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ACCETTAZIONE DI PROPOSTA TRANSATTIVA DA PARTE DI BIOFOOD HOLDING S.r.l.
in liguidazione RELATIVA AL CREDITO VANTATO DA BIOERA S.p.A. IN RAGIONE
DELLA CESSIONE DELLA PARTECIPAZIONE IN INTERNATIONAL BAR HOLDING S.r.l.

NOTA ILLUSTRATIVA RELATIVA AD OPERAZIONE DI MINORE RILEVANZA CON
PARTE CORRELATA

Premessa

La presente nota illustrativa (“Nota”) € predisposta su richiesta della Consob, ai sensi dell’art. 114,
comma 5, del D.Lgs. n. 58/1998, al fine di offrire agli azionisti di Bioera S.p.A. (“Bioera”, o la
“Societa”) informazioni in relazione all’accettazione della proposta transattiva presentata da
Biofood Holding S.r.l. in liquidazione (“Biofood Holding”) con riferimento al credito vantato dalla
Societa in ragione della cessione della partecipazione in International Bar Holding S.r.l. (“IBH”).

Il Consiglio di Amministrazione di Bioera S.p.A. del 30 aprile 2014 ha esaminato la proposta di
pagamento avanzata da Biofood Holding con riferimento al credito vantato dalla Societa, per
complessivi Euro 796 migliaia, di cui alla componente fissa del prezzo di compravendita della
partecipazione in IBH, operazione avvenuta nel maggio 2011.

In data 30 aprile 2014, ad esito dell’ottenimento di un parere da parte di un professionista
indipendente appositamente incaricato, nonché del parere rilasciato dal Collegio Sindacale di
Bioera quale Presidio equivalente al Comitato Parti Correlate, gli Amministratori hanno deliberato
di accettare la proposta presentata da Biofood Holding, determinando in Euro 6,0 il valore da
attribuire a ciascuna azione Ki Group offerta come strumento di datio in solutum e,
conseguentemente, calcolare il numero di azioni Ki Group da trasferirsi a Bioera a titolo di saldo
della componente fissa del prezzo di compravendita della partecipazione in IBH, salvo conguaglio
per eventuali interessi; la valutazione di ciascuna azione Ki Group é stata liberamente determinata
dal Consiglio di Amministrazione di Bioera all'interno del range, da Euro 5,8 a Euro 6,5, attestato
quale “valore congruo” dal professionista indipendente.

L’operazione e qualificabile come “di minore rilevanza”, ai sensi del paragrafo 5.11 della Procedura
per le Operazione con Parti Correlate adottata dalla Societa, in quanto il controvalore non eccede
alcun indice di rilevanza di cui al paragrafo 5.8 della Procedura.

Bioera ha, in occasione della sua approvazione, fornito al mercato informazioni concernenti
I’operazione in un comunicato stampa diffuso in data 30 aprile 2014.
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Le ragioni economiche sottostanti |'accettazione della proposta transattiva e I'accoglimento della
datio in solutum di azioni Ki Group in luogo del pagamento in denaro si sostanziano nella



constatazione da parte del Consiglio di Amministrazione della indisponibilita della societa debitrice
Biofood Holding a provvedere al pagamento in denaro di quanto dovuto, nonché nella valutazione
effettuata, anche sulla scorta dei pareri ricevuti, circa la maggiore convenienza della soluzione
prospettata rispetto all’eventuale avvio di un’azione di recupero; cid anche avuto riguardo ai
prevedibili tempi per l'ottenimento di un provvedimento esecutivo, nonché alla situazione
economica e patrimoniale di Biofood Holding, che, in base all’analisi della documentazione e delle
informazioni messe a disposizione, € risultata priva di aspettative di ricavi e/o entrate differenti da
quelle derivanti dalla liquidazione dell’attivo, concentrato nella partecipazione in IBH, nonché
dall’eventuale incasso dei crediti dalla stessa vantati e alla ristrutturazione delle posizioni
debitorie.

Al contempo, l'accoglimento della proposta di Biofood Holding e stato valutato altresi
nell’interesse di Bioera in quanto |'acquisizione di azioni Ki Group si dimostra idonea sia a
rafforzare il controllo sulla controllata Ki Group S.p.A. (anche in considerazione delle azioni che la
Societa potrebbe essere obbligata a trasferire a titolo di c.d. bonus share, entro la fine
dell’esercizio 2014, agli azionisti Ki Group che ne avranno maturato il diritto), sia a proteggere la
Societa dal rischio di perdita dei benefici derivanti dal consolidato fiscale inclusivo del Gruppo Ki
Group, ai fini del quale non viene considerata la quota di partecipazione nella stessa Ki Group
oggetto di pegno a favore di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. Con riferimento a tale ultimo
aspetto, si segnala che gli Amministratori hanno ulteriormente valutato che i risultati conseguibili
in tal modo, anticipando I’eventuale futura necessita di procedere all’acquisto sul mercato delle
azioni Ki Group eventualmente mancanti ai fini del mantenimento del controllo, avrebbero evitato
alla Societa la necessita di dover procedere in futuro con relativo impiego di disponibilita liquide.

Le azioni Ki Group necessarie al pagamento del debito da parte di Biofood Holding sono state
messe a disposizione della stessa Biofood Holding da Biofood lItalia S.r.l. (“Biofood Italia”,
controllante diretta della Societa); in data 20 maggio 2014, Biofood Holding, Biofood ltalia e la
Societa hanno sottoscritto un contratto per il trasferimento di azioni e il pagamento del debito
pecuniario, in forza del quale Biofood Italia si &€ impegnata a trasferire a Bioera parte delle azioni Ki
Group in suo possesso, ad una valorizzazione unitaria di Euro 6,0 ciascuna coerentemente a
quanto deliberato dal Consiglio di Amministrazione di Bioera del 30 aprile 2014, sino a
concorrenza dell'importo dovuto alla Societa da Biofood Holding a titolo di capitale e interessi
maturati. Bioera non ha assunto impegni, né ha condizionato il proprio diritto di ricevere le azioni
Ki Group da Biofood Italia, in adempimento dell’obbligazione assunta da Biofood Holding, in
relazione alle posizioni di debito/credito tra Biofood Holding e Biofood Italia e alle eventuali
ulteriori relazioni giuridiche derivanti dall’operazione di trasferimento. Il trasferimento delle azioni
e atteso entro la fine del mese di giugno 2014.

La Societa non ha ragione di ravvedere incompatibilita tra I'operazione e la procedura di
liqguidazione volontaria di Biofood Holding, anche con riferimento alla soddisfazione di eventuali
ulteriori creditori della stessa, considerato che Biofood Holding risulta creditrice, al 31 dicembre



2013, di Biofood lItalia per circa Euro 2,1 milioni, a fronte di un finanziamento dalla stessa
concesso, all’epoca, in qualita di controllante diretta di Biofood Italia.
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In relazione a quanto sopra rappresentato, si segnala che il Consiglio di Amministrazione, ai fini
dell’adozione delle proprie determinazioni, si & avvalso dell’ausilio di un esperto indipendente di
chiara fama, il Dott. Lelio Fornabaio, che ha in merito rilasciato un proprio parere in data 29 aprile
2014.

Sulla base delle analisi effettuate e delle informazioni ricevute, I'esperto ha ritenuto di poter
attestare che il “valore congruo” delle azioni Ki Group da attribuire nell’ambito dell’'operazione di
datio in solutum del debito di Biofood Holding, in un’ottica strategica, con conseguente prevista
classificazione delle azioni Ki Group tra le immobilizzazioni non indirizzate al trading, fosse
compreso tra Euro 5,8 e Euro 6,5.

L’esperto ha ritenuto che il valore congruo delle azioni Ki Group su cui avrebbero dovuto orientare
la scelta gli Amministratori dovesse collocarsi nell’intervallo compreso tra il c.d. “valore
liquidabile” e il c.d. “valore strategico”. Con riferimento al valore liquidabile, trattandosi di
un’operazione di datio in solutum, occorre partire dalla considerazione che il credito di Bioera
verso Biofood Holding e di natura finanziaria (certo, liquido ed esigibile) e pertanto, in prima
approssimazione, il valore da attribuire alle azioni offerte da Biofood Holding deve tendere ad
avere la stessa natura per poter essere correlato; sotto il secondo profilo (valore strategico),
invece, occorre considerare che la Societa ritiene che le azioni Ki Group non saranno destinate alla
vendita, ma verranno iscritte nelle immobilizzazioni finanziarie incrementando il valore della
partecipazione gia detenuta, in un’ottica di lungo periodo.

Il “valore liquidabile” & stato pertanto determinato pari al prezzo medio ponderato delle azioni Ki
Group dal giorno dell’ammissione alla negoziazione all’AlM Italia (18 novembre 2013) al 14 aprile
2014, e pertanto pari a Euro 5,8 (valore arrotondato); tenuto conto che il titolo non & scambiato
giornalmente e che risente di una volatilita medio-alta tipica di certi mercati, infatti, 'esperto ha
ritenuto di non considerare la quotazione dell’'ultimo giorno, o di un periodo ravvicinato, ma
I'intero periodo di negoziazione di cinque mesi a far data dal collocamento sul mercato AIM Italia
(mercato alternativo del capitale organizzato e gestito da Borsa lItaliana S.p.A.), in modo da
sterilizzare eventuali oscillazioni temporanee. L'azione Ki Group soffre di uno scarso grado di
liguidita nel breve periodo; il rischio di illiquidita, pur considerato, pud essere pero mitigato e
assorbito in un’ottica industriale e strategica, nonché dalla natura di pacchetto di maggioranza del
capitale sociale di Ki Group e da una politica dei dividendi in linea con le previsioni del piano
presentato in Borsa.

Il “valore strategico” & stato individuato pari al prezzo determinato da Bioera stessa in data 13
novembre 2013 nell’ambito dell’operazione di Collocamento Privato delle azioni Ki Group sul



mercato AIM lItalia, e pertanto pari a Euro 6,5; tale determinazione era stata effettuata dalla
Societa sulla base di una precedente perizia e delle indicazioni espresse dagli investitori negli
ordini di acquisto e sottoscrizione raccolti nell’ambito del Collocamento Privato. Preso atto di tale
valore, infatti, I'esperto ha ritenuto di non procedere ad una nuova valutazione di Ki Group, ma
piuttosto di verificare che nel periodo intercorso dalla valutazione in poi non ci fossero stati eventi
significativi (“trigger events”) che potessero aver modificato i c.d. “driver di valore” che avevano
portato il valutatore, il Consiglio di Amministrazione ed il mercato a determinare il valore
economico di Ki Group in Euro 6,5 per azione.

Su richiesta della Consob, si segnala infine che al professionista indipendente, ai fini del rilascio del
proprio parere, non & stata fornita copia del bilancio al 31 dicembre 2012 di Biofood Holding; cio in
guanto lo stesso non risulta essere mai stato oggetto di approvazione da parte dell’assemblea,
essendo nel frattempo intervenuta la messa in liquidazione volontaria della societa e la redazione
di una situazione patrimoniale al 31 dicembre 2013 ex art. 2482-bis del Codice Civile, di cui si &
avuta invece disponibilita.

* k %

In relazione a quanto sopra rappresentato, si segnala altresi, su richiesta della Consob, che il
parere rilasciato dal Collegio Sindacale di Bioera, in qualita di Presidio equivalente al Comitato
Parti Correlate, € stato adottato a maggioranza dei propri componenti, avendo il Presidente del
Collegio Sindacale, in prima battuta, espresso in merito parere contrario.

A motivo del proprio parere contrario, il Presidente del Collegio Sindacale aveva, in sede di rilascio
del parere, ritenuto che I'operazione non fosse per la Societa di interesse e convenienza, in
particolar modo, quanto alla convenienza, laddove non si fosse quotata la controprestazione della
datio in solutum delle azioni Ki Group ad un valore “normale”, identificabile con il valore di
mercato, ovvero al minimo della forchetta di valore congruo indicata dal professionista
indipendente; le ragioni del dissenso risiedevano pertanto nel non riconoscimento della
sostanziale correttezza delle possibili condizioni dell’operazione, assumendo che la stessa avrebbe
attribuito alla Societa, per la soddisfazione del proprio credito, un valore di titoli azionari ritenuti
difficilmente negoziabili e dunque altamente illiquidi.

All’esito della discussione consiliare del 30 aprile 2014, il Presidente del Collegio Sindacale,
considerati, da un lato, la natura strategica per Bioera della partecipazione in Ki Group S.p.A. (con
conseguente prevista classificazione delle azioni Ki Group tra le immobilizzazioni non indirizzate al
trading) e, dall’altro lato, l'indirizzo manifestato all’esito della discussione consiliare circa la
valorizzazione da attribuire alle azioni Ki Group nella parte bassa della forchetta di valore congruo
definito dal professionista indipendente (tra Euro 5,8 e Euro 6,5), vale a dire Euro 6,0 per azione,
ha ritenuto che le perplessita richiamate a motivo del proprio dissenso avessero trovato
sostanziale soddisfazione, motivandosi quindi ad aderire, in definitiva, al parere favorevole gia
rilasciato dagli altri componenti del Collegio.



Con riferimento al mancato pagamento della componente variabile del credito (earn out) oggetto
del lodo arbitrale reso in data 1 luglio 2013, su richiesta della Consob si segnala quanto segue.

All’esito del lodo arbitrale, nella riunione del 4 luglio 2013, il Consiglio di Amministrazione di
Bioera deliberava di richiedere a Biofood Holding I'adempimento spontaneo di quanto prescritto,
astenendosi pertanto dal richiedere I'apposizione allo stesso dell’exequatur di esecutorieta; nella
riunione del 14 novembre 2013, gli Amministratori prendevano atto dei contatti, ancorché
informali, intervenuti con la stessa Biofood Holding e del preannunciato invio di una proposta di
definizione complessiva della vertenza. Facevano seguito ulteriori scambi, all’esito dei quali veniva
presentata da parte di Biofood Holding, in data 11 febbraio 2014, una proposta transattiva, avente
ad oggetto anche il debito derivante dal lodo arbitrale, rispetto alla quale veniva avviata
un’istruttoria, i cui esiti preliminari erano valutati dal Consiglio di Amministrazione del 10 marzo
2014, all’esito del quale veniva richiesto il supporto dell’esperto indipendente e il rilascio da parte
dello stesso di un parere professionale.

La proposta presentata da Biofood Holding in data 11 febbraio 2014, anche all’esito di preliminari
interlocuzioni, veniva revocata e sostituita con una nuova proposta inviata alla Societa in data 11
aprile 2014; rispetto a questa nuova proposta veniva portata a termine l'istruttoria con I'ausilio
dell’esperto indipendente e l'intervento del Collegio Sindacale, in qualita di Presidio equivalente al
Comitato Parti Correlate.

Nel corso della riunione del 30 aprile 2014, il Consiglio di Amministrazione che ha accettato la
proposta transattiva, preso altresi atto che la stessa non ricomprendeva il credito vantato dalla
Societa derivante dalla pronuncia del lodo arbitrale (per il quale si dava anzi atto dell’intenzione di
procedere all'impugnazione in via giurisdizionale), ha deliberato di avviare la messa in esecuzione
del lodo, dando mandato ai propri legali in tal senso.

Ad oggi non risulta notificata alla Societa I'impugnativa del lodo arbitrale da parte di Biofood
Holding.

In risposta a una richiesta di chiarimento della Consob, con riferimento alle tempistiche intercorse
tra il ricevimento della prima proposta avanzata da Biofood Holding (11 febbraio 2014) e la
richiesta di un parere professionale in merito (10 marzo 2014), si segnala che la decisione ¢ stata
assunta dagli Amministratori nel corso della prima riunione di Consiglio utile, avendo nel
frattempo gia esaminato criticamente i rischi e le opportunita derivanti da tale prima proposta e
formulato le considerazioni che avrebbero condotto alla decisione di investire un esperto
indipendente del compito di coadiuvare il Consiglio nella valutazione dei profili tecnici connessi
alla proposta stessa.



Sempre su richiesta della Consob, si segnala infine che, come riportato nelle note al bilancio
consolidato e al bilancio d’esercizio di Bioera per |'esercizio chiuso al 31 dicembre 2013, con
riferimento al credito scaturente dall’arbitrato concluso nel mese di luglio 2013, gli
Amministratori, considerato il parere dei propri legali e tenuto conto della manifestata intenzione
di Biofood Holding di appellare il lodo, hanno ritenuto di considerare recuperabile il 60% del
credito complessivamente accertato; tale giudizio ha tenuto conto del fatto che Biofood ltalia si &
costituita irrevocabilmente e incondizionatamente fideiussore a garanzia dell’eventuale
obbligazione di Biofood Holding in caso di esito negativo per la stessa dell'impugnazione del lodo
arbitrale, nonché del parere ricevuto per i profili tecnico-legali. Con riferimento agli esiti
ragionevolmente prevedibili in caso di impugnazione del lodo, il professionista incaricato dalla
Societa ha valutato il rischio di soccombenza, qualora il giudizio di appello al lodo addivenisse alla
valutazione di merito, come probabile, ma ha altresi ritenuto concreta la possibilita che il giudizio
si possa arrestare di fronte a una pronuncia di rito circa I'inammissibilita dell'impugnazione, tale
per cui il rischio effettivo possa essere conclusivamente valutato come meramente possibile.

* k %

A corredo della presente Nota si allegano:

- lodo arbitrale del 1 luglio 2013, ai sensi del quale e sorto il diritto al pagamento in favore
della Societa della somma di Euro 819 migliaia, oltre interessi e rivalutazioni a titolo di
earn-out;

- parere “approvato a maggioranza” dei componenti del Collegio Sindacale in qualita di
Presidio equivalente al Comitato Parti Correlate relativo alla proposta formulata da Biofood
Holding in merito al pagamento del credito vantato dalla Societa per effetto della cessione
della partecipazione in IBH avvenuta in data 3 maggio 2011.

k ok 3k
Milano, 14 giugno 2014
BIOERA S.p.A.

Dott.ssa Daniela Garnero Santanche
Presidente del Consiglio di Amministrazione
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. " ,';concedevano a]l’Organo Arbltralc termmc per ln pronunc:a dcl lodo mraglonel.-: R
B d1 novanta gmrm (ferma la sospenslone fenale dal 1" agbéfd al 31 agosto) dnl R
T ‘};‘termme etmcesso per | il deposito dell’ultlmo a’cto dnfenswo o della discussione | _. |
| . 4 In data 27 1ugho 2012 Bloera deposﬂava in term.'lm lma memona mtroduttxva, .
o .corredata di documentaz:tone, medmnte la quale avanzava la seguentc domanda '
“Voglza I'Ill.mo Arbitro Umco, ngettam _ogni contraria 1stanza
'I ecceziope e deduzzone cosi giudicare: NEL MERITO accertata la , :'
sussistenza, ai sensi del Contratto 3/5/2011 del diritto di Bioera aI
pagamento della parte variabile di prezzo per effetto dell'intervenuta
- cessione, da parte di IBH, della partecipazione del 30% in Genergl

Frull, determinare Dentity dz defto earn-out, ¢ pey glz gfers,
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condannare Biafood Holding, anche in via-equitativa, al pronto
pagamento dell’tmporto qualificabile - come eam-out ai sensi del
Contratto 3/5/2011, olire interessi moratori e rivalutazione
. monelaria, dal di della debenza all eﬁ‘émva saldo, con rzﬁtszone E
integrale delle spese del presenreAJbitmto”} o ' |
In data 31 luglio 2012, Biofood depositava in termini la propria memoria

' mtrodutﬂva, conla quale chledeva all’ Organ.o AIbltIale di decldere 80 le domande
dlparteattoma. ' L R -

“siano totalmente destituite di fondamento in fatto 8 in dzritto od

- anche alla siregua di una valutazione di equzta e se per { eJ_‘?Zzllo Za G -

" convenuta debba cmdare esente. da qualsxvoglta pretesa azionata nei 3
" “suol confront?”, nonche “gradatamente, quantgﬁchz 1'Arbitro Unzco .

" .-.'Za Samma che Bzojbod Halding dovra rzconoscere all attrice a ntalo

tE B dz ea.m-out per l eﬂétta della cesszone, da parte di Internatzonal Bar .:.' L

e

i ':'-‘Haldmga GFImmobiliare della quota dz parteczpazzone detenum in Lok de i L

del f'lSChZO assunta e dei 1isuZtatz molto Zusmghzerz conseguztz grazze

! e _adlla proprza az‘z‘rvz

: .,nspettwe memone mtodutuve

ll._

preclsamom 1struttone e, succesmvamente B1ofood deposﬂava ultenore

| 'v.'documentamone a supporto delle proprxe domande ed eccezioni. In parﬂcolare

":.General Frmt 1enuto conto dei co.sﬂ sosterzutz da Biofbod Holdmg, _' o

In data 6.e. 14 scttembre 2012 B1oera 3 Bmfood depos1tavano in termmJ i

: brew memone d1 Iephca, reltarando Ie domande ed eccezmm formulate ne]le 'y

Ill data 4 Ottcbre 2012, 1’ Orgauo A.rbm'ale assegnava. in udlenza nuov1 termm;] per_ SB

’ Blofood aVanzava Jstzmza d1 ordme d1 es1bmone, Ielatlva a documentx che _

- secondo le prosPGttamom d1 B1ofood contenevano clemcntl ut111 al Ene della

K deﬁmzmne della presente controversia; Bloea:a. nou .51 opponeva all’ 1stanza B

Iy produceva nel cOrs0, dell’udlenza del 25 ottobre 2012 la documentamone nchles’ra

Con ordinanze resa sempre - pell"udienza del 25 oftobre 2012, l’Orgauo Arbltrale
'scnute le Parti, agseguava termini per mernorie esplicative e, ritenufa necessaria la
nomma di un Consulente Tecnico di Ufficio ¢ la formulazione di quesiti,
nominava e Consul

: yual 5 ‘ ente Tecnico di Ufﬁclo nel Procedimento il dottor
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Riccardo Ranalli, domiciliato in Torino, Corso Re Umberto 8, iscritto all'Albo dei

" Dottori Commercialisti & Torino (il “CTU), formulando tro quesiti relativi a (i)

llsihcidenza, in termini economico-patrimoniali, della partecipazione in General

L .Frmt nispetto el patrinionio complesswo di IBH avuto riferimento alla chiusura
'..'-‘de]l’ulﬁmo esercizio  precedente la cesmone d1 detta partempamone (zz)la

.j.susswtenza o I’insussistenza, apphcando i criteri economco-contabﬂl

E genera]mente uhhzzatl in operazmm analoghe, di una plusvalenza duettamente .
R oppure mduettameute atmbulblle a Biofood i in conseguenza della ccssmne della )
" 'partecxpamone in General Fruut da parte d1 IBH, prcclsando se nlevante la
‘- dtversa mcmenza sl prezzo omvenuto m caso, dJ pluswlenza dlretta 0ppu1:e

' - sopravvemenza passwa non prewsto dalle partl nal contratto di cessmne d1 ]BH &,

: m caso aﬂ‘ennatlvo dlla, nlevanza 0 Jmlevanza deﬂa quesuonc al ﬁm dc]la.

segmto d1 proroghe dex term;ml ongmanamente assegnatt per

P e]l'claboraxo pentale concesse su 1stanza dcl CTU con ordmanze dal 4 dlcembrc PR
o ':-2'.7012 16 gennaio 2013 e 23 gennaw 2013 1’atuwta pcnfalc si comludmm dﬁfa. -
| ';.'531 gennaio 2013, medlante ilascio. da parte del CTU della propua Ielwme"{ cl

' -nspetto alla valouzzaztone della partempamona i IBH ricavabile da]]a cesswnq
d;:lla stessa da Bioera a Biofood; (¥ii) & configurabile un rischio, tuttavia di incerta
prsy@pﬂi_té e di modesto importo, di soprayvenienza passiva, di Ia da eventuali

6/43

B mvece mdjretta, ( zi) la sussxstenza 0 1’msussxstenza di un potenzzale nsc’mo di - L )

-'depomtavano m termlm proprle memone esphcaﬁve mrca i nuov1 _elemen’u dl‘," L

i '.,Partempamone 111 General Frmt nspetto al patnmonlo complesswo dl IBI-L nm-_;; 3
. termmx prec;sau nel quesfco é Pan 511’80% Sul totale de]l’atthO g all’ 8% =}
e .patnmomo netto (zz) la cessxone della parteclpaztone in General Frtnt dﬂ parte di
: IBH detarmmb mduatuamente in GEIPO EBIOfOOd uug plusvalenza di Euro 909 670 7 - 'I

eccemor.u:'-_ PR

- concluswa sm tre cmesrtl sottoposhgh (la “Relazmne Pentale”), ne]la quala i o B
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costi di difesa, in caso di contenzioso, non previsto al m_omento della conclusione

. del contratto di cessione.

Tn data 20 febbraio 2013, 1’Organo Arbitrale svolgeva con le Parti in udmnza 1na

- 5.1Iaitaz10ne dei risultati dell’attiviia svolta dal CTU e delle concluswm della
. .Relazmne Peritale e, all’esrco della medesima trattazione, assegnava alle Parti
-termini al 5 marzo 2013 per la precisazione defle conclusioni, al 26 marzo 2013

-per il deposite delle conclusionali e al 3 aprile 2013 per eventuali- repllche '

7/43

.:'.' .:_'.ferma la facoltd per lo Pa.rtx di, chiedere entro la medesnma data, in luogo dalle_ o

ot m .rephche, la fissazione di un’udienza di discussione;
N ¥ B

In data 3 marzo 2013, Bmera d@pomtava. mn temnnl 11 fogho di preclsamonc de]le

T 'propne eoncluswnl, cosi formnlate

12

“Voglia I'lllmo Arbztro Unico, pgnz contray ia domanda, eccazzone e
deduziane disatesa: o g W o s

L Z Accertare e dzchzm are. ai sensi Cantran‘a 3/5/2011 Za-:.' LT

o :‘_f,susszsz‘enza del dzrztto dl Bigera al pagamento della _parte vm‘zabzle dz_ ;_",.'i T

Internatzarzal Bar Holdmg Srl della parteczpazwne del 30/ nel
AR, '.:'capitalesaualedzGenerammtSrz T T
2. bs Deternzmare lentit& dl detto earn—out e per glz G_ﬁéfﬂ,:{.",.'.',.'f,‘ ..':"-:"
o3 A condannare Biajbod Holding, anche in wa eqwlaizva, al prontoiiil---;-' S

pagamento dell zmporta qualiﬁcabile come earn out ai sensl del o

: -:‘-_--Contrah‘o 3/5/2011 oltre interessi . moratorz e rzvalutazzone'-_"._';:'--“'I “ 7

ok morzetarza, daZ di della debenza all eﬁMo saldo, st

3, “condannare’ Biofood Holding all 'integrdle ;zﬁmone delle .' e

: Spese di dﬁ?esa dell attrlce e delle spese del presente Arbitrato .
Sempre in data 3 marzo 2013 onfood deposuava 111 tc:nmm 11 fogho d1

preclsaztone delle propne conclusmm, cosl formulate

«— accem e dzchzarz ] ’Arbltra Unico, tmche alla Iuce dell espletata N

B conmlerzza tecnica di ufficto, che Ie domande spiegate dall atirice
siano lotalmente destituite di fondamento, in fatto ed in dirito ed
anche alla stregua di una valutazione di equitd, e dichiari per

1 egﬂztto. che .la convenufa debba andare esente dy qualsivoglin

L prezzo (ea7 n—aur) per ejfetto dell mz‘ervenuta cesszane, da parte dz._.. 5
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pretesa azionata nei suol confronti. Con il favore delle spese e

competenze del procedimento.»

| in data 20 marzo 2013 Bioera ¢ Biofood depositavano in fermini lo proprie

-:memone conclusionali, nelle quali Bioera quantificava la propria pretesa m

relazmne all’ earn-out generato dalla cessione di Gereral Fruit — grazic agh esm
de]la CTU — in Buro 909.670, mentrs Biofood richiamava ¢ ribadiva le prppne _

argomeutazwm per P’accoglimento delle conclusmm rassegnate _. "
In data 3 aprile 2013 le.Parti trasmettevano all’Organo Arb1tra1e scpa:ate_

-comumcanom scritte nelle quali manifestavano di concordare sul fatto che: le

E questmm in cansa fossero state adeguatamentc rappresen‘tate e d13cusse Ilf.‘«l cOIso

S del ]_)Iocedunanto e, conseguantemente dechnavano la facoltd di deposlto dl

’ultlma memoria di replica nonché di nchledare la ﬁssamone ch un udlenza ch
oy : '.'-'fdxscrusmone nmettend031 a]la dec1s10ne dell’O:gano A.rbltrale . B '
::g14:

senza ultenon ordmanze e senza svolgxmento di uchenze decorrendo cosi 11 ,

i ‘L’Organo Arbltrale 1:ratteneva dunque la causa m dec1510ne allo stato degh att: .

b ,.-"_.:nel Gruppo Bloera., antlclpava 1’mtenzwue d1 nhrare e pm 11 15 apnle 2011

8/43

"‘-';l.-termme d1 novanta g10m1 da]la data del 3 apnle 2013 in. quanto «termme' o '

'5.'concesso per 11 depomto dell’nltmo atto deeuswon, come espressameute' cbsi : ’
".'."Iprewnsto e smbmto dalle Pa:tl m seﬂe d1 coshtuzmne dell’organo arb111'ale smo
."-.:._;alla pronunzm del preseute lodo m data od1erna ' : EER o
4 RICOSTRUZIONE DEI EATTI - : b e
. ";.Nel marzo del 2011 PncewaierhouseCoopers, soclcté. mcarlcata del]a rewsmne o %

. effeﬁ:wamente. ntuava 1a relazxone d.1 rewsmne Ielatwa al blla.ncm al 31 dicembra o X

: 2010 di IBH, socmta allora mclusa nel consohdato d1 Bloera, a causa de]le -

_ ; mcertezze sulla - valonzzazmne dell’asset pnnclpale d1 IBH cosﬁtmto'. da]la._.
= ..",partempamone delBO%mGenﬂralFmit ' ' ey

- Gli effetti di ta11 mcertezze si nverberavano in sede d1 valonzzazlone della.' '

-..,stessa IBH nel patnmomo di Bloera, che nel oontesto dcll’inqzah ment fest

'3 eﬂ'ettuato il 27 aprile 2011 evidenziava una nlevanta rettifica di valore della

partecipazione in General Fruit, dagli originari Euro 2,909 milioni a Euro 1,005
~milioni, con una corrispondents riduzione del valore patnmomale d1 lBH e deHa

partempazmne detauuta d& Bijoera.
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I Al fine di sgravere Bioera da tali mcertezze e favorire la riammissione a

4 :dﬁqtazmne delle azioni Bioera, veniva deciso di scorporara IBH da] penmetm de]
 Gruppo Bioera. ' | |

9.  Tndsta 3 maggio 2011, in esecuzione di tale degisione, Bioera cedeva a Bipfoqd ,

: ,'medlante sottoscrizione di un contratto di compravendita di partecipazioni (il -

“Contratto”) la proprieta della quota pari all’80,44% del capitale sociale di IBH,

e fronte del pagamento, da reahzzam nell’ arco temporale d1 36 mem de]la somma .

-"'d1 Buro 741.210,79. : _ 55
" Tale importo, comspondeme alla somma csposta. nel bilancio . relatlvo

' _ -'all’esercmo chivsost il 31 dlcm:nbre 2010, era stato determinato & segmto della

9/43

: f,svalutamone da perte di Bloera, del valore della partec1pazmne mparola SRR

. ~ Nell’ambito de.l Contratto, le Parti avevano ‘previsto che, oltre a]la parte
» ;'_“ﬁss di prezzo cosl da’re):mmata, onfood fosse tenuta al versamento d1 una

S iidad ncavl provementl dall‘espenmento d1 a:z.mm nsaxcrcone de parte“_'d ;

'.,':",'.IBI-I nei confmnh d1 tem, 0Wer0 aﬂcorﬂ (111) dall’espenmento

r’ ='_.'.-.‘nsaxc1tone da parte dl B1ofood in rela.zmne a fattl prcgresm

.-"'-::_"‘-f'-ultenore componente vanabﬂe (comddctto “earn out”) data (1) dal plusvalore"‘:" :
) ."':'.-Ieahzzato dal]a cesmone a. tem de]la quota d.1 partempamone in IBH, OWGIO (11) e

3Ne1 gennam 2012 atuavcrso unoperazxone perfezlonatasl ne]l‘amblto d1 un B L

i : _accordo transamvo con la fmmgha Lochls (htolare'tm l’altro dﬂl restante 70%

o General Fnut) (1a “Transazlone Loclus ) che vedcva 1:ra le paru 513. ]:BH sm'. "
| _,f.j.;'__.Bloera, ]BH ahcnava a GF Immoblhare la quotapan al 30% de.l capltale soclale ch'. .- W

" Goneral Fruit, da_essa’ dotomytn, Ad un prezzo A Eu:o 2200 ooo 00 secoudo

o ',modahté di pagamento dllamonate

| '-Z A]l’esrm d1 detta CE.‘.SSIOD.B, B1oera ntene.va chs 51 fosse mtegrato 11 proprm, o '

: .S'dmtto 2 percep ire la parte vanabﬂe del PIB?ZD, data dalla dlﬂ'erenza tra quanto e

com5posto ‘da B1ofood per, l’acqmsto della quota pan all'80, 44% del capltalc
s ',':-'.8001813 di IBH e. quanto da. quest'ulttma mcassato per ]a vendlta. della,
N partec1paz10nem General Fruit. - o
4. Sccondo Bioera, pur non integrandosi I fattispecie espressamente prewsta nel
- -Conﬁatto (che contemp]a la sola ipotesi della generazione di un plusvalore

realmzato dalla cessione a terzi della quota di paxtec1pazxone m IBH, ¢ non d1
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- propm singoli cespiti da parte della stessa) nclla sostanza il risultato reahzzato
_sarcbbe stato identico, powhé la parteclpamone in General Frmt costmuva, in
' ".-realté, I'unico asser i [BH. ' ' '

Bioera promuoveva dunque il presente Pxoced:mento avverso Bmfood,

. : come me glio descritto supra nella Sazxone I del presente lodo :

]I[ MOTIVI DELLA DECISIONE

. '1_.. La qucsuone centrale PET la declsmne de]la conttoverma conmste ne]lo stabﬂjre

) _.alla luce dei principi, della ricosiruzione del]a volonta delle Peu'tl e degh clemcntl .

5':tecmco-econom1m dalla fattlspeme, se la clausola di earn-out prev:sta nal

- ‘ilcontra‘rto di cesswne delle quote d1 ]'.BH da pa:tc d1 Bmera, a]la controllante: .
o B1of00d debba apphcaxm soltanto naﬂ’lputem testualmante prewlsta. 1n conh:atto di

successwa cessione & terzl della. «partempamone oggetto del contratto» «emm 60 . o

' :.:;':--?'(sesss.nta) mesn» da]la da:ta d1 supu]amone de]lo stesso oppure se possa nlavare a]v , D

ﬁns dell’applxcamone della clausola anche 1a cessmne anmche della

'parteclpamone di a.s.set nleVan’a & in, caso a.ffermahvo al ncorrere di qua_h_ e

q. - : "-.'-:..-j. elcmcntl e quah condlzlom, quantltauve e quahfathe

2 ."'-P]J'l preclsamente 11 contratto stabihsce che «11 prezzo 31 compons d1 una partc' y i

Sl solténto «FeVentuale plum.';l.lore da cessmne da]la parteclpamone oggetto del

presente contrat‘to» L’ 2 2 stablhsce testualmﬁnte_ che «la parte vanabﬂc dll

o prezzo (earn-ouz‘) comprende

contcatto o tem, u]:us Bmofod Holdmg S rl dovesse xcahzzare qualora‘

eventua]l onen ﬁscah tale parte d1 prezzo dovra essere versata eutro 60
o (sessanta) gmrm dall’avvenuto incasso». SR R
5 I[ tema & da tempo’ oggetto d ampm d1battlto con nfenmento a]le garthle
matena di compravandlta di partecipazioni societarie, disoutendos se le garanzie
'-.. ‘ par ‘eventuali mmusvalcnze 0 sopravvemenze pEiSSIVB relaﬂve al patnmomo

: sotteso alle partempazwm oggetto di trasferimento sussistano escIuswamente in

. o . ’ ’ h

ﬁssa e, d1 ung parte v&nabﬂe» (art 2) La parte variabﬂe é composta da tre ordml R o

avvenga cntro 60 (sessanta) mesi da oggl, al netto delle spese e deth AN .

..valon d1 cm, nel presente gmdmo - 11 punto e paclﬁco tra le Pam rﬂeva : -

e
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' relatm all’oggetio di ‘secondo grado”, per nsare una nota, ¢ autorevole, formula
- -dotirinale, possano tilevare anche ove non speclﬁcatamente pattum trale partl
. 1" Atbitro Unico ritiene che faiti e vicende aitmenh al patn.momo_ Soclale non

. possano rilevare in via ganerale ed automatica ne]le acqulsmom socletane _

- "Dottrina e glunsprudenza fm:rnates1 in mateua neI £OTS0. del tempo non

) "'hanno avuto come oggctto diretto di riflessione e decisione fattispecie 1dentmhe

. alla vicenda sottoposta all’Organo Arbﬂra]e, me, la chversa questlone della
B apphcab!llta dei Timedi, risarcitori o redibitori, per anomahe atl:meutl all’oggetto
¢.d. indiretto dell’acquisizione, Si fratta, tuttawa, di elaborazione dottunale e
R g1unspmdenzxa]c che ben pud trovare apphoamone nel caso di speme 111 cm, con

' plena analogla., si pone l’mtetrogatwo 5& L vmenda tcaslauva relatwa all’oggetto
i mduetto della partempazlone compravenduta la Vendlta della partec1pazmne in

Ganeral ant = possa assumlarsx m vxa mterpretauva alla cessmne della '

"_Vencndo al tema centrala l’Arbm:o Umco osserVa che, da tempo e ancor oggl, 11

'y nsgatwamente 1°amone é un bene aui‘onomo e dlstmto dﬂl bem che compongonol ' '
L _.»-_,A'._ll pammumo soclale ancorché tltolo di: credlto (causale) 0. dl pa.rteclpamone,
' rappresentahva d1 una framone del capxtale somale L’azmne m alm termlm |

o mcorpora 11 complesso mpporto glundwo ch partec1pazwne socxale, non‘

o fasc10 di rapporti patmnomah e corporauvx che cosﬁtulscono lo «status» d1 socxo, o
t1tolo di parteclpazwne che mcorpora la posmone di membro della : S
orgamzzazwne socmtana_ La cucostanza per cm m oaso dl trasfenmento de]la I
K totallté. delle a.zwm, l’acqulrente in quanto socio si tr0v1 a dlsporre in ﬁll‘lo ma
' .'I'-_glundlcamente sempre attraverso la mediazione dell OIgano ammlmstmtlvo -

dell’mtero complesso aziendale & elemento fattuale che non consente d1

.':fip .,’ L
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. _problema 56 l’oggetto del contratto ch tasfenmanto d1 aztom (0 come ne]_la
':-.-:‘:' cousxderamom) sia. rappresemato anchc dal pammomo sooxale e ,v1 amente' A

o : dlbattuto

In Iealta, cosx..,-formulata., ]a. questlone -.,-non puo che essere rxsolta :'I:-;

EN mcorpora, c1oé il dmtto ch propneté su una «ﬁ:azlone» del bem amendah bensl 11 3 e s
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: _'equipara.te il mutagl_eqto d _titplan'tﬁ della par;eqipaziong al trasferimento di
_'6. ' :La consaguanza pitt rilevante che discende da questa impostazione si sxtua sul

o 'I terreno delle garanzie. Infam ad eccezione dell*azione di annullamento PET ¢ dolo

' .'._'..--sm I*annullamento per etrore, sia ghi ordinari simedi contrattuali ex empto, trovano
' :"apphcamone soltanto con riferimento ad anomalie dei beni oggetlo della

. :':compravcndlta (es.. azwm in pumero c/o di categoria diversa da. quanto
™ -concordato, pa;rtempaz:xom non di proprieta del cedeute vendita in v:olamone di
EG]&\J.SOIB di prelazione o gradimento previste in statuto, etc...), mentre la garanma

i - di uns. determmata consmtenza pammomale deve egsere cspressamsnte pattmt&

A 'Non sono tuttavia mancatt L tentauw di superare, questo onentamento, prevalente

. 'fm gtumprudenza (l) ma cnttca’eo da una parte de]la dottrma perche ntenuto

- accesswamente formahstlco e dJ atmbmre una “mtela duetta al vm dsl patnmomo .

' "'"».'-'-somale o sotto 11 profilo dell’eqmparazlone alla venchta del pammomo somale

."-"_talv Ita mvocando la teona del negozm md;retto, talvolta que]la dcll’oggetto AR D
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.".";medlato 0, meno reclsamente nel senso de]l’e u1 arabﬂlté. in caso d1 soclata d1 e 3
L0, quipa _

" comoclo o d1 soc1etA; faml]lau (2) o. de]l’apphcabﬂlté del rlmedlo dell’aliud pra

N ?:';alio se. le azwm de]la someth compravenduta s1ano anche mdlwduata con

& formale del contratto, nel senso d1 attnbune nlevanza a cucostanze oggattwe e‘l |
' ‘n._"_aleatone chs 16 parh n, buc &ad una ncostnmoue della volonté. concreta RN

' :-, nsultante dal tenore del comzratto (3), hamm consxderato merescmdlbﬂl

- (1) Cfr. Cnss,, 10 maggio 1946, n. 559 in, Foro i, 1944-46 1, 931; Cass. 28 pennaio 1986 n. 473, mer comni.,

. 1986, 11, 277; Cess., 21 glugno 1556, . 5773, in SoQIEtd, 1997 33; CESS 6 ugusto 1998 18 7693, in Glur it., 1999 120;

: '_':Cass.,27 settembre 1999, n. 10669, iv, 9808, -
"L Nelle giunsprudnmxdl merito, cff. Trib, Milago, 17 aprilu]989 inSoclel& 1989 939 Tnb Mxla.no Glugllo 1989 wn,
" 1067; App. Mtlano, 5 giugno 1990, in Socletd, 1991, p. 483; Trib. Milano, 17 ottobre 2002, in Giur. it,, 2003, 297; 1d.,
(Izt; %tgtigem?yzﬂ,]rbldm 1d., 13 gennaia 2005, Ivi, 2205, 748 ss,; Id,, 15. febbraio 2006, ivi, 2006, 757 ss, '
pp. Miluoo, 1 maggio 1934, Ragelo c. Cottaneo della Volta, in fiv. dii. comm,, 1935, IL, 164
- (%3 ng?nggﬂ:mrzz 1935, in Fora it,, 1935, T, 1629 ss,, con nofa di T. ASCARELLI, ’ H’ Ss riibnnamPe rb
; ass, 24 marzo 2006, n. 6631, in Giust. civ.
L’accertamento delle condiziont di operativila della pr:szxngd;zsfonf god6 Gl 25 magio 207 1. 12235 lnedxm.
unque une quaestio ficlf da indagarsi caso per

"easo: 51 peisi, a titolo esemplificativa, alla sociz
) t4 che abbin 1
prfscnm di nfcdmcnd, nel contratio, 4 dctenmnﬂu dati conmbﬂ? ;ﬂ%gg};ﬁ:{”ﬂ’x ;Mum GGSPItc pnhmaninle oppure alla

nfcrmnto a elemenu nlevanu del patnmomo soclale oppu:a ancora nchmmando_ ;:' R IAEY

) gettc tas i
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8, Anche la giurisprudenza recente ha mostrato _qualche . oscillazione rlspetto
_' ._‘a]l’orlemameuto piu consohdato Una pronuncm della Suprema Corte (4) & stata .

- salutata da autorevole dotirina come un sostanziale levirement muovando dalla

‘ . :,'premessa che la societd & un “centro di mputamone meramente transmmo e

: B oK '-zzstrumentale” e che con ﬂ confenm&nto i beni vengono assoggettatl ad 1111 dJ.verso

” ' iregmle di utilizzazione “senza recidere ogni collegamento con i soggettl che

o ?hanno loro impresso quella destinazione”, i giudici ntengouo che la consmtenza e

: 4] =Ie quahta dei beni sociali “non possano essere cons1detat1 estrane1 a]]’ogget‘to del

' ..conﬁatto di cessione delle quote o mzioni”, e cid non solo ‘quando vi siano apposﬁe

C A & garan:zle, bensi anche quando “l’aﬁdamanto da parte del cessmnano sul]a
2 F {.ncorranza di ta11 reqmsm debba ritenﬁrm g;mst:ﬁcato a]la strcgua dcl pnnmplo ch.

':?buonafed ) C e '_ -

3 _‘9,.," ;--"La svolta & meno dnmmpente dl quanto possa, a pnma. vlsta, appame ma non per,_
questo mﬂevante la Cassamone non ha esteso 111 vm generale la tutela e'c empto 8
'-_,-- ¥ vm e dlfformlta del pammomo somale ma ha, comnnque atmbtuto nlevanza alle

oo

_ ;,”:sw. un afﬁdammto da parte del cesstonano In' altre parole ll Ietatto _ella_
S Suprema Corte 51 coIloca. su d1 un plano ccmﬁguo a. quello non meno nlevante .

de]le c.d. garanzze inzplicite la om c0nﬁgurab1hta S stata da poco ammessa dalla y ;.::

£ ; Cassamoue, ptopno con nfenmento a compravendrre dlpartempazmm (5) T P
':.'IQ: .lnteressante ma 1501310, naulta v provvedlmento del Tnbunﬂle dl Mﬂano (ﬁ),

-"fstonca roccaforte dell‘onentamento pm formahstmo cha ha. nconoscmto la; L

- : _.‘leglttimlté. della trascnzmne nm reg;sm 1mmob1]1ar1 d1 nna domanda d1 esecuzwne '
‘ e ;_m forma Spﬁclﬁca. ch un prelmunare d1 cesswne d1 quote socmh d1 socxeta .
& Ilmmoblhare domanda du:etta ad ottenere non. 1a proprlet& de]le partecipazlom, ma A r,

L dz’rettamenie la prapneta dell mzmabzle, unlco cesplte pat; zmonzale ;ul -

(4) Si h‘nﬁadl Cass., 20 febbraio 2004, n., 3370 pubbhcatn Iml'nItro in Gmr it 2004, 997 gs.; ¢ in Gl‘ur cofrzm 2005
130 s5,
( ) Cnss,, 28 marzo 1996, n. 2843, in Foro it,, 1996, 1, 3382, seguita, da Cam 23 febbraio 2000, n. 2059, l
n Saclﬂld
i(;ls)g n:iOS 5. Igguo stesso senso & forse da ultimo Casy,, J3 dicembre 2006, n. 2.'6690 in Gius/. cfv., Mass., che recilg, in
“specifiche garanzie contraftuali, anche diversumente qualificale, sufficiente essendo che il ’rilm.'cio della

garanzia si evinea Inequivocabllmente del contratfp™. I,
1977 i o L’unico prevedente noto fiyoreyole & a risulente Casy,, 16 febbraio

' ( ) Trib. Mﬂauo,&maxzaZOOﬁ in Giwr, ft,, '1006,2.125 S8,

‘§i 1tuazaom in cul secondo un canone ch buona fede é: ragwnevole ntem:re chc‘w:. AR L
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f .érc'supposto — peraltto 'giuridicamente discgtibile, ex art, 2332 C.C. (7) —_dalla
g sxmulazlone assolula. della socletﬁ e o SRR SRR
: Ma sul problemﬁ generale dell’oggetto | del contratto il Tnbunale d1 Mﬂano
o ha nconfermato il propno orientamento resmttwo, nbadendo che non &
- '.'mpugnabﬂe per vizio, d1 volontd né nsolublle per d]fetto di qualita il contratto di
"'-_ : cessmne di quote di soc1eté_ a responsabﬂlta limitata qua]ora non sia stata prestata
_aspressa garanzia circa la cons1stenza del patnmomo somale ®.
B in tema di ssmulamoue (in caso di trasfenmento di quota di. SOCIBtEL
o proprletana di un fondo rustico, sccondo il ncorrente in violazione: de]la

- prelaztone agrana) la Suprema Corte sié aspresaa negahvamen’ce (9)

i 11 :Un cenno ancora menta un Iacente ﬁlone glunsprudenzmle, d1 merxto. € d1 )
] ’ 1eg1tt1m1té, che ha ntenuto apphcabﬂe il dmeto di concor:cnza ex a:t 2557 anche _

| _' - alla ccssmne di partempazwm SOGl&h sul presupposto che, la norma debba trova:e et 4
£ "‘:‘ apphcazmne m ogm sntuazmnﬂ m Gl]l dmaﬁamente o meno un soggetto subentra

o fQ'}nella htolenta economica d1 unazlenda ‘8 sussmte un nschlo d1 concorrenza :

0 dlﬁerenmale 9.

' Sl pub qumdl concludere smteucamente, chﬂ se da unlato deve respmger51 'atesﬂ .
i del]a meccamca eqmpa.ramone tra aznom (o quote) 6 patnmomo, quest’ultmo puo RSt
] tuttavm emergere a g,lundlca rllevanza ne]le 1pot631 m cu1 111 Ielazu)ne 4. k .'
it specxﬁche clrcostanze. fattuah s1 possa ntenere che 1’oggetto sostanzmle de]la Sl

D g compravendlta s1a 0 i patnmomo oppure l’azleuda 0 ml ramo amendale oppure g g

o ancora un smgolo bene

: (7) La dottrlna e la glursprudenzs pn‘.valuntl smm, dopn qualche oﬁmllazmno, schlcmlc nel senso che Ia. su'mﬂtmonc

deila wstituzione dl soctetd di capiteli non possa essere fatta valere, dopo 'iscrizione nel registro delle fmprese, non_

e nsultando nel camlogo di eause di nullitﬁ lndlviduaxc doll'act. 2332: off. Cass,, 28 oprile 1997,.n. 3666, in Gmr ‘comn.,

N 1998, 11,193 ss. Contra, in passato, Cass,, 20 glunga 1983, n. 4231, In GiusL. civ., Mass., 1983, fbndnndo il proprio
" convinelmento su una discntibile distinzione fra simulazione della societd e del contratto di societd; Cass., 1° dicembre
* 1987, n. 8939, in RAv. dir. agr., 1989, IL, 203 s, con riferimento nd une socletd immoblliare di godimento; la tesi della

_'- : gimulazione & stute sostenuta da Trib. Gatrmla,a mo,ggio 2005 lnEanca, bnrsa, tll cred. 2006 II.653&; Id., 19 apnle.. T
.++1999, In Societd, 1995 1225ss. e i i aptte s Hp 1

(®) Cos Trib. Milano, 15 febbraio 2006, - Giur it, zoos . 757 sz, con notn dl nchm.mi '

(9 Cos] Cass, 26 gennaio 2010, n. 1253, in Quot. glar:, n, 4312010, e

(10) CH, spec. Cass., 20 gennuio 1997, n. 549, in Fora it, 1997, 1, 1498, poi seguitn, sia pure con percorsi argomenmtiw
nen sempre colncidenti, daId., 16 febbrafo 1998, n. 1643, in Giur. it., 1998, 1181; 1d,, 24 luglio 2000, n, 9682, A, 2001,
5:30:6 r:‘g?ﬁ‘"fnﬁpgﬁn&,:ja;meﬂga ;f 61;1& Nuaro, 3 lugllo 2003, In Riv, givr, sarda, 759 ss.; Trib, Manz, 13

25, 7,
.estensiono onaloples, cf. Cass, 23 uprile 1980, ?Zégglﬁ gszGvaa j;ali:c‘;;fégﬂﬁﬂﬁ (;fqln divieto, ostativo_ad una
& pp. Milano, 16 giuzna 1981, in

Arc/). Ch., 198], B0B ss,; 6, anco,
ra, App, M}
gannam 1993 mR/'v gfz/r .rarda, 19951;7 ‘sts:n B AT GW' ann.dir ind, 1995, 22 s3; APP CEEU&n, 2%

:.)
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- 8i deve ultenormante precisare che in quest’ultimo caso il co]legamento tra

W oggetto indiretto e oggetto dxretto del contratio nsulta obiettivamente pu‘l stretto e

- nconosclbﬂe potendosi cloé ricostruire la volonta delle parti in ragmne degh

" elemanu struthurali del negozlo g della sua esecuzl.one anche mdxpendantemante o

' da eventuah mamfestazmm espressa d1 volonté, © esphmte dlchlaramom.

EE gumdlca.

: mterpretatlve

. 8i pensi — ad esempio —alla cessione della tomhtﬁ delle quote dis rl ﬂ cui

'-:patmnomo sia. costituito da un unico complesso immobiliare opp\m-: a]l’1potem .
.:del]a holding (di parteclpamone) che detenga un pacchetto azionario di ununica
R :",-socxeté. oppure encora al caso di una. some& che detenga un ramo amendale .
. struttura semphﬂcat quale un capannone con \m apparecchlatum produttwa o‘ *
. ‘_ - :un mtangzble (Imow~how breVetto, testata gxomahstlca) ’ ;
D collegamento nlevante tra partempazlone e benc cha consente i superamento,

""."';..:'_hmlta‘l:t eﬂ'etu del nconoscxmento de]l’earn—out dello schermo della personahtﬁ. o A

..Il caso ch spcow ncnixa a gmd:zm de]l’Organo Axbrtrale, uella famspecm d1.

La partempazmne co:npraveuduta é parl 311’ 0 44% per cento della'IBH U

:-_con estensmne all’ultenore 16 56% Non & contestato tra Ie Paru auche a1 ﬂm Dl A

v, Ldell’apphcazlone 0 de]_la non apphcazwne deﬂa. clausola dJ earn—out 1a. .-' -

-sussmtenza i uua partecipazwne margmale comunquﬁ mnﬂuente su]]a

. . -':.'fOImazxonc dc.l prezzo, :ed mfattl deGlSIVO nhevo rweste la cucostanz& che

R 'f-;our é la paxtempamone m Genﬁral Fruit.

s - .-:{re&dua che duuque k3 unlevante al ﬁm della declsmne
h 1':4.:
i g =socleta a responsablht& ]J.untata.

.;contmtto nu]]a prevede quanto ad un eventuale ptezzo aggmntwo per'“ 5 quota__ N

:_-'IBH come espressamente 81 1egge in contratto det[ene partempazlom m altre,. s i

L’asset ceduto dﬂ. IBH per cul deve valutarm se per nlervanza nspetto al a

' :f_patnmomo dalla stessa, la cessmna mphchl la appllcaaone della clausola d1 earn-' . .

“In altri termini, qualora si dovesse pervem:e alla concluszone che m base 2
paramem tecnico-economici objettivamente ncouosczbﬂl e quantr.ﬁcablh Ia
- .
11; etzp?one di IBH in General Fruit riveste un "Importanza preponderante s
pe tnm '
- pafrimonio d1 IBH, in apphcamone de! PI‘IIIGIPI accoln d&H’Arbxtro
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. Unico sul tema delle 1potes1 di- rﬂevanza del patmnomo nspetto alle quote di
.' = partempazmne sometans. (nel Cas0 d1 specle d1 srl), cons1derato che l‘Axbitco
" ' ":Umco & chiamato a dec1dere anche secondo eqmté, al]ora, tutto c1o ncorrando la
. cessmne di Genaral Fnut dovrebbe essere, ntenuta assumlabﬂe al]a cessmne della
‘ .i.,f,',:parteclpazxona mIBH fo e e e N AR
15. :Dalla consulenza teomca si evince che la n5posta deve essore posmv& o
: 1'1 CTU he stabﬂxto che «l’mcldenza della paxtempazmne in Genexal let
R 5. rl nspetto al patrw:uomo complesswo di Imemauonal Bar Holdmg s.rl avuto
s 'nfenmento alla data c'le]l’ulttmo esercmo pracedente alla cessmne d1 defta .
e f-'.-:parteozpazlone 8 m tenmm patm;uoniah1 nspettwamcnte 1’80% 0 1’88% so 1o ; i |
B computa sul totale da]l’athvo [} sul patnmonlo netto» e «in temnm econormm i
o I'pro'.'eutl riferibill alla partempazwne hanno un’ mc1denza del '71% del totale dal o -

. ‘:l»'nc&VI B proventl d1 IBH» LN . . |
| I daﬁ economm tengono conto d1 ogm elem,euto patnmomale mentevole d1

¥ ...-:',--consxdera.’elone, ivi comprem i Valon dex Wammt © d1 ali:e cannngenczes e WALy

g, 4 "Iendono qumdl la parcentuale mdlcata - “88%
- .‘aiéatore della mgmﬂcatmté della '
3 "..:-:I".'t-complesswo B STy, JETRa
el '16;'.l:__3P1u preclsamente la Relamone:Pentale del_CTU dmmslxa chc la parbeclpaz1one:mil.|::.?z._'-f : : I. -

-paruoolarmsnte pregnante come._.. 8y byl

L 'G&neral Fl"llfa PUI DD i) esseudo l’unlco beﬁe i patnmomo d1 ]BI—I er' _,m. ) E;Dl : _-.",f
.-_:-:caso, 1-asset quahﬁcaute ﬂpatrunomo stesso 11 bene dJ gran lunga pu‘l mpoﬂante o R

", ..;I’enﬁta econonmo-pammomale coesteuswa della qua31 totahta del patrlmomo i :

:':.I.."'soclale e fonte de1 2/3 dei ncav1 ¢ de1 proventl '. R R
iy ‘ V01311d0 ncorrere ad m pammetro mecho—ponderato tra mdm statm e mdlcl_ Co ST

: 'fidlﬂamlt"l si Pllo Condudere che la partempamone m:General Frmt rappresentava,.'.: “
.'.;“'-"_-cucal’ﬂo% delpatnmomo dJIBH PR AR T R e |
"f1,7. ,'EIPer queste raglom, ferma restaudo la uecessﬂa d1 attrlbmre nella dec1s10ne 11  " L

K '-.,-_-,;dovuto rlhevo alla cl.rcostanza. pet cu1 non 51 h‘atta d1 comoldenza assoluta s 7

":.:totahtana in termini numeuc:, I Organo Arbltralc nﬁenc che dal punto ch v1sta
5 quantlt&tlvo e ﬁlnzlonale la cessmne della partempazxone 111 Genera] Fnut da parte

| ;dx IBH 3 sostanmalmcnte analoga &Ha oessmna dl IBH per gII aﬂ’etﬂ prodoiﬁsz
- neﬂa sfera di Bzofood. ; :
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A sostegno dcll’mterpretaztone accolta jmilita un | ulteriore, sxg;mﬁcaﬁva

.:-'-:argomento {ratto da una precisa mamfestamone dl volonta espressa dalla peu.'te e

A f-non contestata in quanto espressamentc nc]namata da Bmfood ne]la memona

T _'prodottl

) . «11 meccanismo dell’earr-out era preclpuamente prewsto al fine di accordz.re a .
' f’BIOERA il diritto di bcueﬁclarc di eventuah beueﬁm che, dzrettmnenre s
§ .:.mdtrettmnente sarebbero scaturiti dalla Utolanta della parteclpamone (in _
. ] " -Inhemauonal Bar I—Ioldmg srl) a vantaggm d1 Bmfood Holdmg srl »- (corswo
. In concluswne s1a daJ documentt saa da]la esPIessa amrmsmone d1 parte

, oo '. ':I':I,;.;'%apphcazxone nej termml d1 segmto premsatl o N TR RRREERS
2 19 Si frafta ora d1 stablhre sa la. plusvalenza reallzzata (da IBH) Sla quahﬁcabﬂé T
. come plusvalcnza reahzzata induettamente da BlOfOOd e come debba esse.re ".-‘.._-'.-
.".','.'_'._.gquannﬁcata. STk ok dad Lt T e w T RN
SUl ano punto la consulenza tecmca é netta nel concludere che «la

g .conclusxva.

Si legge mfattl nella nota di accompagnamento della bozza del conn:atto

. '(doc n. 9 allegato alla memoria introduttiva dl Bioera, p. 3) che la clausola ch

‘ earn-out determma i beneﬁcl che sx fossero «dlrettamente ovvero mda:ettamente» ;

Nella propria Breve memoria concluszwz onfood ammette testua]mente che

e cessiono di Genersl Fruit sn da porte di Intematwnal Bar IIoldmg $rl. ha

» mduettamcnte determmato «una plusvalenza dl Euro 909 670 00 nspstto a]la o
x valonzzazrone della parteclpamone in Intemauonal Bar Holdmg 8 rl. ncavabﬂe

- dalla cessione della medesima partecipazione da Bioera a Biofood ». . -

Da ttrtto quanto sopra conseguc che la clauso]a' d1 earn~out dave tmvate_.:' R

b ."'.u."."'convenuta deve evmcem ohe la soluzlone accolta su]la. base del pnnmp1 N
'f.glunspmdenmall e dottrmah m punto 61 rapporto ’a‘a patnmomo © Quote d1
- :-partempazmone socxetana e su]la base de]]a venﬁca della conforrmta del fattl di

' “"causa a dem pnumpl,-trova, ultenore conforto e nprova nella volont& espressa. PR

————
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. 20. ;-:Prescmdendo per un momento dalla qualificazions, prems sottolineare che la

L :"-.plusvalenza realizzata in capo alBH & hberamente dlspomblle da parte del socio K

o dommante Biofood.

Il punto non & contestato tra le Parti ed & mduetta.mante confermato dalla_

E: .'cucostanza che in una pnma fase era stato oggetto d1 un ﬁnanzxamento upstream
" Dirimente, in ogni caso, il rilievo che anche volendo presmndere dalla
) dlspombmta diretta della plusvalenza in termini monf:tan @ssa rappresenta pur

AUU PAOLO MONTALENTI ~  02-07-13 15:27  Pag: 18743

-‘.-sempm un plusvalore che, per via della partempazwne dOmmante (pan' e

- -all’80 44%) in IBH, ha ampliato la consistenza del patrimonio di B1ofood.
21 ;.Sotto il profilo de]la quanﬂﬁcmone si deve :u.lcvare che la CTU ha apphcato un
B "metodo partlcolannente anahtlco mirato a tener conto d1 tutte le contmgencies'

N i attrVe e passive per s‘cabﬂue Ientitd della plusvalenza ascrmblle a B1ofood in o
: { i’relaznone al prezzo parcepﬁo d1 €2.200.000,00. 1 CTU ha infatti creato due Classy o : o o
A ggrcgate composte da tutte le voc1 nlevantt e le ha confroutate con nfemmento al ; :,_-" A

....

o 31 dicembre 2011 o &l 3. ‘maggio 2012,

< S WL "I'I':caso, non @ contcstata dalle Partl

46v 634 00 la plusvalenza pm-quota - cornspoudente all’SO 44%‘

R ﬁf-.-_‘unposte ﬂguratwc ca]colate dal CTU

‘ ':_..abbla mantenuto nella propna sfera gxundlco-patrlmomale non essendosy.: :  :
s ven:ﬁcata la “ccssmne dlre s cloé la Vendlta d1 IBH bensi soltanto la cessmne;_.." T s

‘) da]l’ “asset md:rc & General Frmt.

: K g La plusvalenza, denvante dalla d.\ffexenza de]le due classl aggfeg&te é Pan 2 |
—che.t 1a,' Lo

e 22]:‘,’ necessano ancora, stabﬂne se al ﬁne della quanhﬁcazzone, anche alla luce del gL :_;
o cntcno d1 eqmta., debba 0 non debba tenersx conto d1 eventua]l nsu]:u che B1ofood. o

.In parucolare B1ofood assume che «l valore complcss1v<: di IBH cra (ad _ 3

P G @ tuttora) i nsdtato della somma aIgebnca di dlvem eterogenel, elemenn» tra cl.u o i

RS alcm:u «61 segno, potenma]mente passivo legati a: - foe
- - . lapossibilita di svalutazione di un rileyante credlto vantato da Genera]
Fnut xej confroutl di una pmcedura concorsuale cretho che ovc

i La valutazmne é avvanuta cmé in modo tecmcamente pl.‘eclso c m ogm, N I

I;quofa d1 partcclpamone d.1 B]OfOOd in IBH, e pan a 909 670 00 al netto da]le' T g ks

T — §
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' fosse stato svalutato, avichbe comportato una sensibile dumnuzmne .
_ L del valore della partecipazions (& quindi di riflesso, di IBHD; " e
| - . lcsmtenza di un nuttito contenzioso del quale, al momcnto de]la
. s 3 : cessione, [BH cra. parte, ¢ ne]l’ambﬁo del quale la stessa socletﬁ era
stata fatta oggetto d1 "una. nchwsm risareitoria d1 olte g
 17.000.000,00%. | S
Quanto al primo elemento I’ Arbitro Unico rileva che si trafta d1 uu assun‘to
> genemco, privo di mdlcazwm quantitative aiche in via di appmssmamona PR
Quanto al secondo elemento di passwfca potanzaale I’ Arbitro Unico OSserva in
. "" pnmo luogo che si traita. di un non meglio. preclsato nfenmento ad una, pretesa o
. - nsarcltona, rimasta mdetarminata e che negli atti del proced:mento @ assenhe ogm :
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PARERE DEL COLLEGIO SINDACALE IN QUALITA DI PRESIDIO EQUIVALENTE AL COMITATO PER
LE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE, RELATIVO ALLA PROPOSTA FORMULATA DA BIOFOOD
HOLDING S.R.L. IN MERITO AL PAGAMENTO DEL CREDITO VANTATO DA BIOERA S.P.A. PER
EFFETTO DELLA CESSIONE DELLA PARTECIPAZIONE IN INTERNATIONAL BAR HOLDING S.R.L.
AVVENUTA IN DATA 3 MAGGIO 2011

Spett.le Bioera S.p.A. (“Bioera” o la “Societ3”)

Alla c.a. del Consiglio di Amministrazione

Egregi Signori,

in data odierna si & riunito il Collegio Sindacale, in qualita di presidio equivalente al Comitato
per Operazioni con Parti Correlate, chiamato ad esprimere il proprio parere, in base al
Regolamento Consob approvato con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive
madificazioni, nonché in base alla procedura inerente la disciplina delle operazioni con parti
correlate, approvata da Bioera, in merito alla proposta formulata dalla societa Biofood Holding
S.r.l. {di seguito anche “BFH") sulle modalita di estinzione del credito vantato da Bioera nei
confronti della stessa BFH derivante dalla cessione, avvenuta nel maggio 2011, dell’80,44%
della partecipazione in International Bar Holding S.r.|. (di seguito anche “IBH”).

Pil precisamente, con il contratto di compravendita della citata partecipazione, Bioera e BFH
convenivano in euro 741.210,79 il prezzo di cessione, il cui pagamento doveva avvenire entro il
termine massimo di 36 (trentasei} mesi dalla data di stipula del contratto, ovvero entro il 3
maggio 2014. La possibilita per il cessionario di avvalersi di tale dilazione comportava, ai sensi
delle pattuizioni contrattuali, I'applicazione di interessi nella misura del 3,5% annuo.

Ora, atteso che BFH si & avvalsa della facolta ad essa concessa di effettuare il pagamento entro
il termine di scadenza contrattualmente previsto, il debito complessivo nei confronti di Bioera,
comprensivo degii interessi maturati, ammonta ad euro 795.505,02.

I credito vantato da Bioera & assistito da pegno sulle quote di IBH oggetto di cessione a BFH.

In data 11 aprile 2014 BFH ha inviato a Bioera una proposta avente ad oggetto una possibile
modalita alternativa di estinzione del propric debito verso Bioera, che non prevede il
pagamento in denaro bensi il trasferimento a Bioera di azioni della societa Ki Group S.p.A., di
cui Bioera detiene gia attualmente una partecipazione significativa. Tale soluzione, che si
concretizzerebbe in una datio in solutum, sarebbe dovuta alle attuali condizioni finanziarie di
BFH, che non consentirebbero I'estinzione del debito tramite pagamento in denaro; inoltre, la
stessa proposta implica I'intervento della societa Biofood Italia S.r.l. (di seguito anche “BFI”),
attuale detentrice deile azioni Ki Group S.p.a. che, per effetto di pregressi rapporti di
debito/credito tra BFH e BFi, costituiscono I'oggetto della proposta formulata da BFH.



Con i citato documento BFH propone di trasferire a Bioera un numero di azioni Ki Group S.p.A.
tale che, in base alla valutazione effettuata dal Consiglio di Amministrazione di Bioera, che BFH
si impegna ad accettare, consenta alla stessa BFH di estinguere [l'intero debito di euro
795.505,02. In sostanza, in caso di accettazione della detta proposta, nei termini formulati da
BFH, Bioera riceverebbe un determinato numero di azioni Ki Group S.p.A., in funzione della
valorizzazione unitaria delle azioni stesse.

Bioera ha affidato ad un esperto indipendente, il Dott. Lelio Fornabaio, la valutazione in merito
alla convenienza per la stessa Bioera di accettare le azioni di Ki Group S.p.a. in pagamento del
credito vantato nei confronti di BFH.

Il Dott. Fornabaio ha rilasciato il proprio parere in data 29 aprile 2014, preceduto da una bozza
nei giorni precedenti, esprimendo le proprie valutazioni sui seguenti aspetti:

a) situazione economico-finanziaria di BFH (e di IBH) al fine di valutare la potenziale capacita
del debitore di oncrare o mena il proprio debito con un versamento in denaro;

b) il valore concretamente attribuibile a Ki Group S.p.A. al fine di verificare la congruita della
proposta formulata da BFH.

Con il citato parere, messo a disposizione del Collegio Sindacale, nella sua qualitd di Comitato
di presidio equivalente al Comitato per le operazioni con parti correiate, il Dott. Fornabaio ha
concluso nel senso che:

1. le attuali condizioni economico-finanziarie di BFH (e della societd partecipata IBH} non
consentono di poter far supporre che il debito verso Bioera possa essere estinto nei termini
previsti, atteso che le necessarie disponibilita finanziarie possono derivare a BFH soltanto a
determinate condizioni, che potrebbero non verificarsi nel breve termine;

2. il trasferimento di azioni Ki Group S.p.A. a Bioera, a titolo satisfattivo del credito da questa
vantato nei confronti di BFH, costituisce alternativa conveniente. Al riguardo, I'esperto
indipendente individua un range di valori del titolo Ki Group S.p.A. compreso tra euro 5,8 ed
euro 6,5.

L'operazione in esame si configura quale operazione con parti correlate di minore rilevanza ai
sensi dell’allegato n. 3 al regolamento Consob approvato con delibera n. 17221 del 10 marzo
2010 e successive modificazioni, nonché dei punti 5.8 e 5.11 della procedura per le operazioni
con parti correlate di Bioera.

Posto quanto precede, il Collegio Sindacale, in qualita di presidio equivalente al comitato parti
correlate, osserva quanto segue.

Dall’analisi dei dati economico- finanziari relativi alla societd BFH, messi a disposizione del
Collegio Sindacale e relativi all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2013, il cui bilancio non & stato
ancora approvato, emerge una situazione finanziaria che non consente alla stessa BFH, almeno
in breve termine e nella sua totalita, di onorare il debito nei confronti di Bioera.



In effetti, a fronte di disponibilita liquide di poco superiori ad euro 50.000, BFH presenta crediti
per circa 3,6 milioni di euro e debiti per circa 5,3 milioni di euro ; pertanto, va in primo luogo
osservato che, anche nell’ipotesi in cui BFH fosse nella posizione di incassare tutti i propri
crediti in breve tempo non sarebbe, in ogni caso, in grade di estinguere tutti i propri debiti.
Inoltre, appare rilevante il fatto che BFH ha crediti verso BFI per circa 2 milioni di euro, il cui
incasso appare oltremodo improbabile, atteso che BFI ha disponibilita liquide per circa euro
30.000 ed il restante attivo & costituito da immobilizzazioni finanziarie.

A conclusioni non diverse si perviene analizzando i dati di IBH, controllata da BFH. IBH si trova
attualmente in stato di liquidazione. Se, da un lato, IBH presenta un patrimonio netto positivo
per circa euro 800.000, dall'altro lato va osservato come a tale dato corrispondano
essenzialmente crediti vero BFH {ca. euro 600.000) e BFI (ca. euro 100.000). Pertanto, anche
nell’ipotesi in cui il processo di liquidazione dovesse concludersi con un avanzo da distribuire ai
soci, lo stesso sarebbe in gran parte compensato con i crediti vantati verso BFH, senza
originare alcuna liquidita da distribuire. Analogamente, per quanto riguarda il credito verso
BFIl, data la gia descritta situazione patrimoniale della stessa.

In ogni caso, anche nell'ipotesi in cui al termine della liquidazione fosse possibile attribuire
liquidita a BFH, in sede di riparto del residuo patrimonio di IBH, tale importo costituirebbe una
percentuale contenuta {intorno al 15%} del credito vantato da Bicera verso BFH.

A fronte di tale situazione, illustrata anche dal Dott. Fornabaio nel proprio parere, la proposta
formulata da BFH non appare priva di interesse per Bioera, soprattutto alla luce della
considerazione che, a causa dell’operare congiunto del pegno su una quota di azioni Ki Group
S.p.a., detenuta da Bioera, e dell’'effetto diluitivo determinato dall’assegnazione delle bonus
shares a favore dei sottoscrittori dell’aumento di capitale di Ki Group S.p.A., la stessa Bioera
potrebbe vedere la propria partecipazione ridotta entro la soglia del 50%.

Il giudizio suila proposta avanzata da BFH non pud ovviamente prescindere da una previa
valutazione del valore attribuibile alle azioni Ki Group S.p.A., dal quale dipende il numero di
azioni che sarebbero trasferite a Bioera in esito al’accoglimento della proposta di BFH.

Sotto questo profilo, il Dott. Fornabaio, con condivisibile pracedimento, ha individuato due
valori di riferimento: il “valore liquidabile” ed il “valore strategico”. Il primo & stato posto in
relazione alla valutazione di mercato di Ki Group S.p.A., che si esprime nella media dei valori di
quotazione del titolo nel periodo compreso tra il 18 novembre 2013 — giorno di avvio della
quotazione — ed il 14 aprile 2014. 1l secondo si incentra sulla natura di immobilizzazione
finanziaria della partecipazione detenuta in Ki Group S.p.A. e sul fatto che allo stato risultino
rispettati i target enunciati nei documenti della quotazione, dai quali si era pervenuti
all'individuazione del valore unitario (6,5 euro) per azione.

Dall'analisi svolta, il Dott. Fornabaio enuclea i limiti inferiore e superiore dell'intervallo,
rispettivamente in euro 5,8 (valore liquidabile) ed euro 6,5 (valore strategico).

Il Collegio Sindacale, ritenendo plausibile e fondata la valutazione effettuata dall’esperto
indipendente, osserva che I'operazione:



1. risponde all'interesse di Bicera

2. & conveniente se confrontata con I'alternativa di attendere il pagamento in denarc del
credito vantato, che, a causa delle condizioni economico-finanziarie di BFH ed IBH, potrebbe
essere ipotesi concretamente non perseguibile;

3. appare sostanzialmente corretta alla luce delle condizioni proposte, con I'avvertenza che,
data la natura satisfattiva dell’'operazione stessa, rispetto all'ipotesi ordinaria dell’incasso del
credito, si suggerisce al Consiglio di Amministrazione di adottare una valutazione prudenziale
nell’ambito dell’intervallo individuato in esito all’analisi condotta dal Dott. Fornabaio.

Milano, 29 aprile 2014

Il presente parere viene approvato a maggioranza dei componenti del Collegio Sindacale, in
qualita di presidio equivalente al Comitato per Operazioni con Parti Correlate

Dott. Jean Paul Baroni /’7/!/\
-
Dott. Carlo Polito ¢ iy
"C,/é’/’ A
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