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1 Premessa
1.1 Oggetto e finalita dell’incarico ricevuto

Il sottoscritto, Riccardo Ricci, nato a Roma (RM) il 15/06/1972, codice fiscale
RCCRCR72H15H501U, partita iva 06836911005, iscritto al’ODCEC di Roma al n. AA_ 007757 e al
Registro dei Revisori Legali al n. 127365 con D.M. 15/10/2002 pubblicato in Gazzetta n. 84 del
22/10/2002, domiciliato ai fini del presente incarico in Roma, Via della Consulta n. 12 (di seguito,
“Scrivente” o “Perito”), ha ricevuto dalla Leone Film Group S.p.A. (nel seguito anche “LFG” o
“Scissa”), con sede legale in Roma (RM), Via Birmania, n. 74/76, codice fiscale e numero di
iscrizione al Registro Imprese di Roma 03560191001, I'incarico di redigere una relazione di stima
(la “Relazione”) avente ad oggetto il valore corrente del proprio ramo d’azienda (il “Ramo
d’Azienda”), costituito dai diritti economici su opere cinematografiche che, avendo completato il
ciclo primario di sfruttamento in sala genereranno flussi di cassa residui da sfruttamento
secondario e terziario tramite TV o piattaforme digitali (“Titoli Non Current”).

LFG intende, infatti, realizzare un’operazione di scissione parziale ex art. 2506.1 del Codice Civile,
mediante scorporo e assegnazione del proprio Ramo di Azienda, costituito dai Titoli Non Current,
in favore di una societa beneficiaria a responsabilita limitata di nuova costituzione (nel seguito
anche o “Beneficiaria”) il cui capitale sociale sara, inizialmente, integralmente detenuto dalla

medesima LFG.

L'operazione ha come obiettivo la prosecuzione, per il tramite della Beneficiaria, dell’attivita di
distribuzione e commercializzazione dei Titoli Non Current di cui LFG ¢ attualmente proprietaria
o licenziataria finalizzata al relativo sfruttamento secondario presso i canali televisivi pubblici e
privati, le principali piattaforme di streaming e gli ulteriori canali diversi dalle sale
cinematografiche (i.e. distribuzione digitale, home video, pay - tv, etc.).

Ai sensi dell’art. 2506-ter del Codice Civile, nel contesto della scissione mediante scorporo, non &
richiesta la predisposizione della relazione degli esperti di cui all'art. 2501-sexies @, tuttavia, su
base volontaria, viene comunque predisposta la presente Relazione di stima del Ramo d’Azienda
alla data di riferimento del 31.12.2024 (la “data di Riferimento”).

La presente Relazione non configura un parere legale e/o fiscale e, pertanto, non pud essere
considerata né utilizzata come tale, essendo stata predisposta ad uso esclusivo del Committente per
le sole finalita sopra indicate. Pertanto, il suo contenuto o parti di essa non potranno essere

trasmessi a terzi ovvero utilizzati per altri fini senza la preventiva autorizzazione scritta dello

Scrivente.
1.2 Documentazione esaminata

I dati e le altre informazioni utilizzati ai fini della presente relazione peritale sono riconducibili ai

seguenti documenti messi a disposizione da LFG:

1 Che rinvia all’art. 2343 del Codice Civile.



- Bilancio consolidato e bilancio civilistico al 31.12.2024 della LFG;

- Elenco dei titoli cinematografici costituenti la library dei Titoli Non Current;

- Contratti di licenza internazionale relativi ai titoli cinematografici costituenti la library dei
Titoli Non Current;

- Prospetto del valore netto contabile (“Net Book Value” o “NBV”) dei Titoli Non Current al
31.12.2024;

- File di calcolo degli ammortamenti dei Titoli Non Current predisposto dal Chief Financial
Officer;

- Prospetto di dettaglio dei ricavi contrattuali futuri dei Titoli Non Current predisposto
dal’Amministratore delegato;

- Foglii di calcolo predisposti dal’Amministratore delegato e afferenti al Piano industriale alla

data del 31.12.2024;

- Calcolo del terminal value dei titoli del regista Sergio Leone al 31.12.2024;

- Prospetto di determinazione delle imposte anticipate (“DTA”) rilevata su alcuni Titoli Non
Current.

1.3 Data di riferimento della valutazioneo

Come gia precisato, la data di riferimento dell’odierna valutazione ¢ quella del 31.12.2024,
coincidente con quella cui fanno riferimento i dati contabili e le informazioni di dettaglio rese
disponibili dalla Societa e utilizzate ai fini della presente valutazione.

Conseguentemente, le valutazioni e gli altri elementi di base del processo estimativo sono stati
vagliati e sviluppati con riferimento a tale data di riferimento.

1.4 Approccio richiesto all’esperto estimatore

Nell'affrontare una valutazione, I’esperto estimatore ¢ chiamato in primo luogo a individuare le
finalita che tale valutazione deve perseguire. Egli deve scegliere, tra le diverse soluzioni
metodologiche di valutazione, quella che meglio delle altre: (i) consenta di raggiungere lo scopo
prefissato (ad esempio: perizia per la cessione/acquisizione, relazione di stima in occasione di
conferimenti in natura, parere di congruita del rapporto di cambio in caso di fusioni, etc.); (ii) si
conformi alla realta specifica dell’oggetto della valutazione (ad esempio: settore di attivita, tipologia
dell’azienda, etc.).

Il valore finale € influenzato dalle scelte e dalle assunzioni che vengono necessariamente effettuate
in ogni fase del processo di valutazione, le quali devono rispettare precisi requisiti. Tenuto anche
conto di quanto esposto nei Principi Italiani di Valutazione (“PIV”) @, approvati dal Consiglio dei
Garanti dell'Organismo Italiano di Valutazione (“OIV”), 'opinione di valore cui I'esperto giunge
deve essere:

- razionale: la valutazione deve seguire uno schema logico rigoroso, convincente e fondato su
principi di razionalita economica;

2 “PIV - Principi Italiani di Valutazione 2015”, Parte prima. La rete concettuale di base (Conceptual Framework).
Organismo Italiano di Valutazione 2015.



- verificabile: il processo valutativo deve poter essere dimostrato con riguardo alla provenienza
dei dati utilizzati, all’attendibilita e all’autorevolezza delle fonti, alla ragionevolezza delle
assunzioni, alla correttezza dei passaggi logico-matematici alla base dei calcoli, alla
ragionevolezza delle conclusioni;

- coerente: I’esperto deve garantire la corrispondenza pitt ampia possibile fra base informativa,
obiettivi della valutazione e risultati conseguiti, compatibilmente con la natura dell'incarico
ricevuto;

- affidabile: 'esperto deve circoscrivere, nei limiti del possibile, la discrezionalita valutativa.

Sulla scorta di quanto precede, il valore ottenuto all’esito della valutazione deve essere considerato
nell’accezione di “valore generale”, ossia di valore che, in normali condizioni, puo essere ritenuto

ragionevole per misurare il capitale di un’azienda considerata in ipotesi di autonomia operativa .

La prospettiva di valutazione richiesta &, inoltre, quella di un soggetto terzo indipendente. Dunque,
Pesperto estimatore deve giungere a una valutazione quanto pit possibile razionale, che non

dipenda da elementi rapidamente mutevoli.

Cio premesso, come anticipato, lo scopo della presente Relazione ¢ quello di effettuare una stima
indipendente, alla data di riferimento, del valore economico del ramo d’azienda di LFG
riconducibile alla library dei Titoli cinematografici Non Current, di cui LFG & attualmente

proprietaria o licenziataria.
1.5 Presupposti e limiti dell’incarico

La predisposizione della presente Relazione ha richiesto la formulazione di assunzioni e di stime
che hanno effetto sui valori dei ricavi, dei costi, delle attivita e delle passivita e sull’informativa ad
essa relativa. Tutte le stime e le relative ipotesi si basano su esperienze pregresse e su assunzioni
considerate ragionevoli e realistiche dall’organo amministrativo. Atteso quanto precede, i valori
finali della valutazione possono differire da tali stime a seguito di possibili cambiamenti dei fattori

considerati alla base della loro determinazione.
In merito alle modalita di svolgimento dell’incarico, si fa rilevare quanto segue:

- 1 dati, i documenti e le informazioni acquisiti ai fini della predisposizione della presente
Relazione sono stati assunti nel presupposto della loro completezza, correttezza e accuratezza,
cosi come le informazioni e/o spiegazioni fornite dal management, e non sono stati sottoposti
ad alcuna verifica indipendente;

- le informazioni di carattere generale sul settore e quelle di natura statistica sono state ottenute
da fonti ritenute attendibili. Tuttavia, non si € proceduto alla verifica delle stesse e si assumono
come date;

- tutte e informazioni di carattere specifico utilizzate sono state fornite dalla LFG che resta
pertanto responsabile della completezza delle stesse. I riferimenti a valori e/o tassi di mercato,
quando richiamati all’interno della presente Relazione, devono essere considerati

3 Trattasi, in particolare, della configurazione di valore rappresentata dal valore intrinseco (o fondamentale) cui fanno
riferimento i Principi Italiani di Valutazione (cfr. PIV 1.6.8.).
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esclusivamente relativi alle generali prassi di valorizzazione e di pricing empiricamente
riscontrabili sul mercato;

- il valore del capitale economico del ramo d’azienda di LFG ¢ stato determinato con riferimento
ai dati storici, dati prospettici e assunzioni relative al mercato di riferimento, resi disponibili
dalla Societa;

- non ¢ possibile fornire alcuna garanzia sull’effettiva raggiungibilita dei risultati futuri previsti
dalla Societa perché frequentemente gli eventi e le circostanze non seguono il corso previsto.
Differenze tra i risultati effettivi e quelli programmati possono quindi realizzarsi e comunque
dipendono dalle scelte del management;

- le conclusioni della Relazione si fondano sull’assunzione che venga mantenuto un
management della qualita attuale e che il carattere e I'integrita dell’impresa non muti in
maniera significativa, nonostante eventuali cessioni, riorganizzazioni, etc.;

- la presente Relazione non tiene conto degli effetti derivanti dal possibile verificarsi di eventi di
natura straordinaria, imprevisti e/o imprevedibili, quali, ad esempio, modifiche regolamentari
di settore o variazioni della normativa. Eventi successivi alla data di riferimento della presente
relazione potrebbero avere un impatto, anche significativo, sui risultati della valutazione;

- le condizioni del presente incarico non prevedono 'aggiornamento dei risultati ottenuti in
seguito alla consegna della Relazione.

Ne consegue che, eventuali scostamenti rispetto alle conclusioni raggiunte, potrebbero risultare da
imprecisioni, errori e/o omissioni presenti nei dati e nelle informazioni ricevute e assunte come
veritiere e complete ai fini dello svolgimento dell’incarico.

2 Oggetto della valutazione
2.1 Descrizione dell’oggetto della valutazione

Come illustrato in premessa, oggetto della presente valutazione & il Ramo d’Azienda riconducibile
alla library dei Titoli Non Current, facente capo alla Societa, fondata dal regista Sergio Leone nel
1989 e operante nel settore della produzione cinematografica e audiovisiva nonché in quello della
realizzazione, acquisizione e gestione di opere filmiche destinate allo sfruttamento sui diversi canali
distributivi (cinema, televisione, piattaforme digitali, home video e mercati esteri), quotata sul
mercato Euronextgrowth a decorrere dal 2013.

Il Ramo D’Azienda oggetto di valutazione, come detto, & costituito prevalentemente dal portafoglio
di diritti di sfruttamento economico su opere cinematografiche, costituente la library dei Titoli Non
Current della Societa. LFG, in qualita di proprietaria / licenziataria dei medesimi Titoli, detiene
diritti esclusivi o limitati per lo sfruttamento economico degli stessi, con ambiti territoriali, canali
e durate variabili in funzione dei singoli accordi.

La finalita della presente analisi ¢ la determinazione del valore economico del Ramo d’Azienda alla
data del 31.12.2024, con particolare attenzione alla capacita della library di generare flussi
economico/finanziari futuri e al valore corrente degli altri elementi patrimoniali e contrattuali
riconducibili al ramo. A tal fine il management della Societd ha effettuato una valutazione



prospettica della capacita del ramo d’azienda di costituire un complesso economico funzionante
destinato alla produzione di reddito per un arco temporale futuro di 23 anni (“Piano economico del

ramo d’azienda”).
2.2 Composizione dell’oggetto della valutazione

Nel contesto dell’industria cinematografica e audiovisiva, con il termine library si intende I'insieme
organizzato e strutturato dei diritti di sfruttamento economico detenuti da una societa su un
portafoglio di opere — in questo caso cinematografiche. Tale portafoglio rappresenta un patrimonio
immateriale di rilevante valore, capace di generare flussi economici e di cassa anche a distanza di

molti anni dalla produzione o dalla prima distribuzione dei titoli.
Cio premesso, il Ramo d’Azienda oggetto dell’odierna valutazione &€ composto da:

- I Titoli Non Current indicati nell’allegato 1, comprensivi dei rapporti contrattuali attivi
(i.e. contratti di concessione del diritto di sfruttamento a reti televisive, piattaforme di
streaming, etc.) e passivi (contratti di licenza);

- Crediti per imposte anticipate (DTA) connessi a differenze esistenti tra i piani di
ammortamento civile e fiscale dei Titoli Non Current, indicati nell’allegato 2 @;

2.3 I metodi di valutazione: cenni storici e scelta del metodo

Nella scelta dei metodi di valutazione, nella definizione dei processi di calcolo e nell’assunzione
delle singole grandezze, lo Scrivente ha adottato un approccio orientato al perseguimento
dell’obiettivita del giudizio, nel rispetto del principio della prudenza valutativa.

Infatti, nell’affrontare la valutazione, I'esperto ¢, in primo luogo, chiamato a individuare le finalita
che la propria stima deve perseguire; in particolare, deve individuare tra le diverse soluzioni
metodologiche praticabili, quella che tra le altre meglio raggiunge lo scopo, tenuto conto del

contesto nella quale essa viene effettuata.

Vengono di seguito descritti i principali metodi di valutazione del capitale economico sviluppati

dalla dottrina e in uso nella pratica professionale. Essi fanno riferimento ai seguenti approcci:
- patrimoniale;

- reddituale;

- misto patrimoniale - reddituale;

- finanziario.

4 Tali crediti derivano, da un lato, da ammortamenti contabilizzati nel 2024 in misura eccedente rispetto ai limiti di
deducibilita previsti dall’art. 103 del TUIR — con conseguente reversal previsto nel 2025 — e, dall’altro, dagli effetti di
una rettifica effettuata nel 2018 a seguito di una perizia tecnica sul valore della library, che ha comportato I'integrazione
dei fondi di ammortamento di alcuni titoli, con conseguente ripresa fiscale, trattandosi di una svalutazione di natura
meramente valutativa.



Metodi Patrimoniali

I metodi patrimoniali si basano sulla valutazione analitica dei singoli elementi attivi e passivi che
formano il patrimonio netto mediante la loro ri-espressione a valori correnti e si distinguono in
metodo “patrimoniale semplice” e metodo “patrimoniale complesso”, a seconda che sia stimato il
valore dei soli beni materiali o anche quello di elementi produttivi intangibili non iscritti nel
bilancio.

Il valore dell’azienda viene quindi determinato in funzione del suo patrimonio netto contabile,
valutato mediante I'effettuazione di rettifiche sui valori degli attivi e passivi in base alla seguente
formula:

W=K+1

Dove i termini della relazione rappresentano i seguenti dati:

w Valore del capitale economico;
K Patrimonio netto rettificato a valori correnti;
I Valore elementi immateriali (valutato solo nel caso di applicazione del metodo

patrimoniale complesso).

Base del calcolo per la stima del valore ¢ il patrimonio netto di bilancio espresso da una situazione
patrimoniale contabile — comprensiva degli utili dell’'ultimo esercizio e di quelli accantonati negli
esercizi precedenti — con esclusione degli importi per i quali & stata o sta per essere decisa la
distribuzione sotto forma di dividendi.

Le plusvalenze risultanti dalla ri-espressione in termini correnti dei valori monetari e non monetari
sono diminuite per tener conto del carico fiscale latente. La dottrina prevalente ritiene corretto
considerare il carico fiscale in base ad aliquote ridotte in considerazione della possibilita — spesso
concessa dal Legislatore — di rivalutare i cespiti in esenzione di imposta oltre che per scontare gli
effetti dello scorrere del tempo sul debito fiscale latente relativo alle plusvalenze stimate.

Metodi Reddituali

Le valutazioni di tipo reddituale si basano sul concetto secondo il quale il valore del capitale
economico (W) ¢ funzione del reddito netto (R) che si prevede I’azienda sia in grado di generare
stabilmente in futuro secondo una relazione del tipo:

W =1(R)

La formula valutativa assume una diversa struttura a seconda che i redditi si presumano di durata
indefinita o di durata limitata nel tempo. Nel primo caso, il valore del capitale economico &
rappresentato dal valore attuale di una rendita perpetua di importo pari al reddito netto (R),

ovvero:

W=R/i


























































































































































































Il sottoscritto Leone Andrea, nato a Roma il 09.03.1968 dichiara, consapevole delle
responsabilita penali previste ex art. 76 del D.P.R. 445/2000 in caso di falsa o mendace
dichiarazione resa ai sensi dell'art. 47 del medesimo decreto, che il presente documento é
stato prodotto mediante scansione dell’originale analogico e che ha effettuato con esito
positivo il raffronto tra lo stesso e il documento originale.



