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1. Premessa

La SAS necessita di una sede operativa nazionale stabile, dedicata alle attivita cinofile che richiedono
spazi specializzati: eventi competitivi, corsi formativi, prove di lavoro, raduni. Il progetto, denominato La
Cittadella dello Sport, prevede la riconversione di un ex maneggio a Mirabello, Terre del Reno (FE),
esteso su circa 35.000 m2 complessivi, con strutture coperte per circa 650-850 m2 da verificare con
rilievo metrico, censito al Foglio 14, Particella 5, destinazione attuale Ente Urbano.

La struttura &€ complementare alla sede sociale storica della SAS a Modena, che resta pienamente in
essere. La distinzione tra le due funzioni va mantenuta con precisione: la sede sociale di Modena
conserva la funzione istituzionale e rappresentativa dell'associazione; la sede operativa di Mirabello &
dedicata alle attivita che, per dimensione e natura, non trovano collocazione presso la sede
istituzionale.

Un investimento superiore a un milione di euro costituisce un impegno rilevante per una societa
specializzata di razza, ancorché la piu importante d'ltalia. Per renderlo sostenibile senza sovraesporre
le risorse associative, il progetto e strutturato secondo tre principi: co-proprieta paritaria con un socio di
capitale, con il quale € in corso una trattativa in fase avanzata; gestione commerciale delegata a un
operatore terzo in locazione commerciale, che assume il rischio operativo; struttura consegnata chiavi
in mano, senza che all'operatore sia richiesto investimento di capitale.

Il presente documento espone l'architettura economica, patrimoniale e di governance del progetto. Tutti
gli importi sono espressi al netto dell'lVA, salvo dove diversamente indicato.

2. Struttura proprietaria

La proprieta dell'immobile é ripartita in regime di comunione ordinaria, ai sensi degli Artt. 1100-1108 del
Codice Civile:

Soggetto Quota Apporto
Socio di capitale = 50% Apporto di capitale

SAS 50% Societa promotrice — calendario, presenze, know-how operativo

La scelta della comunione ordinaria, in luogo di una struttura societaria, risponde a un'esigenza di
sobrieta istituzionale: il rapporto tra i comproprietari resta circoscritto alla titolarita e alla gestione del
bene immobile, senza dare luogo a forme di partecipazione societaria. Lo Statuto SAS consente
I'operazione: I'Art. 25 include espressamente i beni immobili nel patrimonio dell'associazione, e I'Art.
14.f ne consente la trattazione nelle sedi statutarie competenti. La disciplina della comunione &
integrata da un regolamento, predisposto contestualmente all'atto di acquisto, che definisce il regime
decisionale e le tutele descritte alla sezione 8.



Va resa esplicita un'asimmetria sostanziale che attraversa l'intera architettura. La parita di quote riflette
esclusivamente la parita dell'apporto patrimoniale: ciascun comproprietario partecipa al CAPEX per
€670.000 (sezione 3.2). A questo apporto patrimoniale la SAS aggiunge l'intera sostanza operativa del
progetto. Il calendario garantito — articolato su circa 10 eventi competitivi e 20 corsi e seminari I'anno,
per un totale di circa 12.650 presenze annue — € apporto esclusivo della SAS, contrattualmente
vincolato secondo la sezione 8.3. Le ulteriori circa 5.000 presenze annue non costituiscono apporto del
socio di capitale: sono la conseguenza diretta della locazione della struttura a soggetti terzi — altre
societa specializzate di razza e associazioni cinofile — attivita gestita direttamente dalla proprieta. |l
socio di capitale apporta esclusivamente capitale.

Ne consegue che la parita formale delle quote non corrisponde a una parita di contributo complessivo
al progetto. La SAS conferisce 'apporto patrimoniale alla pari e, in aggiunta, l'intera dimensione
operativa e funzionale. Questa asimmetria non &€ compensata attraverso meccanismi di veto, che in un
regime paritario risulterebbero ridondanti, ma & riconosciuta attraverso i diritti funzionali descritti alla
sezione 8.2, che attribuiscono alla SAS la direzione dell'asse operativo del progetto in coerenza con la
sostanza del suo apporto.

3. Investimento e finanziamento

3.1 CAPEX (IVA esclusa)

Voce Importo
Acquisto dellimmobile €650.000
Ristrutturazione e allestimenti chiaviin mano =~ €600.000
Spese tecniche (~6,7% del CAPEX) €90.000
CAPEX totale €1.340.000

Il trattamento IVA e fiscale del CAPEX — incluse detraibilita, imposte indirette e qualificazione
soggettiva dei comproprietari — dovra essere verificato in sede di due diligence fiscale. Ai fini del
presente piano, gli importi sono esposti al netto dell'lVA, senza assumere ex ante la piena neutralita
fiscale dell'operazione. In caso di acquisto immobiliare non soggetto a IVA, il principale costo fiscale
potra essere rappresentato dalle imposte di registro, ipotecarie e catastali, da quantificare in sede di
due diligence in funzione della natura del bene, della categoria catastale, della base imponibile
applicabile e della qualificazione soggettiva delle parti. A titolo meramente orientativo, nell'ipotesi di
acquisto tra privati, I'imposta di registro pud attestarsi intorno al 9% della base imponibile applicabile,
oltre alle imposte ipotecaria e catastale in misura fissa, salvo diverso regime fiscale applicabile.

3.2 Ripartizione dell'investimento (IVA esclusa)

Soggetto Quota CAPEX Equity Ricorso al credito
Socio di capitale €670.000 €670.000 —
SAS €670.000 €370.000 €300.000 (mutuo)
Totale €1.340.000 €£1.040.000 €300.000

Il socio di capitale finanzia integralmente la propria quota con risorse proprie, senza ricorso al credito.
La SAS finanzia la propria quota con un mix di equity (€£370.000) e mutuo bancario (€300.000).



3.3 Mutuo SAS

Parametro Valore
Capitale €300.000
Tasso 4,0% fisso
Durata 15 anni
Piano Ammortamento francese
Rata costante ~£27.000/anno

Interessi totali sul piano = ~€105.000

Il servizio del debito & obbligazione esclusiva della SAS e non grava sul socio di capitale né sul conto
economico della proprieta. La rata annua & interamente coperta dai flussi pro-quota di competenza
SAS, come illustrato alla sezione 4.4.

4. Conto economico della proprieta

Tutti gli importi della presente sezione sono espressi al netto dell'lVA. Il conto economico della
proprieta raccoglie i flussi di competenza dei comproprietari in quanto titolari dell'immobile, distinti dai
flussi della gestione commerciale (sezione 5).

4.1 Ricavi della proprieta (IVA esclusa)

Voce Base di calcolo Importo
Canone di locazione canone base operatore €48.000
Revenue sharing 8% dei ricavi gestore oltre €300.000 €15.412
Sponsorship 1 Main + 2 Platinum + 3 Gold €60.000
Stand fieristici 10 eventi x 5 stand x €500 €25.000
Locazione struttura ad altriclub 10 weekend x €1.500 €15.000
Totale ricavi proprieta €163.412

Il canone di locazione incide per il 29,4% dei ricavi della proprieta: la componente da locazione
immobiliare resta il flusso di base, integrato dalla partecipazione al risultato della gestione (revenue
sharing) e dai flussi di raccolta e locazione gestiti direttamente dalla proprieta.

Le circa 5.000 presenze annue indotte dalla locazione della struttura a terzi e i €15.000 di ricavi da
locazione ad altri club rappresentano la stessa attivita osservata da due conti economici distinti. La
proprieta percepisce i €15.000 quale canone per la concessione temporanea degli spazi; I'operatore
commerciale percepisce, separatamente e nel proprio conto economico, il consumo generato dalle
5.000 presenze. Non si determina alcun doppio conteggio: si tratta di due flussi distinti, in capo a
soggetti distinti, originati dalla medesima attivita.



4.2 Costi della proprieta (IVA esclusa)

Voce Importo
IMU €8.000
Assicurazione €5.000
Manutenzione aree verdi €35.000
Manutenzione ordinaria strutture €15.000

Accantonamento manutenzione straordinaria £15.000

Totale costi proprieta £€78.000

| costi della proprieta non includono il servizio del debito SAS, che costituisce obbligazione esclusiva
della SAS ed € esposto unicamente nel conto economico pro-quota di tale soggetto (sezione 4.4).

4.3 Margine della proprieta (IVA esclusa)

Voce Importo
Ricavi €163.412
Costi €78.000

Margine della proprieta €85.412

Il margine della proprieta & costante per l'intero orizzonte del piano. Le componenti di ricavo e di costo
presentano profili di stabilita: il canone & indicizzato, la sponsorship € strutturale e i costi sono
prevalentemente fissi 0 accantonati a forfait.

4.4 Conto economico pro-quota

Il margine della proprieta si ripartisce in parti uguali tra i due comproprietari. La quota di ricavi pro-quota
€ di €81.706 e la quota di costi operativi pro-quota & di €39.000, per un margine operativo pro-quota di
€42.706. Su questa base, i due conti economici pro-quota divergono unicamente per effetto del
servizio del debito, che grava esclusivamente sulla SAS.

C/E pro-quota — Socio di capitale (50%) — IVA esclusa

Voce Per l'intero piano
Ricavi pro-quota €81.706
Costi operativi pro-quota -£€39.000
Margine pro-quota €42.706

Il socio di capitale non assume alcun servizio del debito: il suo margine pro-quota e costante per l'intero
orizzonte del piano.



C/E pro-quota — SAS (50%) — IVA esclusa

Voce Anni 1-15 Anni 16+
Ricavi pro-quota €81.706 €81.706
Costi operativi pro-quota -£€39.000 -£€39.000
Rata mutuo —€27.000 —

Margine pro-quota €15.706 €42.706

Il conto economico SAS presenta un profilo in due fasi: nei primi quindici anni il margine pro-quota é
inciso dalla rata del mutuo, restando comunque positivo; al termine del piano di ammortamento il
margine si allinea a quello del socio di capitale.

4.5 Beneficio operativo indiretto

Alla SAS, e unicamente alla SAS, va riconosciuto un beneficio operativo indiretto, stimato in via
prudenziale in +€10.000/anno. Tale beneficio deriva dall'eliminazione dei costi di affitto di strutture
terze attualmente sostenuti dalla SAS per ospitare eventi, corsi, prove e raduni non collocabili presso la
sede istituzionale di Modena. Disponendo di una sede operativa propria, la SAS internalizza tali attivita
€ non sostiene piu i relativi canoni verso terzi.

Il valore & qualificato come prudenziale e dovra essere consolidato sui consuntivi degli ultimi tre
esercizi prima di essere assunto come dato definitivo. Il beneficio non transita nel conto economico
della proprieta — non & un ricavo del bene immobile — ma incide nel bilancio associativo della SAS
quale minore costo. Il socio di capitale non beneficia di alcun effetto indiretto analogo: non &
un'associazione che sostiene costi di affitto per attivita proprie.

Beneficio annuo complessivo (IVA esclusa)

Soggetto Anni 1-15  Anni 16+
Socio di capitale (solo margine pro-quota) €42.706 €42.706
SAS (margine pro-quota + €10.000 beneficio indiretto) = €25.706 €52.706

4.6 Profilo di rendimento e valore patrimoniale a 15 anni

Il rendimento dell'investimento si compone di due elementi: il flusso economico annuo e la rivalutazione
patrimoniale dell'immobile nell'orizzonte di quindici anni.

ROI sul flusso economico

Soggetto Equity Anni 1-15 | Anni 16+
Socio di capitale €670.000 6,37% 6,37%
SAS €370.000 6,95% 14,24%

Il rendimento del socio di capitale & calcolato sul solo margine pro-quota (€42.706) e non incorpora
alcun beneficio indiretto. Il rendimento SAS é calcolato sul beneficio complessivo (€25.706 nei primi
quindici anni, €52.706 successivamente) e presenta un profilo a "J": il leverage del mutuo comprime il
rendimento nella prima fase e lo amplifica nella seconda.



Valore patrimoniale dell'immobile a 15 anni (euro nominali 2041, inflazione media 2%)

Scenario Valore immobile Valore pro-quota (50%) Ipotesi
Conservativo =~ ~€1.800.000 ~€900.000 —
Base ~€2.080.000 ~€1.040.000 rivalutazione reale 1%/anno
Ottimistico ~€2.300.000 ~€1.150.000 rivalutazione reale 1,5%/anno

ROI patrimoniale annuo (capital gain = valore della quota a 15 anni meno equity investita, distribuito
sui 15 anni)

Soggetto Equity Conservativo Base Ottimistico
Socio di capitale €670.000 +2,29% +3,68% +4,78%
SAS €370.000 +9,55% +12,07%  +14,05%

L'asimmetria del ROI patrimoniale a favore della SAS deriva dal leverage naturale del mutuo: a parita di
quota immobiliare e di capital gain, la minore equity investita dalla SAS amplifica il rendimento
percentuale sul capitale proprio.

ROI complessivo (flusso + patrimoniale) — anni 1-15

Soggetto Conservativo Base Ottimistico
Socio di capitale 8,66% 10,05% 11,15%
SAS 16,50% 19,02% = 21,00%

Ritorno complessivo a 15 anni (cassa cumulata + capital gain)

Soggetto Cassa cumulata 1-15 Conservativo Base Ottimistico
Socio di capitale =~ €640.590 €870.590 €1.010.590 €1.120.590
SAS €385.590 €915.590 €1.055.590 €1.165.590

Moltiplicatore dell'equity — scenario base (valore della quota a 15 anni: €1.040.000 per ciascuno)

Soggetto Calcolo Moltiplicatore
Socio di capitale (640.590 + 1.040.000) / 670.000 2,51x

SAS (385.590 + 1.040.000) / 370.000  3,85x

Nota metodologica. Il rendimento non & distribuibile per la SAS: I'Art. 26 dello Statuto SAS pone |l
divieto assoluto di distribuzione di utili 0 avanzi di gestione. Le eccedenze devono essere reinvestite
nelle attivita istituzionali dell'associazione. Per il socio di capitale, il rendimento costituisce provento
dellinvestimento secondo la natura propria del soggetto. | valori patrimoniali sono espressi in euro
nominali all'orizzonte 2041, scontando un'inflazione media del 2%. Lo scenario conservativo riflette la
sola conservazione del valore reale del bene: in termini di potere d'acquisto del 2026 il valore resta pari
al CAPEX iniziale di €1.340.000. Tale esito non costituisce un limite, ma una caratteristica propria
dellinvestimento in un asset reale ben manutenuto: la conservazione del valore reale realizza una
protezione del capitale dall'erosione monetaria, coerente con la finalita di tutela del patrimonio
associativo, sulla quale il flusso economico annuo si innesta come rendimento aggiuntivo. Gli scenari



base e ottimistico aggiungono a tale base una rivalutazione reale, rispettivamente dell'1% e dell'1,5%
annuo, sopra l'inflazione.

5. Conto economico del gestore

Tutti gli importi della presente sezione sono espressi al netto dell'lVA. Il conto economico del gestore
espone i flussi della gestione commerciale, affidata a un operatore terzo in locazione commerciale, che
assume il rischio operativo della gestione.

5.1 Ricavi del gestore
Il bacino di riferimento € quantificato in 17.650 presenze annue, cosi composto:
+ 12.650 presenze generate dal calendario consolidato della SAS — circa 10 eventi competitivi e
20 corsi e seminari I'anno — apporto contrattualmente garantito dalla SAS;
+ 5.000 presenze generate dalla locazione della struttura a soggetti terzi (altre societa
specializzate di razza e associazioni cinofile), attivita gestita direttamente dalla proprieta.

Ricavi del gestore a regime (IVA esclusa)

Servizio Base di calcolo Volume Ricavo

F&B / Ristorazione 17.650 presenze x 70% = 12.355 coperti 12.355 £370.650
x €30 coperti
Area camper %%glazzole x 80 gg x 65% = 2.600 notti x 5 600 notti £78.000
Area campeggio %%gostl x 60 gg x 65% = 1.950 notti 1.950 notti £€39.000
Servizi vari forfait — €5.000
Totale ricavi €492.650
gestore
5.2 Costi del gestore (IVA esclusa)

Voce Base di calcolo Importo
Canone di locazione corrisposto alla proprieta €48.000
Revenue sharing 8% sui ricavi oltre €300.000 €15.412
Personale valore di riferimento di mercato per attivita F&B €135.000
Materie prime F&B ~.30 Yo d.el ricavo F&B (in linea con i benchmark di £111.195

ristorazione 28-35%)
Utenze e . sito esteso con aree camper/campeggio €62.000
consumabili

Amministrazione — €10.000



Voce Base di calcolo Importo

Totale costi
gestore €381.607

Il costo del personale, pari a €135.000 (circa il 27% dei ricavi), € assunto quale valore di riferimento di
mercato per un'operazione di ristorazione e hospitality di questa dimensione. Il dimensionamento
effettivo dell'organico sara definito dall'operatore selezionato in sede di stipula del contratto di
locazione.

5.3 EBITDA del gestore (IVA esclusa)

Voce Importo
Ricavi €492.650
Costi €381.607
EBITDA €111.043

Margine EBITDA 22,5%

Il margine EBITDA del 22,5% & coerente con i benchmark di mercato per un'operazione che integra
ristorazione e hospitality open-air, e si colloca su un livello sostenibile per un operatore che non
sostiene investimento iniziale e opera in struttura chiavi in mano. |l canone di locazione e la
componente di revenue sharing — che si attiva all'8% sui ricavi eccedenti €300.000 — incidono
complessivamente per il 12,9% dei ricavi del gestore. | flussi e i rendimenti della proprieta (sezione 4)
sono indipendenti dal conto economico del gestore e restano invariati.

6. Pacchetto sponsorship

La struttura porta il marchio SAS, la piu importante societa specializzata di razza in ltalia. Tale
connotazione costituisce il fondamento del valore di sponsorizzazione: l'identita della struttura & quella
della societa promotrice, riconoscibile presso il pubblico di riferimento del settore cinofilo specializzato.

Il contesto di mercato € favorevole: la pet economy italiana € stimata in €6,8 miliardi (rilevazione
Assalco-Zoomark 2024), con una dinamica di crescita strutturale che sostiene la domanda di visibilita
da parte di operatori del settore (alimentazione, accessoristica, servizi veterinari, assicurazioni).

La raccolta sponsorship & gestita direttamente dalla proprieta e costituisce un flusso strutturale,
indipendente dall'andamento della gestione commerciale. La governance della raccolta resta a
consenso bilaterale tra i comproprietari: uno propone, I'altro approva. Tale meccanismo assicura che le
scelte di posizionamento e di selezione degli sponsor siano condivise da entrambi i titolari del bene.

Livello Numero slot
Main Sponsor 1
Platinum 2
Gold 3

Target prudenziale 6 slot — €£60.000/anno



Il target di €£€60.000/anno €& formulato in via prudenziale rispetto al potenziale teorico del bacino. La
sensibilita del piano alla mancata copertura del target € considerata alla sezione 9.

7. Contratto di locazione

Il rapporto con l'operatore commerciale € regolato da un contratto di locazione commerciale di durata
3+3 anni. Le condizioni essenziali sono:

¢ Canone base: €48.000/anno, indicizzato all'indice ISTAT FOlI;

* Revenue sharing: 8% sui ricavi del gestore eccedenti €300.000/anno, corrisposto alla
proprieta in aggiunta al canone;

o Struttura chiavi in mano: Iimmobile & consegnato gia allestito; all'operatore non & richiesto
alcun investimento di capitale;

¢ Perimetro affidato: ristorazione e F&B, hospitality (area camper e campeggio), servizi
accessori.

La forma della locazione commerciale 3+3 assicura alla proprieta la stabilita del flusso da canone e la
disponibilita del bene al termine del rapporto, contenendo I'esposizione al rischio operativo, che resta
integralmente in capo all'operatore.

In alternativa alla locazione, & prospettabile un contratto di management, nel quale l'operatore gestisce
la struttura per conto della proprieta a fronte di una management fee. Tale soluzione comporterebbe
per la proprieta I'assunzione diretta del rischio operativo e una diversa configurazione dei flussi; non é
la soluzione raccomandata in questa fase, ma € esposta a fini di completezza dell'analisi.

8. Regolamento di comunione

Il regolamento di comunione disciplina I'amministrazione del bene comune e le tutele dei
comproprietari. E predisposto contestualmente all'atto di acquisto e integra la disciplina codicistica (Artt.
1100-1108 c.c.).

8.1 Regime decisionale
Il regime decisionale € articolato su tre fasce, in funzione della rilevanza degli atti:

¢ Amministrazione ordinaria — atti di gestione corrente, manutenzione ordinaria, rapporti con
I'operatore nei limiti contrattuali: decisione affidata all'amministratore della comunione, nominato
congiuntamente.

¢ Amministrazione straordinaria — manutenzioni straordinarie rilevanti, revisione delle
condizioni di locazione, selezione di un nuovo operatore: decisione a consenso di entrambi i
comproprietari.

o Atti dispositivi — alienazione, costituzione di diritti reali, atti che incidono sulla titolarita del
bene: decisione all'unanimita, in coerenza con I'Art. 1108 c.c. che richiede l'unanimita per gli atti
di disposizione.

In un regime paritario 50/50, la formazione delle deliberazioni a maggioranza per quote (Art. 1105 c.c.)
determina strutturalmente la necessita del consenso di entrambi i comproprietari per gli atti che
eccedono l'ordinaria amministrazione. La nomina di un amministratore della comunione, con poteri
delimitati all'ordinaria amministrazione, & lo strumento che assicura la continuita gestionale, evitando
che I'attivita corrente resti esposta a esigenze di consenso continuo.



8.2 Riconoscimento dell'apporto funzionale SAS

L'asimmetria descritta alla sezione 2 — la SAS apporta l'intera sostanza operativa del progetto, oltre
alla quota patrimoniale paritaria — trova riconoscimento nei diritti funzionali attribuiti alla SAS dal
regolamento. Tali diritti sono rafforzati e pienamente giustificati dalla natura dell'apporto: chi conferisce
il calendario, le presenze garantite e il know-how operativo presidia coerentemente la direzione
dell'asse operativo.

Si prevedono in particolare:

o diritto di proposta della SAS sul calendario annuale degli eventi e delle attivita cinofile;

o diritto di nomina della SAS, ovvero parere vincolante, sulle figure tecniche preposte alle
attivita cinofile;

o diritto di prelazione operativa della SAS sulle attivita che rientrano nel proprio perimetro di
competenza istituzionale.

Tali diritti non configurano un potere di veto generale — ridondante in regime paritario — ma
circoscrivono alla SAS il governo dell'asse operativo, in coerenza con la sostanza del suo apporto. Le
materie patrimoniali e dispositive restano governate dal regime decisionale paritario di cui al punto 8.1.

8.3 Obblighi di apporto
Gli obblighi di apporto riflettono la natura differenziata dei due comproprietari € non sono simmetrici.

Obblighi della SAS. La SAS si vincola al mantenimento di un calendario minimo di attivita presso la
sede operativa: circa 10 eventi competitivi € 20 corsi e seminari I'anno, per un totale di circa 12.650
presenze annue garantite. Tale obbligo costituisce la controparte funzionale dei diritti riconosciuti alla
sezione 8.2 e il presupposto delle proiezioni economiche del piano.

Obblighi del socio di capitale. Trattandosi di un co-investitore finanziario, il socio di capitale non
assume obblighi di apporto operativo, bensi obblighi finanziari e di condotta:

e versamento puntuale e integrale della propria quota di CAPEX (€670.000);

e rispetto del periodo di lock-up e della clausola di prelazione (sezione 8.5);

e non interferenza con l'asse operativo affidato alla SAS, nel rispetto dei diritti funzionali della
sezione 8.2.

La simmetria tra i due comproprietari si realizza sul piano patrimoniale — parita di partecipazione al
CAPEX, £670.000 ciascuno — e non sul piano operativo. Proprio perché il socio & un co-investitore
finanziario e non un soggetto dotato di capacita operativa nel settore cinofilo, la sostanza operativa del
progetto e interamente presidiata dalla SAS attraverso i diritti funzionali. Un obbligo di apporto
operativo a carico del socio di capitale sarebbe privo di oggetto e in contrasto con la natura del
soggetto; la sua omissione non indebolisce I'architettura, ma ne riflette correttamente la struttura.

8.4 Meccanismo anti-stallo

In un regime 50/50, lo stallo decisionale non € un rischio residuale ma una condizione strutturale
possibile. Il regolamento prevede pertanto un meccanismo anti-stallo articolato su tre passaggi
progressivi:

1. Composizione interna — sottoposizione della materia controversa a un confronto formale tra i
legali rappresentanti dei due comproprietari, entro un termine definito.

2. Mediazione di un terzo — in caso di mancata composizione, ricorso a un mediatore
qualificato, indipendente, designato secondo le modalita previste dal regolamento.



3. Determinazione vincolante — in caso di ulteriore mancata composizione, devoluzione della
materia alla determinazione di un soggetto terzo (perito o collegio) la cui decisione & vincolante
per entrambi.

Restano escluse dal meccanismo anti-stallo le materie dispositive, per le quali un dissenso non
superabile non & surrogabile da una determinazione di terzi: in tali ipotesi resta percorribile lo
scioglimento della comunione ai sensi dell'Art. 1111 c.c., quale extrema ratio. Il meccanismo &
progettato per esaurirsi nei tre passaggi descritti, senza ulteriori fasi.

8.5 Tutele ed exit

Il regolamento prevede le seguenti tutele:

e Lock-up — divieto di alienazione della quota per un periodo di cinque anni dall'atto di acquisto,
a tutela della stabilita del progetto nella fase di avvio;

¢ Prelazione — diritto di prelazione reciproco in caso di alienazione della quota da parte di un
comproprietario, a tutela della composizione della compagine;

* Scioglimento — facolta di domandare lo scioglimento della comunione ai sensi dell'Art. 1111
c.C., con regolazione pattizia delle modalita di liquidazione (perizia, opzione di acquisto
reciproca, vendita a terzi) volta a preservare il valore dell'asset.

L'Art. 1103 c.c. riconosce a ciascun comproprietario il diritto di disporre della propria quota: le clausole
di lock-up e prelazione operano come limiti pattizi a tale facolta, opponibili tra le parti e finalizzati alla
stabilita del progetto.

9. Rischi e mitigazioni

L'operazione ¢ stata impostata identificando i principali profili di rischio e ricomprendendoli entro misure
di mitigazione strutturali.

Rischio Conseguenza Mitigazione

Trattativa in fase avanzata; data la natura
patrimoniale dell'asset, la struttura &
replicabile con un diverso investitore

Mancato
perfezionamento
dell'accordo con il socio

Necessita di individuare
un co-investitore

di capitale alternativo senza modifiche all'architettura economica

Target di €60.000 formulato in via
Sponsorship sotto Riduzione del margine p.ruden.male. rispetto a_I potgnmale;

S diversificazione su sei slot; la struttura

target della proprieta ;

economica regge anche con coperture

significativamente inferiori

Le 12.650 presenze del calendario SAS
Presenze sotto le Riduzione dei ricavi del sono contrattualmente garantite (sezione
attese gestore 8.3); la componente da locazione a terzi

costituisce la quota variabile

Struttura chiavi in mano che agevola la
Operatore . sostituzione dell'operatore; garanzie
—P . Perdita del canone ¢ delfop ore; garanz
inadempiente contrattuali e fideiussorie a presidio del
canone



Rischio

Rischio fiscale

Stallo decisionale
(profilo strutturale del
regime 50/50)

Variazione del valore
patrimoniale

Scostamenti su costi

Conseguenza

Maggiore costo
dell'operazione

Blocco delle decisioni
straordinarie

Rendimento
patrimoniale inferiore
allo scenario base

Incidono sul beneficio

Mitigazione

Due diligence fiscale preventiva;
quantificazione delle imposte di
trasferimento prima dell'impegno

Meccanismo anti-stallo a tre passaggi
(sezione 8.4); amministratore della
comunione per l'ordinaria
amministrazione; scioglimento ex Art.
1111 c.c. quale extrema ratio

Scenario base assunto in chiave
prudenziale (rivalutazione reale 1%/anno);
scenario conservativo gia esposto
(sezione 4.6); I'asset conserva in ogni
caso natura patrimoniale

Assunzioni adottate in chiave prudenziale;

consolidamento e quantificazione puntuale
rinviati alla due diligence e alla fase
contrattuale

del gestore o sul
risparmio affitti SAS

dei singoli soggetti, non
sui flussi della proprieta

Allo stato attuale dell'analisi, le assunzioni economiche e patrimoniali sono state adottate in chiave
prudenziale e i principali profili di rischio sono stati ricondotti entro misure di mitigazione strutturali. |l
consolidamento dei dati di lavoro — consuntivi associativi, perizia di valore, computo metrico della
ristrutturazione — e la quantificazione puntuale delle sensitivita sono propri della fase di due diligence e
della documentazione contrattuale. Il rischio complessivo dell'operazione resta contenuto dalla natura
patrimoniale dell'asset, il cui valore € indipendente dall'andamento della gestione commerciale.

10. Prossimi passi

1. Completamento degli approfondimenti tecnico-amministrativi e della due diligence: verifica della
destinazione d'uso urbanistica presso I'Ufficio Tecnico del Comune di Terre del Reno, rilievo
metrico delle superfici, perizia di valore, due diligence fiscale.

2. Perfezionamento dell'accordo con il socio di capitale (trattativa in fase avanzata) e
predisposizione del regolamento di comunione.

3. Definizione operativa della raccolta sponsorship e selezione dell'operatore commerciale.

4. Conferimento degli incarichi legali per la documentazione contrattuale (regolamento di
comunione, contratto di locazione, atto costitutivo della comunione).
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