinello S.r.l. societa agricola che lo stesso intende conferire in Domini Castellare di
Castellina S.r.l.

La societa conferitaria, a servizio del conferimento, intende aumentare il capitale netto
per un importo complessivo di Euro 23.592.878. In base alle elaborazioni svolte, il
valore complessivo delle partecipazioni oggetto di conferimento non & inferiore al

predetto importo.
Pertanto, in conclusione, attesto che il valore complessivo delle ipazioni

rappresentative, rispettivamente. di circa 1’81.21% del capitale sociale di Nettuno S.r.l.

societd agricola e di circa I’85.60% del capitale sociale di Rocca di Frassinello S.r.l.
societd agricola & almeno pari a quello ad esse attribuito ai fini della determinazione del

capitale sociale e del sovrapprezzo.
b
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