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PARERE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE AI SENSI DELL’ART. 2437-TER, TERZO 
COMMA, PRIMO PERIODO, DEL CODICE CIVILE

Al Consiglio di Amministrazione di Ascopiave SpA

l. MOTIVO ED OGGETTO DELLTNCARICO

Il Consiglio di Amministrazione di Ascopiave SpA (di seguito, anche: “Ascopiave” o la “Società”) ha 
approvato, in data 26 marzo 2021, alcune modifiche statutarie da sottoporre all’approvazione 
deU’Assemhlea straordinaria degli Azionisti prevista per il giorno 29 aprile 2021, in prima 
convocazione, e, occorrendo, per il giorno 27 maggio 2021, in seconda convocazione. Tali proposte di 
modifica hanno ad oggetto la modifica dell’Articolo 4 (Oggetto Sociale) dello statuto sociale.

In tale circostanza, la Società ha ritenuto applicabile l’art. 2437 del Codice Civile che prevede, per gli 
azionisti che non intendano concorrere a tale deliberazione, la possibilità di esercitare il diritto di 
recesso. L’art. 2437-ter, terzo comma, primo periodo, del Codice Civile stabilisce, per le società quotate 
in mercati regolamentati, che il valore di liquidazione delle azioni sia determinato dal Consiglio di 
Amministrazione facendo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che 
precedono la pubblicazione ovvero ricezione dell’avviso di convocazione dell’assemblea le cui 
deliberazioni legittimano il diritto di recesso. Si rileva, inoltre, che, come previsto dal terzo comma, 
secondo periodo, dell’art. 2437-ter del Codice Civile, lo statuto della società può prevedere che il valore 
di liquidazione sia determinato applicando i criteri indicati dal secondo e dal quarto comma del 
medesimo art. 2437-ter del Codice Civile, fermo restando che in ogni caso tale valore non può essere 
inferiore al valore che sarebbe dovuto in applicazione del criterio descritto al precedente paragrafo. Nel 
caso di specie, poiché nello statuto di Ascopiave SpA non è stata esercitata la facoltà di cui all’art. 2437- 
ter, terzo comma, secondo periodo, del Codice Civile, il Consiglio di Amministrazione della Società ha 
proceduto alla valutazione del capitale economico della Società (e quindi alla determinazione del 
valore di liquidazione delle azioni) in conformità al citato art. 2437-ter, terzo comma, primo periodo, 
del Codice Civile, in vista dell’eventuale esercizio del diritto di recesso da parte degli azionisti a seguito 
delle sopra citate modifiche.

PricewaterhouseCoopers SpA, quale soggetto incaricato, ai sensi e per gli effetti del D.lgs. 27/1/2010 n. 
39, della revisione contabile del bilancio di esercizio e consolidato della Società, ha ricevuto dal 
Consiglio di Amministrazione della Società, in data 6 aprile 2021, l’incarico di predisporre il parere ex 
art. 2437-ter, secondo comma e terzo comma, primo periodo, del Codice Civile sul valore di 
liquidazione delle azioni di Ascopiave. Nel corso del Consiglio d’Amministrazione tenutosi in data 26 
marzo 2021, gli Amministratori hanno formalmente provveduto alla determinazione preliminare del 
valore di liquidazione delle azioni di Ascopiave, individuato in Euro 3,488, al fine di consentire 
l’attività a noi richiesta ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo e terzo comma, primo periodo, del Codice 
Civile. Ciò fermo restando che la Società ha messo anticipatamente a nostra disposizione la 
documentazione necessaria per lo svolgimento del nostro incarico, ivi compresa la determinazione 
preliminare del valore di liquidazione delle azioni di Ascopiave.
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In tale contesto abbiamo emesso il presente parere al fine di poter consentire al Consiglio di 
Amministrazione stesso il completamento dell’iter previsto daH’art. 2437-ter del Codice Civile.
Ai sensi deH’art. 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile, anche il Collegio Sindacale della Società è 
stato chiamato ad esprimere il proprio parere.

2. NATURA E LIMITI DELLTN CARI CO

Il presente documento ha il fine di fornire al Consiglio di Amministrazione di Ascopiave il parere 
previsto dall’art. 2437-ter del Codice Civile in merito alla corretta applicazione del metodo di 
valutazione prescritto dal terzo comma, primo periodo, del citato articolo. Il parere illustra le modalità 
tecniche con cui il Consiglio di Amministrazione della Società ha impiegato la metodologia prescritta 
daH’art. 2437-ter, terzo comma, primo periodo, del Codice Civile.

Nell’esecuzione del presente incarico non abbiamo effettuato una valutazione economica della Società. 
Tale valutazione compete esclusivamente agli Amministratori

3. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto dalla Società i documenti e le informazioni 
ritenuti utili nella fattispecie. A tal fine abbiamo analizzato la documentazione messa a nostra 
disposizione ed in particolare:

- Relazione degli Amministratori.
- Estrazione dei prezzi di chiusura del valore di mercato del Titolo Ascopiave SpA dal sistema 

Reuters.
- Prospetti di calcolo della media aritmetica per il periodo 28 settembre 2020 - 25 marzo 

2021.

Abbiamo infine ottenuto attestazione, mediante lettera inviata, anche in nome e per conto del 
Consiglio di Amministrazione, dal rappresentante legale della Società in data 8 aprile 2021, che i dati e 
le informazioni messi a disposizione nello svolgimento del nostro incarico sono completi e che non 
sono intervenute modifiche significative in relazione agli stessi.

4. METODOLOGIA DI VALUTAZIONE ADOTTATA DAGLI AMMINISTRATORI E 
RELATIVI RISULTATI

Come precedentemente indicato, gli Amministratori della Società hanno proceduto alla 
determinazione del valore del capitale economico della Società e, conseguentemente, del valore di 
liquidazione delle azioni ai sensi dell’alt. 2437-ter, terzo comma, primo periodo, del Codice Civile.

4.1. Metodologia adottata

Come riportato nella loro relazione, gli Amministratori hanno adottato, per le finalità di cui all’art. 
2437-ter, terzo comma, primo periodo, del Codice Civile ed in conformità al contenuto della medesima 
norma, la media aritmetica dei prezzi di chiusura rilevati in Borsa nei 6 (sei) mesi precedenti la data di 
pubblicazione deH’awiso di convocazione dell’Assemblea straordinaria (i.e. 26 marzo 2021).
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4.2. Risultati cui pervengono gli Amministratori

L’applicazione della metodologia sopra menzionata ha portato gli Amministratori ad individuare il 
valore di liquidazione di ciascuna azione Ascopiave in Euro 3,488.

4.3. Difficoltà di valutazione incontrate dagli amministratori

Il Consiglio di Amministrazione di Ascopiave SpA non ha ravvisato particolari difficoltà nel processo di 
determinazione del valore di Liquidazione delle Azioni.

5. LAVORO SVOLTO

Ai fini dell’espletamento del nostro incarico abbiamo svolto le seguenti principali attività:

• Esame della relazione redatta dagli Amministratori, che indica il criterio di valutazione 
adottato in conformità alle previsioni di cui all’art. 2437-ter, terzo comma, primo periodo, del 
Codice Civile, le relative modalità applicative, le difficoltà incontrate nel processo valutativo e 
la determinazione del valore di liquidazione delle azioni della Società; tale relazione ci è stata 
trasmessa in data 6 aprile 2021.

• Esame critico delle modalità di applicazione del metodo di valutazione previsto dall’art. 
2437-ter, terzo comma, primo periodo, del Codice Civile, adottato dagli Amministratori.

• Verifica dell’attendibilità ed idoneità dei dati relativi alle quotazioni delle azioni oggetto di 
recesso utilizzati dagli Amministratori per l’applicazione del metodo valutativo prescritto 
dall’art. 2437-ter, terzo comma, primo periodo, del Codice Civile.

• Verifica della ragionevolezza dei dati utilizzati mediante riscontro con le fonti ritenute più 
opportune, ivi compresa la documentazione utilizzata e precedentemente descritta nel 
paragrafo 3.

• Verifica della correttezza matematica dei calcoli eseguiti dal Consiglio di Amministrazione 
con riguardo alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nel periodo di riferimento

• Discussioni ed approfondimenti con la Direzione della Società.
• Discussione con il Collegio Sindacale in merito alle attività rispettivamente svolte ai sensi 

deU’art. 2437-ter del Codice Civile.

Come ricordato, i bilanci d’esercizio e consolidato al 31 dicembre 2020, corredati delle relazioni del 
Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale, sono stati da noi assoggettati a revisione 
contabile.

Abbiamo infine raccolto, attraverso discussione con la Direzione della Società e limitata analisi 
documentale, informazioni circa eventi avvenuti dopo la data di approvazione del bilancio al 31 
dicembre 2020 che possano avere un effetto significativo sulla determinazione dei valori oggetto del 
presente parere.

6. COMMENTI SULL’ADEGUATEZZA DELLE MODALITÀ DI APPLICAZIONE DEL 
METODO DI VALUTAZIONE ADOTTATO DAGLI AMMINISTRATORI

Con riferimento al presente incarico, sottolineiamo che il procedimento valutativo seguito dal 
Consiglio di Amministrazione, ha avuto quale scopo la stima del valore di liquidazione delle azioni per 
l’esercizio del diritto di recesso, in linea con il disposto deH’articolo 2437-ter, terzo comma, primo 
periodo, del Codice Civile, per gli emittenti quotati in mercati regolamentati. Di conseguenza, il valore
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riferito alla Società dal Consiglio di Amministrazione e contenuto nella Valutazione non può essere 
utilizzato per finalità diverse.

7. LIMITI E DIFFICOLTÀ INCONTRATI NELLO SVOLGIMENTO DEL NOSTRO 
INCARICO

Nello svolgimento del nostro incarico non abbiamo incontrato limiti 0 difficoltà specifiche.

8. CONCLUSIONI

Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra descritte, tenuto conto della natura 
e della portata del nostro lavoro come illustrate nel presente parere, non siamo venuti a conoscenza di 
fatti 0 situazioni tali da farci ritenere che il metodo di valutazione adottato dagli Amministratori per la 
determinazione del valore di liquidazione delle azioni di Ascopiave SpA, ex art. 2437-ter, terzo comma, 
primo periodo, del Codice Civile non sia stato correttamente applicato ai fini della determinazione del 
valore di liquidazione delle azioni.

Il presente parere è indirizzato al Consiglio d’Amministrazione di Ascopiave SpA ed è stato predisposto 
esclusivamente per le finalità di cui aH’art. 2437-ter del Codice Civile. Tale parere è reso disponibile ai 
soci di Ascopiave SpA ai sensi di legge, per le finalità e nei limiti di cui al medesimo articolo. H parere 
non potrà essere utilizzato per altro scopo 0 da soggetti terzi, senza il nostro preventivo consenso 
scritto.

Brescia, 8 aprile 2021 

PricewaterhouseCoopers SpA

Alessandro Mazzi 
(Revisore legale)
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