


















PARERE DEL COLLEGIO SINDACALE DELLA MASI AGRICOLA S.P.A. IN 
ORDINE ALLA DETERMINAZIONE DEL VALORE DI LIQUIDAZIONE DELLE 
AZIONI IN CASO DI RECESSO E ALLA LIMITAZIONE DEL DIRITTO AL RIMBORSO 
 
Il Collegio Sindacale della Masi Agricola S.p.a. (“Masi” o la “Società”), a seguito della delibera del 
Consiglio di Amministrazione del 16 febbraio u.s. di modifica dello statuto sociale, in merito 
all’integrazione dell’oggetto sociale e di modifica delle modalità di governo societario e di nomina 
degli organi sociali, che sarà sottoposta all’Assemblea Straordinaria del 4 marzo prossimo, deve 
formulare un parere per la congruità del valore di liquidazione delle azioni di Masi nel caso di 
recesso, in riferimento al disposto dell'art. 2437-ter del Codice Civile 
 
Premesso che: 
 

ü agli azionisti ordinari della Società i quali non avranno concorso alla deliberazione 
assembleare di approvazione del Nuovo Statuto di Masi Agricola S.p.A. compete il diritto di 
recesso ai sensi dell’art. 2437 e seguenti del Codice Civile (“Diritto di Recesso”), ricorrendo 
i presupposti di cui al comma 1, lettera g) del citato articolo 2437 del Codice Civile; 

ü l’art. 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile stabilisce che, in tali circostanze, il valore 
di liquidazione delle azioni è determinato dal Consiglio di Amministrazione sentito il parere 
del Collegio Sindacale e della società incaricata della revisione contabile; 

ü il mercato Euronext Growth Milan (“EGM”), sistema multilaterale di negoziazione gestito 
da Borsa Italiana, sul quale sono negoziate le azioni della società, non è un mercato 
regolamentato; 
 

il Collegio Sindacale ha: 
 
- esaminato la documentazione messa a disposizione dal Consiglio di Amministrazione e 

necessaria allo svolgimento dell’incarico e più precisamente: 
 

i. la bozza della relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione; 
ii. il parere dell’esperto di standing (“Esperto”) datato 22 gennaio 2024, emesso a 

supporto del Consiglio di Amministrazione per la determinazione del valore di 
liquidazione delle azioni ai sensi dell'art. 2437-ter del Codice Civile al servizio del 
diritto di recesso sorto a seguito della proposta di modifica dello Statuto; 

iii. l’andamento dei prezzi delle azioni ordinarie sul mercato EGM, con un focus sugli 
ultimi sei mesi; 

iv. la bozza del parere della società incaricata della revisione legale ai sensi dell’articolo 
2437 ter del Codice Civile;  

- preso atto che il Consiglio di Amministrazione del 16 febbraio 2024 ha fatto proprie le 
conclusioni raggiunte  dall’esperto; 

- l'approccio complessivo adottato dal Consiglio di Amministrazione, sulla base della 
relazione dell ’Esperto,  risulta ragionevole e non arbitrario , anche alla luce della prassi di 
mercato e del contesto di riferimento; 

- considerato, in particolare, che dai criteri valutativi adottati dal Consiglio di 
Amministrazione, sulla base della Relazione dell’Esperto emerge la scelta del metodo di 
attualizzazione dei flussi finanziari DCF nella variante dell’Excess Capital, l’applicazione 
del quale evidenzia un range di valori per azione compreso tra Euro 3,72 ed Euro 4,57, 
coerente con la situazione patrimoniale economico-finanziaria riflessa nelle previsioni dei 
flussi finanziari, mentre il metodo delle quotazioni di Borsa, pur con i limiti intrinseci e 
difficoltà specifiche inerenti l’andamento del titolo Masi e la limitata disponibilità di aziende 
comparabili, porta un valore unitario per azione tra Euro 4,39 e Euro 4,94 ; 

- considerato inoltre, che il Consiglio di Amministrazione ha fatto propria l’adozione, come 
indicato da parte dell’Esperto, del metodo di controllo basato sui multipli di Borsa, del quale 
l’Esperto medesimo ha sottolineato i limiti nel caso riferito a Masi, che porterebbe ad un 
valore unitario compreso nel range tra Euro 4,24 e Euro 4,39; 

- costatato di non essere venuto a conoscenza di fatti o situazioni, oltre quelle specificate, tali 
da far ritenere che il metodo di valutazione adottato per la determinazione del valore di 



liquidazione delle azioni della Società ex art. 2437-ter del codice civile, non sia, 
limitatamente alla finalità per la quale esso è stato determinato, adeguato e/o ragionevole  

 

Il Collegio Sindacale, nell’esaminare i principi illustrati dagli amministratori e tenuto conto della 
relazione dell’Esperto, dà atto di non aver effettuato alcuna valutazione economica della Società, né 
corrente né prospettica; tale valutazione, anche se svolta implicitamente, spetta esclusivamente agli 
amministratori. 

Il	 Collegio	 Sindacale	 dà	 inoltre	 a"o	 che,	 nello	 svolgimento	 del	 proprio	 lavoro,	 non	 ha	 incontrato	 limi$,	
cri$cità	e	difficoltà	specifiche	e	di	aver	operato	in	piena	autonomia.	

 
Tutto ciò considerato, il Collegio Sindacale, rispettando il dettato dell’art.2437-ter del Codice Civile 
e seguendo le linee guida dei Principi Italiani di Valutazione: 
 

ü prende atto della bozza di relazione del Consiglio di Amministrazione del 16 febbraio 2024 
che ha indicato in 4,48 euro per azione il valore di liquidazione delle azioni in conformità a 
quanto prescritto dall’art. 2437-ter c.c.; 

ü esprime parere favorevole circa i criteri adottati dal Consiglio di Amministrazione per la 
determinazione del valore dell'azione in caso di recesso a seguito della proposta di modifica 
dello Statuto. 

 
 
 
Marano di Valpolicella lì, 16 febbraio 2024 
 
Per il Collegio Sindacale 
Il Presidente 
F.to Angelo Pappadà	
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