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VERBALE DI ASSEMBLEA STRAORDINARIA DELLA SOCIETA'
"FUNIVIE FOLGARIDA MARILLEVA S.P.A."
REPUBBLICA ITALIANA

Il giorno cinque aprile duemilaventitré.
5 aprile 2023

In Trento, nel mio studio, alle ore diciassette e venti.
Avanti a me dott. ALFREDO DONDI, Notaio in Trento, con studio ivi alla
Piazza Silvio Pellico n. 12, iscritto al Collegio Notarile dei Distretti Riuniti
di Trento e Rovereto,

e presente il Signor:
- COLLINI SERGIO nato a Pinzolo (TN) il 13 giugno 1948, domiciliato
per la carica presso la sede della societa, cittadino italiano, nella sua
qualita di Presidente del Consiglio di Amministrazione e legale
rappresentante della societa:
"FUNIVIE FOLGARIDA MARILLEVA S.P.A." con sede in Dimaro
Folgarida (TN), fraz. Dimaro, Piazzale Folgarida n. 30, Capitale Sociale
Euro 34.364.414,00 (trentaquattromilioni trecentosessanta quattromila
quattrocento quattordici euro e zero centesimi), interamente versato,
societa costituita in Italia di nazionalita italiana, iscritta al Registro delle
Imprese di Trento con Codice Fiscale e numero di iscrizione:
00124610221.
Il medesimo, della cui identita personale, veste rappresentativa e poteri
io Notaio sono certo, nella sua citata qualita, mi dichiara che in data 31
marzo 2023, dalle ore 9.00 alle ore 11.20, in Dimaro Folgarida (TN),
Fraz. Folgarida, Strada dei Margeni n. 18, presso il Centro Congressi
“Alla Sosta dell'Imperatore, si € tenuta I'Assemblea Straordinaria della
predetta societa, convocata in quel luogo per quel giorno ed ora, in
unica convocazione, mediante pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale della
Repubblica Italiana n. 32 del 16 marzo 2023, inserzione n.
TX23AAA2407, per discutere e deliberare sul seguente

ORDINE DEL GIORNO
Conversione obbligatoria delle n. 17.182.207 azioni privilegiate
in azioni ordinarie della Societa sulla base di un rapporto di
cambio alla pari. Modifica degli articoli 6, 7, 8, 9 e 38 dello
Statuto.
Il comparente, nella sua precitata qualita, ha richiesto a me notaio, in
sede di apertura dell'Assemblea, di procedere alla redazione, anche non
contestuale, ai sensi dell'art. 2375, terzo comma, del codice civile, del
verbale dell'Assemblea Straordinaria della predetta Societa, Assemblea
alla quale io notaio, debitamente richiesto, ho assistito.
Aderendo a tale richiesta, io notaio do atto di quanto segue.
Essendo le ore 9.20 assume la Presidenza dell'Assemblea, ai sensi degli
artt. 23 e seguenti dello Statuto sociale, lo stesso comparente, che,
anzitutto, rivolge un cordiale saluto a tutti gli intervenuti.
Ai sensi dell’art. 23 dello Statuto sociale affida a me notaio I'incarico di
redigere il verbale in forma pubblica della presente Assemblea.
Quindi, il Presidente constata che:
- per il Consiglio di Amministrazione sono presenti, oltre ad esso
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Presidente, i Consiglieri:

. Patrizia Ballardini, Amministratore Delegato;

- Gastone Cominotti, Consigliere;

+ Guido Gosetti, Consigliere;

- Andrea Lazzaroni, Consigliere;

+ Luciano Rizzi, Consigliere;

- Paolo Toniolatti, Consigliere.

- per il Collegio Sindacale sono presenti i Sindaci Effettivi signori:

. dott. Michele Giustina, Presidente del Collegio Sindacale;

- dott. Maurizio Scozzi, Sindaco effettivo;

- dott. Michele Ballardini, Sindaco effettivo;

- I'Assemblea & stata regolarmente convocata a norma di legge e di
Statuto mediante pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica
Italiana, Parte II, n. 32 del 16 marzo 2023, codice redazionale
TX23AAA2407, nonché mediante pubblicazione, sul sito internet della
Societa;

- per quanto riguarda I'argomento all’'ordine del giorno, nei 15 giorni che
hanno preceduto |'’Assemblea dei soci, la Societa ha messo a
disposizione di tutti i soci la relativa documentazione e, nello specifico, la
relazione del Consiglio di Amministrazione di data 9 marzo 2023, la
determinazione ad opera del Consiglio di Amministrazione del valore
delle azioni privilegiate, ai sensi dell’art. 2437ter cod. civ. di data 16
marzo 2023 con i relativi allegati, ossia il parere del Collegio Sindacale
ex art. 2437ter, 1I, cod. civ., il parere del soggetto incaricato della
revisione legale dei conti ex art. 2437ter, 11, cod. civ., di data 16 marzo
2023 nonché la relazione di stima del dott. Stefano Angeli dello studio
Bortolotti & Conci - Commercialisti Associati di data 2 marzo 2023.

Il Presidente dichiara che:

- il capitale sociale sottoscritto e versato alla data odierna & di Euro
34.364.414,00 (trentaquattromilioni trecentosessantaquattromila
quattrocentoquattordici virgola zero zero) suddiviso in n. 17.182.207
(diciassettemilioni centottantaduemiladuecentosette) azioni ordinarie e
n. 17.182.207 (diciassettemilioni centottantaduemiladuecentosette)
azioni privilegiate;

- la Societa, alla data odierna non detiene azioni proprie.

Dichiara che:

- sono attualmente presenti, in proprio o per delega, n. 75
(settantacinque) soci legittimati al voto ai sensi di legge titolari di n.
14.389.325 azioni ordinarie pari al 41,87% delle azioni ordinarie emesse
e n. 10.669.403 titolari di azioni privilegiate pari al 31,05% delle azioni
privilegiate emesse e cosi complessivamente n. 25.058.728 azioni (tra
ordinarie e privilegiate) pari al 72,92% delle azioni emesse;

- l'elenco nominativo dei partecipanti legittimati ad intervenire alla
presente Assemblea, in proprio o per delega, € acquisito agli atti della
Societa ed il relativo elenco dettagliato, si allega al presente atto sotto la
lettera "A".

Il Presidente, pertanto, con riferimento alle norme di legge vigenti,
dichiara che [I'Assemblea Straordinaria in unica convocazione €
validamente costituita ed atta a deliberare sull'unico argomento previsto
al riguardo all'ordine del giorno.




Il Presidente informa che, ai sensi del Regolamento E.U. 679/2016
(Modello organizzativo Privacy), i dati dei partecipanti all’Assemblea
vengono raccolti e trattati dalla Societa esclusivamente ai fini
dell’esecuzione degli adempimenti assembleari e societari obbligatori.
Viene effettuata la registrazione audio dei lavori assembleari al solo fine
di agevolare la verbalizzazione della riunione e di documentare quanto
trascritto nel verbale.

La registrazione audio dell’Assemblea non sara oggetto di comunicazione
o diffusione e tutti i dati, nonché i supporti audio, verranno conservati,
unitamente ai documenti prodotti durante I'Assemblea, presso la sede
legale della Societa.

Ricorda, quindi, che non & consentito agli azionisti effettuare
registrazioni dei lavori assembleari, cid contrastando con le norme in
materia di protezione dei dati personali dei partecipanti all'adunanza e
della Societa, che postulano il consenso di tutti i soggetti interessati.

Il Presidente dichiara, inoltre, che la Societa & soggetta ad altrui
direzione e coordinamento ad opera di Sviluppo Aree Sciistiche S.p.A.
Prima di passare alla trattazione degli argomenti all'ordine del giorno, il
Presidente procede alla illustrazione delle modalita operative di gestione
degli odierni lavori assembleari, precisando in particolare che:

a) le operazioni di accreditamento degli intervenuti in sede di
costituzione e degli aventi diritto al voto nonché di rilevazione dei
risultati di dette votazioni sono gestite con l'ausilio del personale della
societa.

Si raccomanda, a tale fine, in caso di abbandono dei lavori assembleari,
cosi come alla fine degli stessi, di provvedere alla apposita
comunicazione al personale ubicato all'uscita della sala, previa
registrazione dell'uscita stessa;

b) relativamente alle modalita di espressione del voto, le votazioni
avverranno mediante alzata di mano;

c) agli intervenuti viene rivolto un invito a non uscire dalla sala e a non
entrare nella stessa durante le operazioni di voto per consentire una
corretta rilevazione delle presenze;

d) gli intervenuti sono invitati a partecipare alla discussione attenendosi
alle disposizioni dell'art. 6 del Regolamento assembleare;

e) al fine di consentire la pil ampia partecipazione alla discussione, gli
Azionisti sono invitati a formulare interventi che siano attinenti al punto
all’ordine del giorno e a contenere la durata degli stessi. Ciascun
Azionista puo svolgere, su ogni argomento all’‘ordine del giorno, un solo
intervento ed una successiva replica a richiesta. Al termine di tutti gli
interventi verranno fornite le risposte alle richieste degli Azionisti, previa
eventuale sospensione dei lavori assembleari per un periodo limitato di
tempo.

Precisa che il Notaio Dondi prendera nota delle generalita di ciascun
interpellante, dell’ordine degli intervenuti e, ai sensi dell’art. 2375 del
codice civile, per sunto, delle materie oggetto degli interventi stessi,
delle risposte fornite e delle eventuali dichiarazioni a commento, fatta
salva la facolta del Presidente di accettare eventuali richieste da parte
degli interpellanti di riportare integralmente in allegato al verbale il loro
intervento, purché tale richiesta sia accompagnata dalla contestuale




consegna del relativo testo scritto.

Il Presidente comunica che, ai sensi dell'art. 4 del Regolamento
assembleare:

- per far fronte alle esigenze tecniche ed organizzative dei lavori
assembleari, sono stati ammessi all’Assemblea alcuni dipendenti della
Societa, che assisteranno lo stesso Presidente nel corso della riunione
assembleare;

- sono stati inoltre invitati ad assistere all’Assemblea consulenti della
Societa.

Passa quindi alla trattazione dell'unico punto all'ordine del giorno
dell’Assemblea Straordinaria, avente ad oggetto: Conversione
obbligatoria delle n. 17.182.207 azioni privilegiate in azioni ordinarie
della Societa sulla base di un rapporto di cambio alla pari. Modifica degli
articoli 6, 7, 8, 9 e 38 dello Statuto.

Il Presidente precisa che l'‘operazione sottoposta all’approvazione della
presente Assemblea prevede la conversione obbligatoria di tutte le
azioni privilegiate in circolazione in azioni ordinarie di nuova emissione
della Societa, aventi regolare godimento.

Il Presidente illustra il contenuto dell’art. 6 dello statuto sociale e
I'interpretazione datane dalla societa e dai soci nel passato.

La conversione & primariamente finalizzata a razionalizzare la struttura
del capitale della Societa. Inoltre, la concentrazione delle azioni ordinarie
e delle azioni privilegiate in un’unica categoria consentira di semplificare
la governance della Societa e di allineare i diritti di tutti gli azionisti.

Il Presidente informa che |'‘operazione viene proposta sulla base del
rapporto di conversione di n. 1 (una) azione ordinaria, con godimento
regolare, per ciascuna azione privilegiata, senza pagamento di alcun
conguaglio, secondo quanto esposto nella Relazione illustrativa del
Consiglio di Amministrazione.

Ricorda che la richiamata proposta di conversione sara anche sottoposta
all'approvazione dell’Assemblea Speciale dei possessori delle azioni
privilegiate convocata in unica convocazione per il giorno 31 marzo
2023, alle ore 11.00.

Rammenta altresi che, qualora l'odierna proposta di delibera fosse
approvata dalla presente Assemblea Straordinaria e dall’Assemblea
Speciale convocata per oggi, agli azionisti privilegiati che non abbiano
concorso alle deliberazioni sulla conversione spettera il diritto di recesso,
ai sensi e per gli effetti dell’art. 2437 comma 1, lett. g) del codice civile,
come indicato nella Relazione illustrativa del Consiglio di
Amministrazione.

Il valore di liquidazione delle azioni privilegiate eventualmente oggetto di
recesso e stato determinato, ai sensi della normativa vigente, in euro
1,25 (uno virgola venticinque) per ciascuna azione privilegiata. Precisa,
inoltre, che I'espressione di voto favorevole nell’Assemblea Straordinaria
e/o nell’Assemblea Speciale implica lI'aver concorso all’adozione della
delibera di conversione.

Precisa inoltre che la proposta di delibera & condizionata alla circostanza
per cui lI'importo da riconoscere a coloro che abbiano esercitato il diritto
di recesso non ecceda I'ammontare di Euro 1.000.000,00 al termine del
periodo previsto per |'offerta in opzione e prelazione ai soci della Societa




delle azioni degli azionisti privilegiati recedenti ai sensi dell'art.
2437quater, commi 1 e 2, del codice civile; tale condizione & posta
nell’esclusivo interesse della Societa, la quale avra facolta di rinunciarvi.
Il Presidente, quindi passa la parola all'avvocato Paolo Toniolatti,
componente del Consiglio di Amministrazione, che procede ad illustrare
la Relazione illustrativa degli Amministratori di data 9 marzo 2023
sull'argomento all’ordine del giorno e sulle relative proposte oggetto di
deliberazione.

Il testo della Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione
sull’'unico punto all’'ordine del giorno dell’Assemblea Straordinaria si
allega al presente verbale sotto la lettera "B" per formarne parte
integrante.

Passa poi ad illustrare nel dettaglio la determinazione del valore delle
azioni privilegiate da liquidare ai soci che intendessero recedere dalla
societa, illustrando i) i vari criteri utilizzati dall’advisor incaricato dalla
societa di redigere la relazione di stima del valore delle azioni
privilegiate ed ordinarie della societa gia pubblicata sul sito della societa,
i) il valore di mercato delle azioni medesime e iii) il criterio di
valorizzazione finale delle azioni privilegiate adottato dal Consiglio di
Amministrazione il quale ha effettuato una prima media tra i valori cui &
giunto l'advisor applicando i tre criteri di valorizzazione dal medesimo
utilizzati, operando poi una seconda media tra il valore cosi raggiunto ed
il valore di mercato delle azioni, elevando poi il valore cosi determinato
ed ammontante ad Euro 1,2185 per azione privilegiata ad Euro 1,25,
considerando i dati contabili (economico e patrimoniali) e finanziari della
societa alla data del 16 marzo 2023, nonché la prevedibile prospettiva
reddituale della stessa al 30 aprile 2023.

L'avvocato Toniolatti, quindi, conclude sottoponendo agli intervenuti la
seguente proposta di deliberazione in merito al punto all'ordine del
giorno:

(1) approvare la conversione obbligatoria di n. 17.182.207 azioni
privilegiate della Societa esistenti in n. 17.182.207 azioni ordinarie della
Societa di nuova emissione, con godimento regolare e aventi le stesse
caratteristiche delle azioni ordinarie esistenti alla data di conversione, in
ragione di un rapporto di conversione pari a n. 1 azione ordinaria per
ciascuna azione privilegiata convertita, per modo che il capitale sociale
rimanga invariato e sia diviso in sole azioni ordinarie;

(2) stabilire che la conversione obbligatoria delle azioni privilegiate ai
sensi del precedente punto (1) (e dunque anche l'efficacia dei recessi
eventualmente esercitati dai titolari di azioni privilegiate) abbia luogo a
condizione che:

(i) la conversione obbligatoria venga approvata, unitamente alle relative
modifiche allo Statuto, da parte dell’'assemblea speciale dei titolari di
azioni privilegiate e

(ii) I'importo da riconoscere a coloro che abbiano esercitato il diritto di
recesso non ecceda l'ammontare di Euro 1.000.000,00 al termine del
periodo previsto per l'offerta in opzione e prelazione ai soci della Societa
delle azioni dei titolari di azioni privilegiate recedenti, ai sensi dell’art.
2437 quater, I e II comma; tale condizione & posta nell’'esclusivo
interesse della Societa, la quale avra facolta di rinunciarvi;




(3) modificare gli Articoli 6, 7, 8, 9 e 38 dello Statuto della Societa
secondo il seguente tenore:
"Articolo 6 Capitale e azioni
6. Il capitale sociale € di Euro 34.364.414,00 (trentaquattromilioni
trecentosessantaquattromila quattrocentoquattordici euro e zero
centesimi) ed e diviso in numero 34.364.414,00 (trentaquattromilioni
trecentosessantaquattromila quattrocentoquattordici) azioni ordinarie
del valore nominale di un Euro 1 (uno) ciascuna."
"Articolo 7 Strumenti finanziari
7.1 La societa, con delibera da assumersi da parte dell'assemblea
straordinaria e con le maggioranze richieste dalla legge per le assemblee
straordinarie, pud emettere strumenti finanziari forniti di diritti
patrimoniali o anche di diritti amministrativi, escluso il diritto di voto
nell'assemblea generale degli azionisti."
"Articolo 8 Obbligazioni
8.1 La societa pud emettere prestiti obbligazionari convertibili e non
convertibili con delibera assunta dall'assemblea straordinaria e con le
maggioranze richieste dalla legge per le assemblee straordinarie."
"Articolo 9 Patrimoni destinati
9.1 La societa puo costituire patrimoni destinati ad uno specifico affare
ai sensi degli articoli 2447 bis e ss. c.c.
9.2 La deliberazione costitutiva € adottata dall'assemblea straordinaria
e con le maggioranze richieste dalla legge per le assemblee
straordinarie."
"Articolo 38 Bilancio e utili
38.1 Gli esercizi sociali si chiudono il giorno 30 aprile di ogni anno.
38.2 Gli utili netti risultanti dal bilancio, dedotto almeno il 5% (cinque
per cento) da destinare a riserva legale fino a che questa non abbia
raggiunto il quinto del capitale sociale e salvo che I'assemblea non
deliberi accantonamenti a fondi di riserva straordinaria, potranno essere
ripartiti tra i soci in misura proporzionale alla partecipazione azionaria da
ciascuno posseduta. Le azioni ordinarie sono nominative."
(4) di conferire al Consiglio di Amministrazione e per esso al Presidente
del Consiglio di Amministrazione ogni e pil ampio potere per porre in
essere tutto quanto occorra per la completa esecuzione delle
deliberazioni di cui sopra, incluso, a titolo esemplificativo ma non
esaustivo: (i) definire le ulteriori condizioni e modalita della Conversione
Obbligatoria; (ii) definire termini e modalita della procedura relativa
all’'esercizio del diritto di recesso cui sono legittimati i titolari di azioni
privilegiate ai sensi dell’articolo 2437, comma 1, lett. g) del codice civile;
(iii) perfezionare il procedimento di liquidazione delle azioni privilegiate
oggetto di recesso, anche acquistando se necessario tali azioni
utilizzando le riserve disponibili e (iv) compiere ogni altra formalita ed
adempimento sia in relazione al numero complessivo delle azioni in
circolazione alla data di efficacia sia al fine di ottenere le necessarie
autorizzazioni per le delibere di cui sopra e, in generale, ogni altra
autorizzazione per l'integrale esecuzione delle delibere, unitamente a
ogni necessario potere, nessuno escluso o eccettuato, incluso il potere di
adempiere a quanto eventualmente richiesto dalle competenti Autorita
di Vigilanza nonché procedere con il deposito e liscrizione presso il




Registro Imprese dello Statuto sociale aggiornato con le modifiche
statutarie approvate;

(5) di autorizzare il Consiglio di Amministrazione ad alienare le azioni
proprie eventualmente acquistate conseguentemente all’esercizio del
diritto di recesso, all’‘esito del processo di liquidazione ai sensi
dell’articolo 2437 quater del codice civile, senza alcun limite, ad un
corrispettivo che non potra essere inferiore al prezzo di 1,25 Euro per
azione.

Il Presidente prende la parola e apre la discussione sull'unico punto
all'ordine del giorno dell’Assemblea Straordinaria, pregando coloro che
intendono prendere la parola di recarsi, presso la postazione posta sul
lato sinistro della sala, al fine di formulare la domanda. Ricorda che le
risposte a tutte le domande formulate saranno date alla fine degli
interventi.

Il Presidente si avvarra della collaborazione del Consigliere Paolo
Toniolatti, e, ove ritenuto necessario, del dott. Stefano Angeli,
consulente della Societa, per rispondere alle domande formulate.

Invita quindi a raggiungere la postazione la prima persona che ha
richiesto di intervenire e ricorda di contenere l'intervento entro i dieci
minuti.

Sono le ore 10.15 e prende la parola I'Azionista Giacomo Redolfi, nella
sua qualita di Sindaco del Comune di Mezzana che dichiara di esprimere
voto contrario alla deliberazione, avendo avuto, in tal senso, mandato
dal Consiglio Comunale.

Dopo aver ricostruito le modalita di acquisto delle azioni, avvenuto nel
1988, e confermato che nel passato le azioni privilegiate hanno avuto
pari dividendo rispetto alle azioni ordinarie, giustifica il voto contrario al
fine di tutelare gli interessi patrimoniali del Comune.

Ritiene che si poteva proporre una strada alternativa rispetto a quella
della conversione. Si poteva ridefinire con lo strumento Assembleare una
definizione nuova dello statuto, in maniera piu dettagliata, per
riconoscere quei privilegi mai sostanzialmente riconosciuti nel passato.

Si & invece scelta questa strada che, pur legittima, non trova
sicuramente I|'approvazione del Comune in ragione di quanto sopra
detto.

Sono le ore 10.20 e prende la parola I'Azionista Enrico Meazzi il quale
dichiara di intervenire in proprio e nell'interesse dei soci Giuseppe
Meazzi, Celestino Meazzi, Carlo Sangalli, Rosanna Liva, Maria Elvira
Sangalli, Vincenzo Sangalli, Paola Sangalli, Federica Sangalli,
Piergiovanni Sfondrini, Guido Cocchi, Silvia Cocchi, Simone Cocchi per
un totale di 359.460 azioni privilegiate e 350 azioni ordinarie.

Con un lungo e articolato intervento il socio esprime voto sfavorevole
alla proposta di conversione delle azioni e mi chiede di allegare al
presente verbale il testo integrale del suo intervento che mi viene
consegnato in copia e che io Notaio allego al presente sotto la lettera
"C".

Sono le ore 10.45 e prende la parola I'Azionista Celestino Angeli, in
proprio e con delega della moglie Leonardi Erminia per esprimere
anch'esso il voto contrario alla delibera.

Precisa di aver acquistato le azioni nel 2018 con una prospettiva di




investimento a lungo periodo, ma di aver sbagliato scelta.

Ritiene che in questi anni la gestione della Societa sia stata ottimale dal
punto di vista industriale, mentre non lo & stata per quanto attiene la
relazione con i Soci.

Ritiene che le scelte fondamentali della societa siano basate
essenzialmente sugli interessi del socio di maggioranza con una piccola
attenzione ai soci di minoranza.

Il socio sostiene che anche questa conversione abbia un unico scopo che
e sostanzialmente quello di fare gli interessi del socio di maggioranza.
Ritiene di essere abituato a valutare le societa perché ci investe “di tasca
propria” e trova non credibile che si possa affermare che la societa valga
oggi 55 milioni, che ¢ il risultato delle valutazioni che emergono dal
prezzo delle azioni ordinarie e delle azioni privilegiate.

Ritiene che il valore totale sia largamente al di sotto del patrimonio
netto e si sorprende che il Consiglio di Amministrazione consideri
corretta questa valutazione, dato che persone che siedono al Consiglio di
Amministrazione hanno valutato 6 anni fa questa societa ad un valore
totalmente diverso.

Ribadisce che in questi ultimi 6 anni & stato fatto molto per far crescere
il valore della Societa, far crescere gli indicatori finanziari e ci si trova
ora, a distanza di 6 anni da quell'operazione, con una Societa che ha
perso di valore, & calata enormemente di valore.

Ritiene ci sia una questione di governance deficitaria, avendo avuto piu
di una dimostrazione in questi anni. Anche questa operazione, a suo dire
non porterebbe nessun vantaggio per gli azionisti privilegiati e poco
vantaggio per gli azionisti ordinari dato che le azioni privilegiate
passeranno da Euro 1,25 a Euro 1,60 mentre quelle ordinarie da Euro
1,95 a 1,60 e quindi anche il piccolo azionista titolare di azioni ordinarie
si trovera con una svalutazione per le sue azioni.

Sono le ore 10.55 e prende la parola I'Azionista Alessandro Largaiolli
nella sua qualita di Vice Sindaco del Comune di Dimaro Folgarida, per
ricordare che il Comune detiene azioni sia ordinarie che privilegiate.
Comunica che nella giornata precedente la presente assemblea il
Consiglio Comunale riunito in via Straordinaria ha deliberato esprimendo
parere contrario alla conversione delle azioni privilegiate in azioni
ordinarie.

Terminati gli interventi prende la parola l'avvocato Toniolatti che
risponde al sindaco del comune di Mezzana e al socio Meazzi spiegando
che [l'attuale consiglio di amministrazione si & trovato a risolvere un
problema di interpretazione di un articolo dello statuto che, introdotto
nell'anno 1978, non € mai stato applicato in maniera corretta.

Precisa che in tutti gli anni in cui la societa ha deliberato la distribuzione
di dividendi ai soci, cid & avvenuto in misura paritaria fra i soci ordinari e
quelli privilegiati.

Il Consiglio di Amministrazione ha, quindi, ritenuto necessario affrontare
la questione, proponendo ai soci la conversione oggi in discussione.
Evidenzia, poi, che, se il Consiglio fosse intervenuto modificando la
clausola statutaria che disciplina il privilegio, ossia l'articolo 6, in ogni
caso si sarebbe innescato il diritto di recesso dei soci che non avessero
concorso alla adozione della relativa delibera.




Risponde, poi, al socio Enrico Meazzi precisando che la societa non ha
mai approvato un piano industriale e che il piano illustrato ai soci in
passato riguarda i soli investimenti programmati dalla societa; la
valutazione ¢ stata effettuata, quindi, sulla base di valori medi desunti
dagli ultimi 6 bilanci d’esercizio - escludendo I'anno della pandemia -,
applicando poi un tasso di crescita sostanzialmente pari alla media di
detto valore risultante nello stesso periodo temporale.
Evidenzia, poi, che la relazione dell’advisor & basata sui dati risultanti al
30 aprile 2022 - ossia la data dell’ultimo bilancio approvato dalla societa
- ma che il Consiglio di Amministrazione, nel determinare il valore delle
azioni privilegiate ha tenuto conto dei dati contabili della societa al 16
marzo 2023, nonché della prevedibile prospettiva reddituale della stessa
al 30 aprile 2023.
Rispondendo al socio Celestino Angeli, il Presidente evidenzia che
I'acquisto del pacchetto di controllo della societa effettuato da Sviluppo
Aree Sciistiche & avvenuto a prezzi maggiori in quanto & stato
riconosciuto un cospicuo premio di maggioranza.
Sono le ore 11.12 e il Presidente, verificata la mancanza di ulteriori
interventi, dichiara chiusa la discussione e da avvio alla procedura di
votazione della proposta formulata dal Consiglio di Amministrazione,
invitando gli intervenuti a non assentarsi dalla riunione sino a quando
non siano terminate le procedure di votazione.
Il Presidente dichiara che sono attualmente presenti, in proprio o per
delega, n. 76 legittimati al voto ai sensi di legge, titolari di n.
25.062.568 azioni pari al 72,93% del capitale sociale complessivo.
VOTAZIONE
Sono le ore 11.13 e apre la votazione in ordine all'unico punto all’‘ordine
del giorno. Invita gli altri intervenuti ad esprimere il voto mediante
alzata di mano.
Invita a tal fine i portatori di deleghe che intendono esprimere un voto
differenziato di precisarlo in sede di votazione.
Il Presidente chiede ai soci di alzare le mani per chi & favorevole alla
delibera proposta, successivamente chiede di alzare le mani i soci che
sono contrari comunicando il loro nome e il numero di azioni ordinarie
e/o privilegiate possedute per procedere alla corretta verbalizzazione
infine chiede ai soci astenuti di esprimere il loro voto precisando il nome
e il numero di azioni ordinarie o privilegiate possedute.
Dichiara quindi chiusa la votazione in ordine alla indicata proposta
all'ordine del giorno di parte straordinaria dell’Assemblea.
Proclamazione del risultato di voto.
Il Presidente legge quindi I"esito della votazione" e dichiara che hanno
partecipato alla votazione n. 76 (settantasei) soci legittimati al voto ai
sensi di legge titolari di n. 14.390.525 azioni ordinarie pari al 41,88%
delle azioni ordinarie emesse e n. 10.672.043 titolari di azioni
privilegiate pari al 31,06% delle azioni privilegiate emesse e cosi
complessivamente n. 25.062.568 azioni (tra ordinarie e privilegiate) pari
al 72,93% delle azioni emesse;
I soci hanno votato nel seguente modo:
- voti favorevoli n. 23.994.158 azioni, pari al 95,74% delle azioni
rappresentate;




- voti contrari n. 904.010 azioni, pari al 3,61% delle azioni
rappresentate;

- astenuti n. 6.000 azioni, pari allo 0,02% delle azioni rappresentate;

- soci non votanti n. 158.400 azioni, pari allo 0,63% delle azioni
rappresentate;

Comunica, pertanto, che la proposta risulta approvata a maggioranza.
Precisa che le risultanze delle presenze e della votazione sono riportate
in un documento allegato al presente verbale sotto la lettera "D" e che
gli azionisti partecipanti alla predetta votazione sono individuati
nell'elenco portante il riepilogo degli azionisti presenti, personalmente o
per delega, a ciascuna singola votazione, elenco sopra gia allegato sotto
la lettera "A".

Io Notaio do atto, inoltre, che risulta allegato sub "D" l'esito della
votazione relativa alla parte straordinaria, espressa dagli Azionisti.

Non essendovi altri argomenti da trattare e nessuno chiedendo
ulteriormente la parola, il Presidente dichiara chiusa la riunione alle ore
undici e minuti venti, ringraziando tutti gli intervenuti.

Le spese di questo atto e quelle inerenti e conseguenti si assumono dalla
Societa.

La parte comparente mi dispensa dal dare lettura della documentazione
allegata.

Richiesto io Notaio ho ricevuto il presente atto che, scritto in parte da
me e in parte da persona di mia fiducia su tre fogli per nove facciate
oltre a quanto si contiene nella presente decima, & stato da me letto, al
comparente, che lo approva e con me Notaio lo sottoscrive, alle ore
diciassette e minuti quaranta.

F.to Collini Sergio

F.to Alfredo Dondi Notaio L.S.
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Cognome Nome/

Ragione Sociale del sorio/Usufruttuario a0 . Bl PHIORIR preseny Arkiak cellitsine oﬂm_“n._r
presente
i proprio P dieliga prazenti delega

51 |Cemune Dimara Felgarita In_”_.“_,“_,,_ﬂ_% 1.500 12,000 1 1800
57 |Comuna di Mezzana B2.400 79200 1 62400 -
53 |Caminetto Sorl 1.200 2400 1 1.200
54 |Lazzaronl Andrea Carnlnatta 4775 1 - 4775 - b e
55 |ASUC Dimare 23800 L 22300 - -
58 [Machen Enrico G000 L - - -
57 |schaeider Ferdinanda 12.000 1 A = =
58 |Albasini Enzo 51,600 1 d =
53 | Albasini Marting - - 8,400 i 3 = =
&0 |Ambrosi Tiziana Waj i Sele Group 7300 21540 7 3 7900 - MVPWWG
&1 |Andreotti Virginia 2.540 1 2540 =
&2 |Cazna Lucio 2,640 i S - -
23 |Dalla Serra Flavio 3,980 i -
&4 | Fantelli Marine 1200 i - - -
£5 |Gosetti Luca 2.400 i - 2400 E
85 |Hotel Group 5. PA, 500 1 500 : i
&7 | Meneghin Waller 45,800 i : 45,800 .
&8 |merler Enrico 20,400 1 20,400 i *
59 |Palmieri Luca 12,000 1 : £ 12000 |
0 |Pellegrinl Renza 2400 12.000 t 2.400 2 12.000 =
71 |Roncate Bruno 13,000 E - 12,000 -
72 |Bossi Francesco £.000 i = ! =
23 |Stablum Claudia 554 5148 1 504 B
4 |Teini Fausto 38,500 L =
75 (Zenoniani Ottavio #.000 i - - s

bl 13:388.325 10,668,003 aq 31 13.648.351 740,974 : .H.h_-mm..ﬂum
COMUNICAZIONE DEL PRESIDENTE ALL'ASSEMBLEA
STRAORDINARIA DEL 31/03/2023 ore: 9.23
Risultano complessivamente presenti in Assemblea Stracrdinaria
in proprio per legale rappresentanza o per regolari deleghe
che vengono acquisite agli atti sociali;
n. soci totali presenti 75
n. azioni ordinarie presenti 14.389.325 41,87% sul bata el caital
n. azioni privilegiate presenti 10.665.403 31,05% sl bt el sty
Totale n. azioni presenti 25.058.728 72,92% sul tata'e gl caattala
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Relazione del Consiglio di Amministrazione Parte Straordinaria - Punto 1 all’ordine del
giorno: Conversione chbligatoria delle n. 17.182.207 azioni privilegiate in azioni ordinarie
della Socleta sulla base di un rapporto di cambio alla pari. Modifica degli articoli 6,7, 8,9 e
38 dello Statuto.

Egregi Sigriori Azionisti,

Vi abbiame convocati in Assemblea straordinaria per discutere e deliberare in merito alla
conversione obbligatoria (di seguito, la “Conversione Obbligateria”) delle azioni privilegiate di
Funivie Felgarida Marilleva 5.p.A. (di seguito, le “Azioni Privilegiate”) in azioni ordinarie della stessa

{di seguito, le "Azioni Ordinaria™).

La presente relazione & stata redatta al fine di illustrare le ragioni delle proposie deliberative
riguardanti tale argomento all'ordine del giorno.

La proposta di delibera che si sottopone alla Vostra approvazione prevede la conversione
chbliogatoria delle Azioni Privilegiate in Azioni Ordinarie della Societa, al fine di razionalizzare la
struttura del capitale della Societd e di semplificare la governance della stessa, con l'allineamento

dei diritti di tutti gli azionisti,

L'operazione intende raggiungere I'obisttive della concentrazione della totalita delle Azioni Ordinarie
e delle Azioni Privilegiate della Societa in un'unica categoria di azioni, nel rispetio di unequilibrata
composizioné degli interessi e delle aspettative dei possessori delle categorie azionarie oggi

esistenti,

Si evidenzia che |2 proposta di delibera in oggetio, ove approvata anche in sede di Assemblea
Speciale degli azienisti titolari di Azioni Privilegiate e alie condizioni in essa stabilite, determinera il
diritto dei titolari di Azioni Privilegiate che non abbiano concorse alla deliberazione ad esercitare il
recesso, ai sensi dell'articolo 2437, | comma, left. g) del codice civile, dando luogo in tale evenienza

alla procedura di liguidazione delle relative azioni. Considerato che, come conseguenza

dell’esercizio del diritio di recesso, al sensi dell'articolo 2437 gquafer del codice civile, 1a Societa
pntrebbe trovarsi a dover acqu:stare Azioni F"rwllagjata dagli azionisti re-::&dgm ual valare di
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azioni che potrebbero essere acquistate dalla Societa, ai sensi dellaricolo 2437 quater del codice

civile,

5i precisa inolire che, come di seguito illustrato, la presemie proposta & condizionata: a)
al'approvazione della Conversione Obbligatoria da parte dell'Assemblea Speciale degli azionisti
titolari di Azioni Privilegiate e b} alla circostanza per cui l'importo da riconoscere a coloro che abbiano
asercitato il diritto di recesso non ecceda I'ammontare di Euro 1.000.000,00 al termine del periodo
previsto perl'offerta in opzione & prelazione ai soci della Socletd delle azioni degli azionisti privilegiati
recedenti ai sensi dell'art. 2437quater, commi 1 & 2, del codice civile; tale condizione & posta

nell'esclusivo interesse della Societa, la guale avra facolta di rinunciarvi.

1. Meotivazioni della proposta

La Conversione Obbligatoria, come gia segnalato, & primariamente finalizzata a razionalizzare |a
struttura del capitale della Socield. Inoltre, la concentrazione delle Azioni Ordinarie & delle Azioni
Privilegiate in un'unica categaoria consentira di semplificars la governance della Saocieta e di allineare
i diritti di tutti gli azionist.

Ai sensi dell'art. 6 dello statute della Societa, infatti, alle Azioni Privilegiate spetta il privilegio nella
ripartizione dellattivo in caso di liguidazione della Societa nonché il privilegio nel riparto anhuale
degli utili nella misura del 7% del capitale nominale di tali Azioni Privilegiate.

La predetta clausola & stata sempre interpretata ed applicata dalla Societd nel passato come
attributiva, non di un dintto di preferenza {nel senso di un riconoscimento di un dividendo
quantitativamente maggiore ai loro titelari rispetto a guello che sarebbe lore spettato in ragione del
principic di proporzionalita rispetto alla partecipazione al capitale sociale), ma di un diritte di priorita
"inclusivo” alla distribuzione dell'utile [nel senso di attribuire anche ai titolar di Azioni Privilegiate il
diritto di partecipazione all'utile residuo all'esito i) della distribuzione di quello garantito dal diritto di
priorita e ii) defla distribuzione di un utile nella misura del 7% del capitale nominale in favore delle
Azioni Ordinarie]; con Peffetto che i titolari di Azioni Privilegiate nel passato non hanno mai goduto
di un concrato beneficio nella distribuzione dei dividendi della Societa.

A fronte, quindi, di un privilegio che nel passato non ha mai comportato alcun vantaggio per | titclari
di Azioni Privilegiate, gl stessi sono privi del diftto di voto nelle assemblee ordinarie della Societa.
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Il Consiglio ritiene, quindi, opportuno proporre agli azionisti di superare guesto “squilibrio”, creando
un'unica categoria di azioni — le ordinarie —, in modo tale che tutti glii azionisti abbiano eguali diritti,

patrimoniali e di governance.

2. Descrizione dei dirittl o privilegi spettanti ai titolari di Azieni Privilegiate della Sccista.

Il capitale sociale della Societd & pari ad Euro 34.364.414, diviso in n. 17.182.207 Azioni Crdinarie
del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna e di 17.182.207 Azioni Privilegiate del valore nominale di

Euro 1,00 ciascuna.
Le Azioni Privilegiate rappresentano pertanto il 50% dellintero capitale sociale della Societa.

Sulla base delle previsioni dello statuto della Socletd, e Azioni Privilegiate non danne diritto di voto

nelle assemblee ordinarie della Societa, ma solo in guelle straordinarie.

Inoltre, ai sensi dell'art. 6 delle statuto della Societd, alle Azioni Privilegiate spetta il privilegio nella
ripartizione dell'attivo in caso di liquidazione della societa nonché il privilegio nel riparto annuale
degli utili nella misura del 7% del capitale nominale di tali Azioni Privilegiate.

3. Criticita e vantagqgi della Conversione Obbligatoria

Per effetto della Conversione Obbligatoria e nel presupposte del verificarsi delle condizioni
sospensive cui ta medesima é subordinata:

a) alla Data di Efficacia della Conversione Obbligatoria, colore che detengone le Azioni Privilegiate
& che non esercitine il diritto di recesso perderanno i privilegi patrimoniali e le tutele stabilite per tale
categoria di azioni dalla legge e dallo Siatuto della Scocieta e riceveranno Azioni Ordinarie della
Societd, sulla base del rapporto di conversione alla pari, come meglio specificate di seguito.
Pertanto, a seguito della Conversione Obbligatoria, tutti gli azionisti della Societa saranno titolari del
diritto di voto nelle assemblee generali {in sessione ordinaria e straordinaria) e acquisiranno tutti i
diritli e le tutele connessi alle Azioni Ordinarie e;
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b) sempre alla Data di Efficacia della Conversione Obbligatoria, i diritti di voto degli azionisti ordinari
saranno diluiti proporzionalmente al numero di Azionl Ordinarie emesse nel contesto della

Conversione Obbligatoria.

Tenuto conto dell'applicazione del rapporto di conversione alla pari, la Conversione Obbligatoria non
comportera un aumento del capitale sociale della Societd, che resterad. dunque, immutato, ma sclo
un aumento del complessive numere di Azioni Ordinane in circolazione. |l numero complessivo di
Azioni Ordinarie esistenti a seguite della Conversione Obbligatoria aumenterd, sulla base
del’lammontare attuale del capitale scciale, a n. 34 384 414, in virtd dell’'emissione dl nuove n.
17.182.207 Azioni Ordinarie al servizio deila Conversione Obbligatoria.

5i precisa che le Azioni Ordinarie emesse al servizio dalla Conversione Obbligatoria avranne

godimento regolare a far data dalla Data di Efficacia della Conversione Obbligatoria,

4. Rapopero di conversione e relativi criter di determinazione

La Conversione Obbligateria non prevede il pagamento di alcun conguaglio di conversione in denaro
per gli azionisti titolari di Azioni Privilegiate.

Il Consiglio di Amministrazione della Societa ha deliberato di proporre la conversione delle Azioni
Privilegiate della Societa in Azioni Ordinarie sulla base di un rapporio di conversione alla pari,
rappresentato, per ciascuna azione privilegiata, da n. 1 azione ordinaria della Societa (il "Rapporto

di Conversione").

Fremesso che il Consiglio di Amministrazione - sulla base di specifiche informazioni e
considerazioni, tra cui le analisi svolte dalle Studio Beorclotti&Concl - ha stimate che il valore dj
mercato delle Azioni Ordinarie della Societa, alla data del 9 marzo 2023, sia pari ad Euro 1,95 e che
guello delle Azioni Privilegiate della Societa sia pari ad Euro 1,25, la conversione alla pari qui

proposta riconosce un premio implicito in favore dei titolari delle Azioni Privilegiate,

Il Rapperto di Conversione & stato definito, inter alia, sulla base dei seguenti criteri; a) le motivazioni
sottostanti la proposta di Conversione Obbligatoria; b) le specifiche caratteristiche economiche e
amministrative delle Azioni Privilegiate rispetto alle Azioni Ordinarie; ¢) I'andamento dei prezzj di
mercato delle Azioni Privilegiate rispetto ai prezzi di mercato delle Azioni Ordinarie in diversi periodi
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di tempo; d) un'analisi volta a determinare un premio di conversione che incentivi 'adesione da parte
dei fitolari delle Azioni Privilegiate & nel contempo crei valore sia per la Societa, sia per gli azionisti

ordinari.

Per quanto riguarda l'andarmento dei prezzi di mercato delle azioni della Societa, si registrano, ne!
corso deglianni dal 2017 al 2022, plurime transazioni che hanno visto come acquirenti i soci Sviluppo
Aree Sciistiche 5.p.A. e Val di Sole Group Srl. In particolare, il socio Sviluppo Aree Sdiistiche
S.p.A. ha acquisito sul mercato n. 1.635.101 Azioni Ordinarie e n. 1.686.438 Azioni Privilegiate.
Dette acquisizioni sono avvenute al prezzo medio di Euro 1,885 guantoe alle Azioni Ordinarie ed Euro
1,246 per le Azioni Privilegiate. Con riguarde, invece, alle operazioni poste in essere dal socio Val
di Sole Group S.r.l, lo stesso, nel corse del periodo 2017-2022, ha acquisto n. 180.148 Azioni
Ordinarie e n. 1.802.481 Azioni Privilegiate, al prezzo medio rispettivamente di Euro 1,742 ed Euro
1,068,

Per quanto riguarda poi i rapporti di conversione ed | premi di conversione, 'analisi di operazioni
similan, sia pure riguardanti la conversione di azioni di risparmio in ordinarie di maggior significativita

sul mercato borsistico italiang, registra il frequente riconoscimento di premi di conversione.
Sulla base di guanto esposto, il Consiglio di Amministrazione rifiene che il Rapparto di Conversione,

anche sulla base del supparto dello studio Bortolotti&Conci — Commercialisti Associati, sia stato

individuato nellinteresse degli azionisti e della Societa.

5. Modalita di esercizio della conversione sbhbligatoria

Per i titolari di azioni dematerializzate, la Conversione Obbligatoria avra esecuzione per il tramite di
Monte Titoli 5.p.A., che dara istruzioni agli intermediari aderenti al sistema di gestione accentrata,
presso | quali sono depositate le Azioni Privilegiate.

Le operazioni di Conversione Obbligatoria avverranno senza alcun onere a carico degli azionisti.
Gli intermediarni presso i quali | possesscri di Azioni Privilegiate tengono i propri conti assegneranno

a ciascun portatore un numero di Azioni Ordinarie derivante dal Rapporto di C@m{_&'@a;_ .
SRR ol
e
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Fer i titolar di azioni dematerializzate, la Societd provvedera a nominare un intermediario autarizzate

ai fini della gestione della conversione.

La data di efficacia della Conversions Obbligatoria sara la data di scadenza del termine per
I'esercizio del diritto di opzione di cui al || comma dell’art 2437quater del codice civile, ossia trenta
giorni dal deposito dell’'offerta di opzione presso il Registro delle Imprese {prima la "Data di Efficacia
della Conversione Obbligatoria”™).

8. Condizioni di efficacia della conversione chbligatoria

L'esecuzione della delibera di Conversione Obbligatoria € condizionata a che: a} la Conversione
Obbligatoria proposta sia approvata dall'Assemblea Speciale dei titolari di Azioni Privilegiate
convocata in unica convocazione per il 31 marzo 2023 e b) l'importo da riconoscers a coloro che
abbiano esercitato il diritto di recesso non ecceda 'ammontare di Euro 1.000.000,00 al termine del
periode previsto per Pofferta in opzione e prelazione ai soci della Societa, fatto salvo che tale

condizione & posta nell'esclusivo interesse della Societa, la quale avra facolta di rinuncianvi.

La Societd rendera noti i dati relativi allavveramenta ovvero al mancato avveramento delle

condizioni di efficacia, mediante comunicato pubblicato sul sito internet della Societa.

7. Diritto di recesso

Poiché |a delibera che approva la Conversione Obbligataria delle Azioni Privilegiate in Azioni
QOrdinarie comporta una modifica dello Statuto della Secieta riguardante i diritti di pariecipazione, i
fitolari di Azioni Priviegiate che non concorrano all'approvazione della relativa delibera
dellAssemblea Speciale saranno legiitimati a esercitare | diritto di recesso ai sensi dell'articolo

2437, comma 1, (g), del codice civile, come di sequito illustrato,

Il valore di liquidazione di ciascuna azione privilegiata & stato calcolato in conformita con l'articolo
2437ter del cedice civile e stabilito dal Consiglio di Amministrazione - sulla base di specifiche
infarmaziohi e considerazioni, tra cui le analisi svolte dallo Studic Bartolotti&Congi - in Euro 1 25.

b
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| termini e le modalita per I'esercizio del diritto di recesso e |3 liquidazione delle azioni per le quali il
dinitto di recesso & stato esercitato sono qui sinteticamente illustrati. Al sensi dellarticolo 2437 bis del
codice civile, | soggetti legittimati all'esercizio del diritte di recesso potranno esercitare tale diritto,
per tutte o parte delle Azioni Privilegiate possedute, mediante lettera raccomandata (la
"Dichiarazione di Recesso”) che dovrd essere spedita presso la sede legale della Societa entro 15
giorni di calendaric dalla data dell'iscrizione della delibera nel Registro delle Imprese. La

Dichiarazione di Recesso dovra recare le seguentj informazioni:
i. idati anagrafici;
ii. il codice fiscale,
ii. il domicilio (e, ove possibile, un numero di telefono e indirizzo e-mail) del socio che receds
per le comunicazioni inerenti al diritte di recesso;
v, il numero di Azioni Privilegiate per le quali & esercitato il diritto di recesso;
v.  gli estremi del conto corrente {inclusi dettagli dell' IBAN) dell'azionista recedente su cui dovra
essera accreditato il valore di liguidazione delle azioni stesse;
vi. perititolan di azioni demaierializzate, l'indicazione dellintermediario presso cui & acceso il
conto sul quale sono registrate le azioni per le quali viene esearcitato il diritto di recesso, con
i dati relativi al predetto conto:
vii. ladichiarazione che le azioni non sono soggette a pegno o altri vincoli,

Per i titolari di azioni dematerializzate, fermo restando quanto sopra indicato, 12 legittimazione
all'esercizio del diritto di recesso ai sensi dell'articolo 2437 del codice civile dovra essere certificata
da una comunicazicne dellintermediario all'emittente. | titolari di Azioni Privilegiate che intendano
esercitare il diritto di recesso sono tenutl a richiedere all'intermediario, abilitato alla tenuta dei conti
ai sensi della legge, di mandare |a suddetta comunicazione alla Societd. Tale comunicazione dovra
attestare guanto segue;

i.  la proprieta ininterrotta, in capo all'azionista recedente, delle Azioni Privilegiate della Societa
in relazicne alle quali & stato esercitato il diritto di recesso, & decorrere dallz data
dell'assemblea le cui delibere hanno legittimato l'esercizio del diritto di recesso fine alla data
in cui tale diritto sia esercitato;

ii. |'assenza di pegno o altro vincelo sulle Azioni Privilegiate della Societa in relazione al guale
il diritto di recesso & stato esercitato;

iii. in caso contrario, l'azionista recedente dowvrad provvedere a inviare alla Societd, come
condizione per Fammissibilita della Dichiarazione di Recesso, apposita d/ﬁéf;ﬂ:}pna resa

dal creditore ppgnnratlzm o dal snggettﬂ che ha altri vincoli sulle azioni
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relazione alle quali & statc esercitato il diritto di recesso, ai sensi delle istruzioni date

dall'azionista recedents.

Come previsto dall'articolo 2437bis del codice civile, le azioni dematerializzate sono rese
indisponibili dall intermediario, e pertanto non possono essere oggetto di atti dispositivi, sino alla loro

liquidazione.

Le Azioni Privilegiate non dematerializzate potranno essere convertite esclusivamente previa
consegna delle stesse ad un intermediaric autorizzato per l'immissione nel sistema di gestione

accentrata in regime di dematerializzazione.

Mel caso in cui uno o pill azionisti esercitino il diritto di recesso, la procedura di liguidazione si
-svolgera secondo quanto previsto dalle previsioni di cui allarticole 2437 quater del codice civile,

come infra illustrato.

L'articolo 2437 quater de| codice civile prevede che;
Gl armminisiratori offrono in opzione le azioni del socio recedente agli altri soci in
proporzione al numero defle azioni possedufe. Se vi sono obbligazioni convertibili, i
diritto di opzione spetta anche af possessor di gueste, in concorso con i soci, sulla base
del rapporto di cambio.
L'offerta di opzione & deposifata presso if registro delle imprese entro quindici giorni dafla
determinazione definitiva del valore di liguidazione. Per Pesercizio del diritto di opzione
deve essers concaesso un termine non inferfore a trenta giomi dal deposita deif'offerta.
Coloro che esercitano fl dirfic df opzione, purché ne facciano contestuale richiesta,
franno diritto di prelazione nell’acquisto delfe azioni che siano rimasie norn optate.
Qualora { soci non acquisting in tulfo o in parte le azioni del recedents, gli amministraton
possono colfocare presso ferzi; nel caso di azioni quotale in mercatli regolamentati, it
loro coflocamento avviene medianfe offerta nei mercali medasimi.
In caso di mancato coffocamento ai sensi defle disposizioni dei commi precedenti entro
centottanta giorni dalla comunicazione del recesso, le azioni del recedente vengono
rimborsate mediante acquisto da parfe della societd utilizzando riserve disponibili anche
in deroga a quanto previsto dal ferzo comma dell‘articolo 2357,
fin assenza of utili & riserve disponibili, deve essere cotwvocala l'assernblea straordinaria

per defiberare fa riduzione def capitale sociale, ovvero lo scioglirento defla societa.
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Alfa deliberazione di riduzione del capitale sociale si applicano le disposizioni def comma
secando, terzo e quarto dell'articolo 2445, ove 'opposizione sia accofta fa socield si
scioglie.

Si ricorda che l'efficacia della Conversione Obbligatoria & subordinata alla circostanza che
'ammentare in denaro eventualmente da pagarsi ai sensi dell'art. 2437 guater del codice civile, a
fronte dell'eventuale asercizio del diritto di recesse spettante ai titolari di Azioni Privilegiate che non
abbianc concorso all'approvazione della delibera di Conversions Obbligatoria, non ecceda Fimporto
di Euro 1.000.000,00. Ne consegue che, qualora, a fronte dell'esercizio del dintio di recesso, si
verifichi la predetta condizione, ovvero la Societd non vi rinunci, la Conversione Obbligatoria non

sara efficace e, peranto, non avranno efficacia le eventuali Dichiarazioni di Recesso.

Al titolari di Azioni Privilegiate che dovessero esercitare il diritto di recesso non spettera leventuale
dividendo riferibile al bilancic dell'esercizio chiuso al 30 aprile 2023.

8. Autarizzazione per la vendita delle azioni proprie

Come conseguenza dell'esercizio del diritto di recesso, ai sensi dell'articola 2437 guater del codice
civile, la Societd potrebbe trovarsi a dover acquistare azioni dagli azionisti recedenti al valore di
liguidazione & necessita quindi di essere autorizzata alla relativa vendita. Le ragioni della richiesta
di un'auterizzazione alla vendita delle azioni cosi acquistate risiedono nell opportunita di liquidare
un investimento, al fine di destinare i relativi proventi allattuazione del programma di investimenti

della Societa.

L'ammontare massimo di azioni oggetto di tale autorizzazione & Il numero di Azioni Ordinarie che
saranno acquistate dalla Societd al termine della procedura di liquidazions in relazione alle azioni
rirmanenti al termine dell'offerta in cpzione/prelazione e dell'eventuale offerta sul mercato ai sensi

dell'articolo 2437 guater del codice civile,

L'auterizzazione viene richiesta senza limiti temporali.

Con riferimento alle procedure applicabili, tale vendita potrebbe realizzarsi in una G.pitt

o
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Alla luce di quanto precede, si rende necessaria la modifica degli articoli 6, 7, 8, 9 e 38 dello statuto

della Societd, cosi da riflettere la Conversione Obbligatoria.

La tabella sottostante mostra le modifiche allo Statuto proposte collegate alla Conversione

Obbligatoria nel presupposto che la proposta di deliberazicne di cui al presente punto all'ordine del

giorno sia stata approvata. Per agevolare 'esame, le modifiche statutarie proposte sono riportate in

evidenza con testo a fronte rispetio allo Statuto vigente.

TESTO DELLO STATUTO SOCIALE
VIGENTE

MODIFICHE PROPOSTE

Articolo 6 Capitale e azioni

6. Il capitale sociale & di Euro
34.364.414,00

trecentosessantaguattiromila

{trentaquattromilioni

guattrocentoquattordici euro & zero centesimi)
ed & 17.182.207
{diciassettemilioni centottantaduemila

divise in  numero
duecentosetie) azioni ordinarie ed in numero

| 17.182.207
(diciassettemilionicentottantaduemiladuecento

setta) azioni privilegiate, del valore nominale di

un Eurg 1 {uno) ciascuna.

Le arzioni ordinarie e privilegiate sono
nominative, Alle azioni privilegiate spetta;
a. il privilegio nella riparizicns dell'atlive in

caso di liquidazione della societa;

b. il privilegio nel riparto annuale degli utili

nella misura del 7% (sette per cento) dsl

capitale nominale di tali azioni privilegiate.

Le azioni privilegiate di cui al presente articolo

hanno diritto di voto solamente nelle assemblee
di cui all'art. 15 dello Statuto,

Articolo 6 Capitale e azioni
6. I capitale
34 364.414 00
trecentosessantaguatiromila

soclale & di Euro

{trentaquattromilioni

quatirocentoquattordici euro e zero centesimi)
ed & diviso in numerc 3436441400
{trentaguattromilioni
trecentosessantaquattromila

quattrocentoquattordicid 73182207
- Hormiioni——cont -

| duesentosetie) azioni ordinarie edinnumers

17482207
setier-azioniprivilegiate; del valore nominale di

un Euro 1 {uno) ciascuna.

Le azioni

nominative. Alleazioni-privilegiate-spatta:
s——iprivilegio mella Fpediziona-dellative-in
sasa-di-iguidazicona della socists:

K P . Jeati- kil
nella misura—del 7% {setie—per—ocenia; del

| sapital ;

ordinarie  e—prvilegiate—sono |

10
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| L'organe amministrativo potra gssere delegato
| dall'assemblea ad aumentare in una o pit volte
il capitale sociale fino ad un ammontare
predeterminate e per il pericdo masgsimo di

cingue anni dalla data della deliberazione.

I

] =

—eapitale—sociale fino ad un ammontare
singue-anni-dalla-dala-delladeliberszions

Articolo 7 Strumenti finanziari
7.1 La societa, con delibera da assumersi da
parte dell'assemblea . straordinaria con la
partecipazione anche dei possessori di azion
privilegiate & con le maggioranze richieste dalla
legge per le assemblee siracrdinare, pud
emettere strumenti finanziari forniti di diritti
patrimoniali o anche di diritti amministrativi,
escluso il diritto di voto nell'assemblea generale

| degli azionisti.

Articolo 7 Strumenti finanziari

7.1 La sogieta, con delibera da assumersi da
parte dellassemblea  stracrdinaria—son 1o

privilegiate e con le maggioranze richieste dallg
legge per le assembles straordinarie, pud
emettere strumenti, finanziari forniti di  diritti
patimeniali o anche di diritti amminisirativi,
escluso il diritte di voto nell'assemblea generale

degli azionisti.

Articolo 8 Obbligazioni
8.1 La societa pud emettere prestiti
obbligazionari converibili  non convertibili con
delibera assunta dall'assembles straordinaria
| ¢on la partecipazione anche dei possessori di
azioni privilegiate & con le maggioranze
richieste dalla legge per le assemblee

straordinarie.

Articolo 8 Obbligazioni
8.1 La secieta pud emettere prestiti
obbligazionari convertibili & non convertibili con
delibera assunta dall'assemblea straordinaria
sarapanfecipazions-anchedelpossessondi
aZiehi-grvilegiata e con le maggioranze
richieste dalla legge per le assembles

| straordinarie.

9.1
destinati ad uno specifico affare ai sensi degli

La societa pud costituire patrimoni

articoli 2447 bis e gs. c.c.

g2 La deliberazions costitutiva & adottata
dall'assemblea straordinaria con la
partecipazione anche dei possessor di azioni
privilegiate e con le maggioranze richieste dalla

legge per le assemblee straordinarie.

Arlicolo § Patrimoni destinat|
9.1

destinati ad uno specifico affare ai sensi degli

La societd pud costituire patrimoni

articoli 2447 his e ss. c.c.
oz
dall'assemblea

La deliberazione costitutiva & adottata
straordinaria——sop—4Aa
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| Articole 38 Bilancio e utili Articolo 38 Bilancio e utili =
38.1 Gli esercizi sociali si chiudono il giome 30 | 38.1 Gli esercizi sociali si chiudono il giorno 30
apnle di ogni anno. aprile di ogni anno.

382 Gli utili netti risultanti dal bilancio, 38.2 Gli utili netti risultanti dal bilancio,
dedotto almenao it 5% (cinque per cento) da | dedotto almene il 5% (cinque per cento) da
destinare a riserva legale fino a che questa non | destinare a riserva legale fino a che questa
abbia raggiunfo il quinto del capitale scciale e | non abbia raggiunto il quinto del capitale

salvo che I|'assemblea non deliberi | sociale e salvo che 'assemblea non deliberi
accantonamenti a fondi di niserva straordinaria, | accantenamenti a fondi di riserva straordinaria,
potranno essere ripartiti tra | soct in misura | potranno essere ripartili tra i soci in misura
proporzicnale alla parlecipazione azionaria da | proporzionale alla partecipazione azionaria da
ciascuno posseduta, previa soddisfazione del | ciascurio possedutapreviaseddisfazienadal
privilegio di cui allart. 6, lett. b del presente | pavilegio dicuiallan & lelt b delsresenis
Statuto. Statuts,

x ok

Tutto cio premesso, il Consiglio di Amministrazione sottopone alla Vostra approvazione la seguente
proposta di delibera "L'Assemblea degli Azlonisti di Funivie Folgarida Marilleva S.p.A., riunita in sede

straordinaria ed esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione delibera;

(1) diapprovare la Conversione Obbligatoria din. 17.182.207 Azioni Privilegiate della Societa
esistenti in n. 17.182.207 Azioni Ordinarie della Scocietd di nuova emissiore, con
godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche delle Azioni Ordinarie esistenti alla
data di conversione, in ragione di un rapporto di conversione pari a n. 1 Azione Ordinaria
per ciascuna Azione Privilegiata convertita, per modeo che il capitale sociale rimanga

invariato e sia diviso in sole Azioni Ordinarie;

(2) distabilire che la conversione obbligatoria delle Azioni Privilegiate ai sensi del precedente
punia {1} (e dungue anche l'efficacia dei recessi eventualmente esercitati dai titolari di
Azioni Privilegiate) abbia luego a condizione che:

{i}  laconversione obbligatoria venga approvata, unitamente alle relative modifiche
allo Statuto, da parte dellassemblea speciale dei titolari di Azioni Privilegiate &
(il limporto da riconoscere a colore che abbiano esercitato il diritto di recesso non
ecceda Fammontare di Eure 1.000.000,00 al termine del periodo previsto per

i

+
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I'offerta in opzione e prelazione ai soci della Societa delle azioni dei titolari di
Azioni Privilegiate recedenti, ai sensi dell'art. 2437quater, | e Il comma: fale
condizione & posta nell'esclusivo interesse della Societa, la quale avra facolta

di rinunciaryi:

di madificare gl Arficoli 6, 7, B, 8 & 38 dello Statuto della Societa secondo il seguente
tenore:
Articolo 6 Capitale e azioni
6. I capitale sociale @& di Euro 34.364.414,00  (frenfaqualtromilioni
trecentosessantaqualiromila quattrocentoquattordici euro e zero centesimi) ed é diviso in
numero 34 364 474,00 (trentaquattromitions trecentosessantaqualiromila
quatirocentoquatiordics) azioni ordinarie del valore nominale di un Euro 1 {uno) cisscuna.
Articolo 7 Strumenti finanziari
7.1 La societd, con defibera da assumersi da parte dell'assemblea straordinaria e con le
maggioranze richieste dalla legge per le assembles stracrdinarie, pud emettere strument;
finanziari fornii di dirithi pairimoniali o anche di diritti amministrativi, escluso il diritto di volo
nelf'assemblea generale deglf azionisti.
Articolo 8 Obbligazioni
8.1 La societa puc emeffere prestiti obbligazionari convertibili @ non convertibili con
delibera assunta dall'assemblea sfracrdinaria e con le maggioranze richieste dalfa legge
per fe assemblee straprdinarie.
Articofo 8 Patrimoni destinali

9.1 La sociela puc costituire palrimoni destinati ad uno specifico affare ai sensi degif
articoli 2447 bis e ss. c.c.

8.2 La defiberazione costitutiva @ adoffata dallassemblea stracrdinaria e con le
maggioranze richieste dalla legge per fe assemblee stracrdinarie.

Articofo 38 Bifancio e utili

38.1 Gl esercizi saciali si chivdono if giormo 30 aprile di ogni anno.

38.2 Gii utifi netti nisultanti dal bilancio, dedotfo almeno if 5% {cinque per cenfo) da
deslinare a riserva legale fino a che questa non abbia raggiunto il quinto del capitale
sociale e salvo che l'assemblea non deliberi accantonamenti a fondi o riserva

straordinatia, pntmnm:.' essere npartm fra i soci in misura pmporzfonafe alfa padempazrone

13
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di conferire al Consiglio di Amministrazione e per esso al Presidente del Consiglio di
Amministrazione ogni & pill ampio potere per porre in essere tutto guanto occorra per la
completa esecuzione delle deliberazioni di cui sopra, incluso, a titolo esemplificativo ma
nen esaustivo: (i) definire le ulteriori candizioni & modalita della Conversione Obbligatonia;
(i) definire termini e modalit della procedura relativa all'esercizio del diritto di recesso oui
sono legittimati i titclan di azioni privilegiate ai sensi dell'articolo 2437, comma 1, lett. g)
del codice cwile; (iii) perfezionare il procedimento di liquidazione delle azioni privilegiate
ogoetto di recesso, anche acquistando se necessario fali azioni utilizzande le riserve
disponibili e {iv) compiere ogni altra formalité ed adempimento sia in relazione al numero
complessivo delle azioni In circolazione alla data di efficacia sia al fine di ottenere le
necessarie autorizzazioni per le delibere di cui sopra e, in generale, ogni altra
autorizzazione per l'integrale esecuzione delle delibere, unitamente a ogni necessario
poters, nessuno escluso o ecceftuato, incluso il potere di adempiere a quanto
eveniualmente richiesto dalle competenti Autorith di Vigilanza nonché procedere con |l
deposito e liscrizione presso il Registro Imprese dello Statuto sociale aggiornato con le
modifiche statutarie approvate;

di autorizzare il Consiglio di Amministrazions ad alienare le azioni proprie eventualmente
acquistate conseguentemente all'esercizio de| diritto di recesso, all'esito del processa di
liquidazione ai sensi dell'articolo 2437 guater del codice civile, senza alcun limite, ad un
corrispettive che non potrd essere inferiore al prazzo di 1,25 Eure per azione.

Dimaro — Folgarida, 89 marzo 2023

Funivie Folgarida Marilleva S.p.A.
Il Presidents del Consiglio di Amministrazione

Dott. Ing. Sargio Collini
i

-
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Intervento in Assemblea effettuato dal socio Enrico Meazzi, socio possessore di azioni privilegiate dal 1987, owvero da
26 anni. Questo intervento viene svolto anche nellinteresse delle deleghe in mio possesse dei seguenti Soci; Giuseppe
Meazzi, Celestino Meazzi, Carlo Sangalli, Rosanna Liva, Maria Elvira Sangalli, Vincenzo Sangalli, Pacla Sangalli, Federica
Sangalli, Piergiovanni Sfondrini, €elesting-Sfondrind, Gaterina-Sfandrint, Guido Cocchi., Silvia Cocchi, Simone Cocchi -
per un totale di 264-46T7 azioni privilegiate e 250 azioni ordinarie,

Gentili Soci # -‘}69{

Gentili Soci Azioni Privilegiate
Spett.le Collegio Sindacale.

Spett.le Consiglio di Amministrazione
Caro Presidente,

oggi veniamo convocati in Assemblea Straordinaria della nostra Societa Funivie Folgarida Marilleva Spa per deliberare
sulla “Proposta di conversione obbligatoria delle azioni privilegiate in azioni ordinarie”, delibera che stabilisce un
rapporto di conversione alla pari.

Il Consiglio di Amministrazione nella propria Relazione sul punto motiva la proposta “af fine di razionalizzare o
struttura del capitale della Societd e di semplificare la governance della stessa, con Vallineamento dei diritti di tutti
gli azionisti ... nel rispetto dellequilibrate composizione degll interessi ¢ delle aspettative dei possessori delle
categorie azionarie oggl esistenti”. Nel documeénto si prosegue ribadendo tali concetti in pit punti dello stesso,
addirittura affermando che si “ritiene opportuna, quindi, proporre agli azionisti di superare questo “squilibric®,
creando un’unica categeria di azioni — fe ordinarie -, in modo tole che tutti gii azionisti abbiano eguali diritti,
poirimoniali e di governance”.

Gli obiettivi che il Consiglio di Amministrazione intende perseguire appaiono, da una rapida analisi e con gli elementi
farniti, del tutto incensistenti: quali sono i benefici per la societa? Rendere pilr snella la struttura? Appaiono ben mca

cosa rispetto all'evidente compressione dei diritti degli azionisti privilegiati. ¥ ;¢ ale¥ins uﬁwoq

M&WME m/fm, N L&L..w-uﬂdaruuﬂf
Mi doemando: quale squilibrio si vuole superare? Quali diritti uguali per ghi aZIDnIStl'?Sldlcedlrlttl patnmunlaFl” uguall

guando dei soci avevano investito con "obiettive di un "privilegio™ di maggior remunerazione del proprio capitale che
gli viene oggi tolto. Si aggiunge tra le finalita della propostaﬁdei Consiglio anche uguali diritti di “governance”, dove in
realtad gli stessi soci privilegiati non conteranno nulla considerato che la Societa & detenuta in maggioranza assoluta
da un solo socio, Sviluppo Aree Sciistiche Spa, maggioranza esistente sia prima che dopo la prospettata aperazione.

Queste motivazioni sono state richiamate come primo purito nelle “Premesse” del Parere del Collegio Sindacale
emesso ai sensi dell'art. 2437-ter co. 2 c.c., mentre al secondo punto delle stesse premesse si richiamano | diritti delle
azioni privilegiate come disciplinate all’art. & dello Statute Sociale, tra i quali alla lettera “b" anche “if privilegio del’
riparto annuale degli utiff nelfa misuro del 7% (sette per cento] del capitale nominale di tali azioni privilegiate”,

Ma nulla dice il Collegio Sindacale sulla opportunita o meno che un Consiglio di Amministrazione a 30 (trenta) giorni
dalla scadenza del suc mandato, con approvazione del Bilancio al 20/04/2023 come ricordato nel suo parere dal
perito Dott. Stefano Angeli, proponga all’Assemblea dei Soci una tale conversione obbligata alla guale oggi siamo stati
chiamati a deliberare. Nessuna valutazione appunto da parte dell'Organo di CDntmIID su‘t:[n Gper,azlone che condiziona
I'assetto della Societd e i futuri amministratori, o




Ma una scelta che viene descritta dal Consiglio per semplificare |a governance, anche se mi chiedo in che senso se cosi
facendo si da potenziale diritto di parola in Assemblea ad un maggior numero di soci, con lungaggini assemblean che
perd non hanno potere di incidere sulle delibere considerato che il governo assoluto della societa & in capo ad un solo
sociol?

Ed anche mi chiedo guali diritti vengono allineati a tutti i soci!? |l fatto che esisteva un solo azionista che aveva la
maggioranza assoluta era “accettato” dai soci privilegiati che avevano investito nella Societa proprio perché in cambio
avevano il privilegio del riparto'annuale degli utili come disciplinato dall’art. 6 dello Statuto:

Questo era stato |'intento originario della Societa quando inizit a raccogliere risparmio da investitori, come | miei
genitori ed altri turisti possessori di seconde case, che erano stati coinvolti proprio perche interessati alla
remunerazione privilegiata del capitale. Questa motivazione non puo sfuggire ai ricordi dell'attusle consigliere Avv.
Paolo Toniolatti che visse quei momenti insieme allamministratore di allora Dott. Ernesto Bertali.

Se la proposta avanzata dal Consiglio di Amministrazione dovesse essere oggi approvata dall’Assemblea si
perderebbero i “privilegi patrimoniali” riservati ad oggi in capo ai Soci Privilegiati, come riportato sempre nella
Relazione del Consiglio di Amministrazione. Diritti che dovrebberg venire compensati dal ricevimento di uguale
numero di Azioni Ordinarie, sulla base del rapporto di conversione alla pari, avendo tutti | soci, anche i privilegiati,
I'onore di essere “titolari del diritto di voto nelle assemblee ordinarie”. Lo definisco onore, ma non diritto, in quanto
ricordo la Societa ha, di fatto, un solo socio (Sviluppo Aree Sciistiche Spa) che detiene la maggioranza assoluta del
capitale sociale. Inoltre, i soci privilegiati “acquisiranno tutti | diritti e le tutele connessi afle Azioni Ordinarie”, che sono
perd diversi nella sostanza e nelle finalita rispetto a quelle che avevano i Soci Privilegiati.

E non pud essere considerato un PREMIO DI CONVERSIONE il “premic imglicite in favore dei titolari df azioni
privifegiofe” il maggior valore STIMATO di € 1,95 per |'azione ordinaria rispetto al valore che verrebbe RICONOSCIUTO
ai Soci Privilegiati che decidessero di avvalersi del diritto di recesso determinato in 1,25 per azione. Con unazionariato
composto da un socio con maggioranza assoluta nella societa ¢i si domanda: guale mercato di interesse potrebbe
esserci relativamente allo scambio di azioni ordinarie tali da garantire almeno una quotazione di € 1,957 Quali scalate
azionarie potrebbero prospettarsi? Quindi, quale “premioc implicite” verrebbe garantito ai soci privilegiati?

| premio di conversione & appunto molte implicite, evidentemente privo di reale consistenza.

Il valore di recesso dell’azione privilegiata a € 1,25 e la stima a € 1,95 per 'ordinaria sono i valori fatti propri dagli
Amministratori sulla base della Relazione di Stima emessa il 2 marzo scorso dal perito incaricato Dott. Stefano Angeli.
Dalla lettura del documento del perito emergono, tra "altro, guesti elementi & conseguenti riflessioni:

- Viene richiamata la prossima scadenza di mandato del Consiglio di Amministrazione dell'Organo di controllo
in carica con Papprovazione del bilancio al 30/04/2023 (pag. 4 relazione); ;

- Viene evidenziato che "un aspetto critico della valutazione delle azioni della Societa Funivie Folgarida Marilleva
Spa e roppresentate dalla consistenza di due diverse calegorie di azioni” |parte sottolineata dal perito stesso)
(pag. 7 relazione); :

- Commentandeo uno dei metodi di valutazione adottato, quello dei "'multipli di mercato”, afferma che “essendo
stime basate su medie di settore { valori attenuti con i metodi dei multipli possono anche discostarsi molto
dal valore effettivo delle societa” (pag. 7 relazione).

Il metodo dei multipli di mercato, utilizzato dal perito, Io porta a determinare il valore dell’azione privilegiata a €
1,226 con una valutazione complessiva delle azioni privilegiate che si attesta in un range che va da € 1,158 ad € 1,435,
{pag.14 relaziong)

E il Consiglio di Amministrazione determina il valore dell’azione privilegiata a € 1,25 — ovvero solamente 0,024
centesimi pid alto di unavalutaziong definita dal perito che put “discostarsi molto dal valore effettivo della societa”.

A mio giudizio il perito ha ottemperato in parte a quanto previsto dall’art. 12.4 dello Statuto Sociale, in linea con
guanto previsto all’art. 2437-ter, sia nei parametri di riferimento che nelle valutazioni. Ovwvero, lo Statuto e il codice
civile dicono che il valore di recesso delle azioni va fatto tenendo conto:



- della consistenza patrimoniale della societa, anche se i valori di riferimento sono stati quelli dal Bilancio ultimo
approvato al 30/04/2022, ovvero informazioni a guasi UN ANNO di distanza;

- del valore di mercato, prendendo perd a riferimento transazioni degli ultimi 3 anni fatte da importanti soci
che hanno acguistato da altri azionisti privilegiati loro azioni. Si ritiene questi anni non significativi per
compravendite dettate da reale scambio di mercato in guanto avvenute in anni di contesti sociali ed
economici a livello mondiale difficili, che hanno alimentato incertezze negli investitori, ¢ comungue
compravendite concluse per la maggioranza dei casi da azionisti vogliosi di venire in possesso del proprio
capitale investito ed ormai immeobilizzate, per motivazioni diverse e a tutti ben note, da oltre 15 anni senza
riconoscimento di dividendi [ultimo anno & state il 2006 dopo 20 anni di erogazione di dividendi & aumenti
Eratuiti di azioni privilegiate). A sostegno di quanto gui affermato ricordo che nell'assemblea di approvazione
del bilancio al 30/04/2019, quando era venuto meno il divieto di distribuire dividendi a seguito del rimborso
totale degli Strumenti Finanziari Partecipativi, chiesi esplicitamente di valutare la distribuzione di dividendi
essendo venuto meno il divieto. Tale richiesta non fu presa in considerazione dal Consiglio di Amministrazione,
in gran parte composto dagli attuali membri, & dal Socio di maggioranza, richiesta neppure meritevole di
risposta in assemblea. Pertanto, con queste prospettive quali operazioni di compravendita potevano essere
avvenute pur di vedersi rientrare parte del proprio capitale in una logica di impiego diversa?

- Le prospettive reddituali. Tale valutazione non & stato possibile farla da parie del perito in quanto gli
amministratori non hanno fornito allo stesso nessun piano industriale dei prossimi anni, facendo solamente
ipotesi di redditivita basate sul passato. Forse perché il Consiglio di Amministrazione & in scadenza di mandato

& non ha forse elaborato un piano industriale con I'intenzione di lgsciara il c,gg_rgplto al nuovi amministratori.
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Le "lacune” qui appena evidenziate sono state pill volte richiamate all'attenzione del Ccln iglio di Amministrazione nel .
parere espresso dalla Societd di Revisione, emesso ai sensi dell’art, 2437-ter, secondo comma del codice civile, In
particolare si richiamano | seguenti passaggi della relazione del Revisore HLB ANALISI contenuti nel paragrafo 4.1

“Metodeologie adottate”:

- "E'da porre in evidenza che i metodi di cui sopra, secondo la dottring economico-aziendale, sono hormalmente
gpplicati ai dati previsionali desunti da un piano industriole (in particolare per guanto concerne il reddito atteso
normafizzato e | flussi di cassa ottesi). Tuttovia, la Societd non ha prodotto al Consulente if Piano industriafe ...

- "ldati utilizzati, pertanto, non considerane alcun forecast relativo ofl'esercizio in corso in chiusuro af 30 aprile
2023. Del pari, la posizione netta finonzioria inclusa all'interno della stima df valore economico d'azienda &
quella risuftante al 30 aprile 2022, data witimo bilancic approvato, e non risulte aggiornata o data pil recente”,

Tali considerazioni sono state nuovamente riportate dai Revisori nel paragrafo 7 "Limiti e difficolta riscontrate nello
svolgimenito del nostro incarico”, definendo la mancanza di un piano industriale, peraltro non predisposto dalla
societa, "una semplificazione rispetto oll’applicozione dei suddetti metodi di valutozione elgborati dalfa dottring
gconomico-gziendole”! E | metodi a cui fanno riferimento sono quelli “misto-patrimoniale” e “finanziario” i cui 2
risultati fanno parte dei 4 risultati elaborati dal perito sulla base dei 4 criteri utilizzati dallo stesso.

Dei 4 risultati & stata poi fatta la semplice media matematica da parte del Consiglio di Amministrazione per
determinare il valore dell’azione privilegiata in € 1,25 nel caso di esercizio {lecito) del diritto di recesso da parte del
socio dissenziente e che dovrebbe “tutelare” il valore patrimoniale della sua azione privilegiata,

La Societa di Revisione ha richiarmato nella propria Relazione ben 2 volte i limiti sopra evidenziati,

Al contrario, il Collegio Sindacale non ha evidenziato guesti limiti e ha ritenuto opportuno neppure richiamare glj stessi
guando nelle premesse ha fatto riferimento al parere della Societa di Revisione.

Si segnala che le convocazioni assembleari sono state pubblicate sulla Gazzetta Ufficiale il 16 marzo 2023, come
previsto dallo Statuto, e comunicate ai Soci con lettera del Presidente del 17 marzo 2023 e spedite in via ordinaria
tramite Poste |taliane con timbro postale del 21 marzo 2023, Personalmente ho ricevuto: I.’;!> m&ﬁa i gu}ﬁrnn venerdi 24
marzo scorso rientrando a casa la sera. Ovviamente, ho dovuto contattare di fretta la mTEL ;»%im:agl I‘unem successivo
27 marza per provvedere a depositare in tempo le mie azioni dematerializzate. Tale dlﬁrmlt‘g prE o *at.ﬂmano avute
anche altri soci Privilegiati che, in alcuni casi, hanno ricevuto la missiva lunedi scorse. © .




Moltissimi soci, soprattutte i privilegiati, mai potevano immaginare una convacazione assembleare a un mese dallz
chiusura dell'esercizio sociale (a memoria mai avvenuta di recente} e con una tale portata di deliberazione, con termini
cosi ristretti per effettuare le dovute e ponderate valutazioni.

Lla documentazione a supporto di quanto siamo chiamati a deliberare & stata quindi reperita sul sito sociale, nella
"Area Soci” che risulta non essere riservata nell’accesso e dove & stata depasitatn anche il "Parere della Societa di
Revisione ai sensi dell’art. 2437-ter, seconde comma, del codice civile” di HLB ANALISI, che espressamente nelle
conclusioni si dichiarava che si destinava il parere al Consiglio di Amministrazione e ai Soci della Societa, non potendo
essere divulgato ai terzi come dalla stessa Societa di Revisione richiesto.

Concludendo, ritengo di non sbagliarmi nel definire il percorso scelto dal Consiglio di Amministrazione, per di pill in
scade_nza, e la proposta portata all'attenzione dell’Assemblea come operazioni imprudenti e ingiustificate rispetto
all'interesse della societa.

5i invita il Consiglio di Amministrazione e il Socio di maggioranza Sviluppo Aree Sciistiche Spa a rivedere la proposta
oggetto della presente assemblea, giunte come "un fulmine a ciel sereno” alla maggioranza dei soci che, se volessero
esercitare il propric diritto di récesso, si vedrebbero privare anche del diritto ad eventuali dividendi che dovessero
essere proposti dal Consiglio di Amministrazione sulla base delle risultanze di bilancio al 30 aprile 2023, cosi come
dichiarato dagli amministratori nella loro relazione. Un ulteriore danno nei confronti dei soci possessori di azioni
privilegiate che saranno chiamati, a seguito del presumibile esito delle votazioni assembleari, a fare delle scelte che,
in caso di recesso motivato, vedranno non vedersi riconosciuti | “frutti” di un anno di gestione relativa all'esercizio
2022-2023 che gia volge al termine, esercizio sociale caratterizzato da abbondanti nevicate, forte affluenza agli
impianti e con un innalzamento dei prezzi d'ingresso agli impianti stessi rispetto alla precedente gestione! Si presume
quindi un consistente aumento di fatturato e del risultato gestionale. Sicuramente il socio di maggioranza Sviluppo
Aree Sciistiche Spa & informato dell'andamento gestionale, tenuto conto che il suo Presidente & lo stesso Presidente
del Consiglio di Amministrazione della nostra Societd, il Dott. Sergio Collini, Non da ultime anche Presidente di Funivie
Madonna di Campiglio S5pa, socio di controllo indiretto della nostra Societa.

Fer tutte le ragioni sopra esposte, per le mie azioni ordinarie e privilegiate esprimo voto contrario alla proposta di
"Conversione obbligatoria delle n. 17.182.207 azioni privilegiate in azioni ordinarie della Societa sulla base di un
rapporto di cambio alla pari. Modifica degli articoli 6, 7, 8, 9 e 38 Statuto”.

Tale voto contrario viene espresso anche per conto delle azioni ordinarie e privilegiate di cui ho avuto delega e sopra
richiamate.

Si consegna il testo del mic intervento per una pill facile e corretta verbalizzazione, con espressa riserva di valutare la
“trasmissione dei su richiamati atti societari e degli odierni verbali alla Consob per una compiuta e attenta valutazione
dell'intera operazione.

Folgarida, 31 marzo 2023

Socio dal 1987 cofi n® 16.800 azioni privilegiate e n® 50 azioni ordinarie
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COMUNICAZIONE DEL PRESIDENTE
ALLU'ASSEMBLEA STRADRDINARIA DEL ore: 11.13
31/03/2023

Risultano complessivaments prasenti in Assemblea Straordinaria
in proprio per legale rappresentanza o per regolar deleghe
che vengono acquisite agli att zociali:

n. soci totali presenti 75 _

n. azioni ordinarie presenti 14,330,525 _ 41,88% sulsesab g aciale
n. azioni privilegiate presenti 10672083 | | 31.06% sul Tonale el caztiale
Totale n. azioni presenti 25.062.568 72,93% el sekaim del achinle
Eszito votazione: ore: 11.13

Conversione azioni privilegiate in ordinarie

M, m_uc__.__.m.ﬁ.o:ﬁ_.mm_ 904.010 3,619 dol sapitale prasents
M. azioni astenuti 6.000 0,029 de caprale prasente
M. azioni non votant 158.400 0,63% de’ saptale prasants
N. azioni favorevoli 23.994.158 85,74% de mapitale prasants

TOTALE 25.062 568 100,00%




