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DEFINIZIONI

Si riporta un elenco delle principali definizioni e dei termini utilizzati all'interno del presente Documento
Informativo. Tali definizioni e termini, salvo ove diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato.
| termini definiti al singolare si intendono anche al plurale, e viceversa, ove il contesto lo richieda.

Accordo di Investimento

Acotel o Societa

BS

Bucksense ltalia

Budget

Business Plan

Closing

Comitato

Documento Informativo

Finanziamento Soci ACG

si intende I'accordo di investimento avente ad oggetto le intese
definitive relative all’Operazione che HF e Acotel intendono
sottoscrivere entro il 4 marzo 2019.

Acotel Group S.p.A., con sede legale in Roma, Via della Valle
dei Fontanili, 29/37, Codice Fiscale, Registro Imprese Roma e
Partita IVA n. 06075181005, C.C.ILA.A. di Roma n. 944448,
capitale sociale Euro 1.298.105,90 i.v.

Bucksense Inc., con sede legale in 711 S. Carson, Suite 4,
Carson City, Nevada, capitale sociale Dollari USA 10.000
integralmente detenuto da Acotel.

si intende la societa a responsabilita limitata di diritto italiano che
BS costituira tra la data di sottoscrizione del Term Sheet e il
Closing, alla quale Acotel trasferira il Ramo d’Azienda ACG.

si intende il budget per l'esercizio 2019 di BS che le Parti
faranno in modo che BS adotti entro i 3 mesi successivi al
Closing.

si intende business plan di BS della durata di 5 anni che le Parti
faranno in modo che BS adotti entro i 3 mesi successivi al
Closing.

si intende la data di sottoscrizione e liberazione del Primo Aucap
da parte di HF e di Acotel.

si intende Comitato Controllo e Rischi - nella composizione di
comitato per le operazioni con parti correlate, costituito da soli
amministratori non esecutivi e non correlati - composto da
Maurizia Squinzi (Presidente) e da Mario Amoroso, ai sensi della
Procedura OPC.

si intende il presente documento informativo.

si intende il finanziamento che sara concesso da BS ad Acotel a
compensazione dei crediti commerciali vantati da Acotel nei
confronti di BS pari a $ 3.500.000,00, di durata quinquennale,
con un tasso annuo di interessi in misura fissa pari al 4%,
rimborsabile alla data di scadenza, ovverosia il 5° anniversario
della data del Closing. Si precisa che, in caso di variazioni, in
aumento o in diminuzione, dell'importo dei crediti vantati da
Acotel nei confronti di Bucksense Italia e della Posizione
Finanziaria Netta alla data del Closing, sara modificato
conseguentemente I'importo del Finanziamento Soci ACG.




HF

Operazione

Opzione Put BS

Parti

Perimetro dell’Operazione

Primo Aucap

Procedura OPC

Ramo d’Azienda ACG

Rimborso Crediti ACG

Regolamento Emittenti

Regolamento OPC

si intende Heritage Finance LTD, che ha come beneficiario
Almoner Private Foundation.

si intende la sottoscrizione del Term Sheet, da parte di Acotel e
HF e l'implementazione dello stesso nelle sue fasi esecutive,
costituite da (i) il Primo Aucap, (ii) il Rimborso Crediti ACG; (iii) il
Secondo Aucap; (iv) il Finanziamento Soci ACG; e (v) I'Opzione
Put BS.

si intende l'opzione put che verra concessa da Acotel a BS
avente ad oggetto un numero di azioni - determinato sulla base
del prezzo di emissione del Primo Aucap - pari al 50% del valore
nominale residuo del Finanziamento Soci ACG.

si intendono HF e Acotel.

si intende (x) l'intero capitale sociale di Hera Performance (il cui
capitale sociale €& interamente detenuto da BS); (y) lintero
capitale sociale di Bucksense Italia che, a sua volta, sara titolare
del Ramo d’Azienda ACG,; e (z) l'intero capitale sociale di Acotel
Espana, di cui BS sara titolare al Closing.

si intende 'aumento di capitale di BS, inscindibile, a pagamento,
per un importo complessivo pari a $ 8.999.910,00, comprensivo
di sovrapprezzo, da eseguirsi mediante emissione di n. 27.000
azioni di BS, con godimento regolare, ad un prezzo di emissione
pari a $ 333,33 (di cui $ 10,00 da imputare a capitale e i residui
$ 323,33 a titolo di sovrapprezzo), sulla base di un equity value
pre money di BS, on a fully diluted basis, alla data del Closing,
pari ad $ 333.330,00.

si intende la procedura in materia di operazioni con parti
correlate, approvata dal Consiglio di Amministrazione di Acotel
in data 31 dicembre 2010.

si intende il ramo d’azienda composto, tra I'altro, dal personale
dedicato allo sviluppo della piattaforma tecnologica, che Acotel
trasferira a Bucksense ltalia tra la data di sottoscrizione del Term
Sheet e il Closing.

si intende il rimborso da parte di BS ad Acotel di una parte dei
crediti commerciali vantati da quest’ultima per $ 2.200.000,00,
utilizzando parte delle risorse rivenienti dalla sottoscrizione da
parte di HF del Primo Aucap.

si intende il regolamento adottato con delibera Consob n. 11971
del 14 maggio 1999 e successive modificazioni.

si intende il regolamento adottato dalla Consob con delibera n.
17221 del 12 marzo 2010 e modificato con delibera n. 17389 del
23 giugno 2010 e con delibera n. 19974 del 27 aprile 2017.
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Secondo Aucap

Term Sheet

Termine Finale

TUF

si intende 'aumento di capitale di BS, inscindibile, a pagamento,
per un importo complessivo massimo pari a $ 3.499.965,00,
comprensivo di sovrapprezzo, da eseguirsi, entro il 31 dicembre
2021, mediante emissione di n. 10.500 azioni di BS, con
godimento regolare, ad un prezzo di emissione pari a $ 333,33
(di cui $ 10,00 da imputare a capitale e il residuo di $ 323,33 a
titolo di sovrapprezzo), interamente dedicato a HF, sulla base di
una valutazione pre money di BS on a fully diluted basis pari ad
$ 9.333.240,00.

si intende il term sheet avente natura vincolante sottoscritto in
data 13 febbraio 2019 da HF e Acotel contenente le linee guida
e i principali termini e condizioni dell’Operazione.

si intendono i 90 giorni successivi alla data di sottoscrizione del
Term Sheet.

si intende il D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e successive
modifiche.




PREMESSA

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo”) & stato predisposto da Acotel Group S.p.A.
(“Acotel”), societa di diritto italiano emittente azioni negoziate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e
gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Il Documento Informativo € stato predisposto con riferimento all’operazione ('Operazione) delineata in un term
sheet avente natura vincolante (il “Term Sheet”), sottoscritto in data 13 febbraio 2019 tra Heritage Finance Ltd.
(“HF”) da un lato, e la Societa dall’altro lato (insieme a HF, collettivamente le “Parti”), che disciplina le linee
guida e i principali termini e condizioni dell’operazione di aumento di capitale della societa Bucksense Inc.
(“BS”), di cui & attualmente socio unico Acotel, in virtu della quale, tra I'altro, HF sottoscrivera una porzione del
summenzionato aumento di capitale, acquisendo il controllo della medesima BS (come infra descritta,
“Operazione”).

In particolare, I'Operazione si articola in:

0] un primo aumento di capitale di BS, inscindibile, a pagamento, per un importo complessivo pari a $
8.999.910,00, comprensivo di sovrapprezzo, da eseguirsi mediante emissione di n. 27.000 azioni di
BS, con godimento regolare, ad un prezzo di emissione pari a $ 333,33 (di cui $ 10,00 da imputare
a capitale e i residui $ 323,33 a titolo di sovrapprezzo) (il “Primo Aucap”), sulla base di un equity
value pre money di BS, on a fully diluted basis, alla data del Closing, pari ad $ 333.330,00. Il Primo
Aucap sara sottoscritto da HF, per $ 6.999.930,00, e da Acotel, mediante compensazione di parte
dei crediti commerciali maturati nei confronti di BS per un importo pari a $ 1.999.980,00. All’esito del
Primo Aucap, I'equity value post money di BS sara pari a $ 9.333.240,00. Il Primo Aucap sara
interamente sottoscritto e liberato da HF e Acotel al Closing; in virtu dell’esecuzione del Primo
Aucap, il capitale sociale di BS sara suddiviso come segue: (i) HF sara titolare di una quota del
capitale sociale pari al 75%; mentre (ii) Acotel sara titolare della restante quota rappresentativa del
25% del capitale sociale di BS;

(i) contestualmente alla sottoscrizione del Primo Aucap e all'integrale liberazione delle azioni BS di
nuova emissione, BS rimborsera ad Acotel una parte dei crediti commerciali vantati da quest’ultima
per $ 2.200.000,00, utilizzando parte delle risorse rivenienti dalla sottoscrizione da parte di HF del
Primo Aucap (il “Rimborso Crediti ACG”);

(i) un secondo aumento di capitale di BS, inscindibile, a pagamento, per un importo complessivo
massimo pari a $ 3.499.965,00, comprensivo di sovrapprezzo, da eseguirsi, entro il 31 dicembre
2021, mediante emissione di n. 10.500 azioni di BS, con godimento regolare, ad un prezzo di
emissione pari a $ 333,33 (di cui $ 10,00 da imputare a capitale e il residuo di $ 323,33 a titolo di
sovrapprezzo), interamente dedicato a HF (il “Secondo Aucap”), sulla base di una valutazione pre
money di BS on a fully diluted basis pari ad $ 9.333.240,00. In caso di sottoscrizione del Secondo
Aucap per l'intero importo di $ 3.499.965,00, il capitale sociale di BS sara suddiviso come segue: (i)
HF sara titolare di una quota del capitale sociale pari all'81,82%; mentre (ii) Acotel sara titolare della
restante quota rappresentativa del 18,18% del capitale sociale di BS;

(iv) la rimanente parte dei crediti commerciali vantati da Acotel nei confronti di BS stimati pari a $
3.500.000,00 saranno trasformati in un finanziamento soci di durata guinguennale, con un tasso
annuo di interessi in misura fissa pari al 4,00%, rimborsabile alla data di scadenza, ovverosia il 5°
anniversario della data del Closing, fermo restando l'ipotesi di rimborso anticipato obbligatorio in
caso di: (x) sottoscrizione del Secondo Aucap; o (y) raggiungimento da parte di BS di un livello di
EBITDA almeno pari a $ 10.000.000,00 (il “Finanziamento Soci ACG”)l; resta inteso che in caso di
variazioni, in aumento o in diminuzione, dell'importo dei crediti vantati da Acotel nei confronti di BS e
della PFN ? alla data del Closing, sara modificato conseguentemente I'importo del Finanziamento

Le Parti hanno stabilito nel Term Sheet che il Finanziamento Soci ACG dovra avvenire a condizioni equivalenti a quelle di
mercato o standard.

Per PFN si intende la somma dei seguenti addendi: cassa di tutte le societa incluse nel perimetro; debiti finanziari di tutte
le societa incluse nel perimetro; crediti commerciali con societa del Gruppo Acotel; debiti commerciali con societa del
Gruppo Acotel decurtati del TFR dei dipendenti che saranno trasferiti a Bucksense lItalia; TFR maturato dai dipendenti
che confluiranno in Bucksense ltalia stimato in $ 500.000,00. La PFN di BS, prima dell’esecuzione del Primo Aucap, &
stimata negativa per importo di $ 7.500.000,00.



Soci ACG;

(v) Acotel concedera a BS un’opzione put ("*Opzione Put BS”) avente ad oggetto un numero di azioni -
determinato sulla base del prezzo di emissione del Primo Aucap - pari al 50% del valore nominale
residuo _del Finanziamento Soci ACG. In virtu della suddetta Opzione Put, BS, nei 30 giorni
precedenti la data di scadenza del Finanziamento Soci ACG, ovverosia il 5° anniversario della data
del Closing, BS avra il diritto di cedere ad Acotel, a fronte di un corrispettivo pari al 50% del valore
nominale residuo del Finanziamento Soci ACG, un numero di azioni di BS proporzionale a tale
valore; resta inteso che il valore unitario delle azioni BS oggetto dell’'esercizio del’Opzione Put BS
sara pari al prezzo di emissione delle azioni di BS nellambito del Primo Aucap e del Secondo
Aucap, ovverosia pari a $ 333,33. Nel Term Sheet & poi stabilito che I'Opzione Put BS si intendera
decaduta in caso di cessione delle azioni BS da parte di Acotel ovvero di rimborso anticipato del
Finanziamento Soci ACG ai sensi di quanto precede.

Le Parti intenderebbero, inoltre, sottoscrivere un accordo di investimento (I'“Accordo di Investimento”),
stipulando intese definitive relative all'Operazione (signing) entro il 4 marzo 2019, con l'obiettivo di perfezionare
I'Operazione attraverso il relativo closing entro e non oltre il decimo giorno successivo al verificarsi dell’'ultima
delle condizioni sospensive, senza pregiudizio per il Termine Finale (il “Closing”).

Nel periodo intercorrente tra la data di sottoscrizione del Term Sheet e il Closing (i.e. la data di sottoscrizione e
liberazione del Primo Aucap da parte di HF e di Acotel), (i) BS costituira una societa a responsabilita limitata di
diritto italiano denominata Bucksense Italia S.r.l. (“Bucksense lItalia”), alla quale Acotel trasferira il ramo
d’azienda composto, tra I'altro, dal personale dedicato allo sviluppo della piattaforma tecnologica (“Ramo
d’Azienda ACG”); e (ii) Acotel cedera la totalita della partecipazione detenuta in Acotel Espana S.L. (il cui
capitale sociale e interamente detenuto da Acotel) a BS, restando inteso che, in ciascuno dei casi di cui ai punti
(i) e (ii), i trasferimenti dovranno avvenire a termini e condizioni di mercato.

Sulla base di quanto indicato nel Term Sheet, al Closing del’'Operazione, BS sara titolare di: (x) I'intero capitale
sociale di Hera Performance (il cui capitale sociale € interamente detenuto da BS); (y) l'intero capitale sociale di
Bucksense ltalia che, a sua volta, sara titolare del Ramo d’Azienda ACG; e (z) l'intero capitale sociale di Acotel
Espana (congiuntamente, il “Perimetro dell’Operazione”).

Il Documento Informativo € stato predisposto da Acotel, ai sensi dellart. 5 del regolamento adottato dalla
Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive modifiche e integrazioni (il “Regolamento OPC”)
e della procedura in materia di operazioni con parti correlate, approvata dal Consiglio di Amministrazione di
Acotel in data 31 dicembre 2010 (la “Procedura OPC”).

Vista la significativita e 'importanza strategica dell’Operazione, Acotel ha ritenuto di assumere un atteggiamento
di massima trasparenza nei confronti del mercato, dando applicazione alle disposizioni della propria Procedura
OPC in materia di operazioni di maggiore rilevanza (per maggiori dettagli circa gli indici di rilevanza interessati si
rinvia al successivo Paragrafo 2.9).

La sottoscrizione del Term Sheet & stata approvata dal Consiglio di Amministrazione della Societa in data 13
febbraio 2019, previo parere favorevole del Comitato Controllo e Rischi - nella composizione di comitato per le
operazioni con parti correlate, costituito da soli amministratori non esecutivi e non correlati - competente per le
operazioni con parti correlate (il “Comitato”), rilasciato in pari data, ai sensi dell’art. 3 della Procedura OPC (per
maggiori dettagli circa la procedura di approvazione dell'Operazione si rinvia al successivo Paragrafo 2.8),
allegato al presente Documento Informativo.

Il presente Documento Informativo, pubblicato in data 20 febbraio 2019, & a disposizione del pubblico presso la
sede legale della Societa, sul sito internet della Societa all'indirizzo www.acotel.com, nonché sul sito internet del
meccanismo di stoccaggio autorizzato “1Info” (www.linfo.it).



http://www.acotel.com/
http://www.1info.it/

1. Avvertenze
1.1 Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione

In un’ottica di massima trasparenza nei confronti del mercato, I'Operazione € stata qualificata da Acotel
un’operazione con parti correlate ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC, in quanto:

1. Cristian Carnevale, attuale Amministratore Delegato di BS, € uno stretto familiare di:

(@) Claudio Carnevale, attuale Presidente e Amministratore Delegato di Acotel, nonché titolare, quale
soggetto ultimo posto al vertice della catena partecipativa attraverso Clama S.r.l., di una partecipazione
pari al 49,646% nel capitale sociale di Acotel; e

(b) Margherita Argenziano, attuale amministratore di Acotel, nonché titolare, quale soggetto ultimo posto al
vertice della catena partecipativa attraverso Macla S.r.l., di una partecipazione pari al 10,987% nel
capitale sociale di Acotel; e

2. HF é titolare di una partecipazione pari al 7,526% nel capitale sociale di Acotel.

In particolare, I'Operazione & stata configurata dalla Societa come un’operazione con parti correlate di
“maggiore rilevanza” ai sensi dell’articolo 2 della Procedura OPC (l'indicazione degli “indici di rilevanza”
applicabili & riportata nel successivo Paragrafo 2.2 del presente Documento Informativo).

Nell’Operazione non si ravvisano particolari rischi connessi a potenziali conflitti di interesse diversi da quelli
tipicamente inerenti ad operazioni con parti correlate, né rischi diversi da quelli tipicamente inerenti ad
operazioni di analoga natura.

In ogni caso, Acotel ha attivato i presidi e le misure previsti dal Regolamento OPC per le operazioni di “maggiore
rilevanza”. Come di seguito indicato, il Comitato, costituito da amministratori indipendenti e non correlati, & stato
informato dell’Operazione con congruo anticipo ed & stato altresi coinvolto nella fase delle trattative ed istruttoria
del Term Sheet attraverso la ricezione di un flusso informativo tempestivo, completo e adeguato, che ha
consentito al Comitato medesimo di essere costantemente aggiornato in relazione all’evoluzione delle
negoziazioni e delle attivitd poste in essere e di poter svolgere compiutamente il proprio compito ai sensi e per
gli effetti di quanto prescritto dalla normativa applicabile e dalla Procedura OPC.

Alla data del presente Documento Informativo, il Consiglio di Amministrazione di Acotel & composto dai seguenti
membri: Claudio Carnevale (Presidente e Amministratore Delegato), Margherita Argenziano, Mario Amoroso
(amministratore indipendente), Maurizia Squinzi (amministratore indipendente) e Davide Rota; il Comitato &
composto dai seguenti Amministratori indipendenti e non correlati: Maurizia Squinzi (Presidente) e Mario
Amoroso.

2. Informazioni relative all’Operazione
2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni dell’Operazione

Il presente Documento Informativo ha ad oggetto il Term Sheet sottoscritto in data 13 febbraio 2019 tra HF e
Acotel, che disciplina le linee guida e i principali termini e condizioni dell’Operazione.

Come anticipato nella premessa, I'Operazione si articola in varie fasi, rappresentate da:

0) il Primo Aucap — che dovra essere sottoscritto da HF, per $ 6.999.930,00, e da Acotel, mediante
compensazione di parte dei crediti commerciali maturati nei confronti di BS per un importo pari a $
1.999.980,00 — all’esito del quale, I'equity value post money di BS sara pari a $ 9.333.240,00 e HF
sard titolare di una quota del capitale sociale di BS pari al 75%, mentre Acotel sara titolare della
restante quota rappresentativa del 25% del capitale sociale di BS;

(i) il Rimborso Crediti ACG, utilizzando parte delle risorse rivenienti dalla sottoscrizione da parte di HF
del Primo Aucap;

(iii) il Secondo Aucap da eseguirsi entro il 31 dicembre 2021, all’esito del quale, in caso di sottoscrizione
del Secondo Aucap per lintero importo di $ 3.499.965,00, HF sara titolare di una quota del capitale
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sociale di BS pari al 81,82%, mentre Acotel sara titolare della restante quota rappresentativa del
18,18% del capitale sociale di BS;

(iv) il Finanziamento Soci ACG, a condizioni equivalenti a quelle di mercato o standard;
(v) I'Opzione Put BS.

I Term Sheet prevede, inoltre, che Acotel e HF - nel contesto dellAccordo di Investimento - rilascino
dichiarazioni e garanzie limitate alla valida esistenza, capacita e autorita per la sottoscrizione dell’Accordo di
Investimento e delle attivita e adempimenti ivi previsti, nonché il mancato assoggettamento a procedure
concorsuali. Inoltre, Acotel rappresentera e garantira a HF la valida esistenza e il mancato assoggettamento di
BS a procedure concorsuali, nonché la piena ed esclusiva proprieta delle azioni di BS libere da diritti, gravami e
preteste di terzi, con esclusione di qualsiasi dichiarazione e garanzia sul business di BS.

Ai sensi del Term Sheet, il Closing — che, in ogni caso, dovra avvenire entro e non oltre il decimo giorno
successivo al verificarsi dell’'ultima delle condizioni sospensive, senza pregiudizio per il Termine Finale - e
sospensivamente condizionato al verificarsi delle seguenti condizioni, da intendersi poste nell'interesse
esclusivo di HF che, quindi, sara l'unica parte che avra titolo per rinunciarvi (tali condizioni saranno meglio
disciplinate e regolate nell’Accordo di Investimento):

. la costituzione di Bucksense lItalia;

. I'esperimento della procedura di consultazione sindacale ai sensi dell’art. 47, L. 428/1990 in relazione al
trasferimento del Personale ACG;

. il trasferimento a Bucksense Italia del Personale ACG; e

. la cessione delle partecipazioni detenute da Acotel in Acotel Espana a BS.

Con la sottoscrizione del Term Sheet vincolante, le Parti si obbligano a cooperare tra loro e a compiere gli atti di
rispettiva competenza necessari od opportuni ai fini dell’avveramento delle condizioni sospensive nel piu breve
tempo possibile.

Nel Term Sheet & altresi stabilito che a far data dal Closing BS sara gestita da un Consiglio di Amministrazione
composto dal numero di amministratori deciso, di volta in volta, da HF. In particolare, tutti gli amministratori,
incluso il Presidente del Consiglio di Amministrazione, saranno nominati su designazione di HF, ad eccezione di
1 amministratore che sard nominato su designazione di Acotel. Immediatamente dopo il Closing, Cristian
Carnevale, nella sua qualita di amministratore delegato di BS, si attivera per la ricerca e selezione di un Global
Head of Sales e di un Chief Financial Officer di BS, fermo restando che prima dell’assunzione dei soggetti
selezionati sara necessario ottenere il previo gradimento di HF, che non potra essere irragionevolmente negato.

Il Term Sheet prevede che al Closing venga riconosciuto:

. a ciascuna parte un diritto di prelazione in caso di trasferimento da parte di una delle parti, in tutto o in
parte, della propria partecipazione in BS a terzi;
. ad Acotel un diritto di co-vendita (tag-along) della propria partecipazione detenuta in BS (unitamente al

Finanziamento Soci ACG) qualora HF intendesse trasferire a un qualsiasi terzo — in tutto o in parte — la
propria partecipazione in BS, congiuntamente a HF in proporzione alla partecipazione trasferita da HF
stessa e ai medesimi termini e condizioni della compravendita delle azioni BS detenute da HF;

o un diritto di trascinamento (drag-along) in favore di HF; in particolare, qualora un terzo presenti
un’offerta avente ad oggetto il trasferimento dell’intero capitale sociale di BS e HF sia intenzionata ad
accettare tale offerta, quest'ultima avra il diritto di richiedere a Acotel di trasferire a tale terzo I'intera
partecipazione dalla stessa detenuta (unitamente al Finanziamento Soci ACG), ai medesimi termini e
condizioni previsti per la compravendita delle azioni BS detenute da HF. Resta fermo che il corrispettivo
che dovra essere pagato dal terzo acquirente ad Acotel per la cessione della propria partecipazione e
del Finanziamento Soci ACG dovra essere non inferiore alla somma tra (i) $ 1.999.980,00,, (ii) il valore
del Finanziamento Soci ACG alla data del Closing, e (iii) qualsiasi versamento effettuato da Acotel in
favore di BS a far data dalla data del Closing (anche a titolo di finanziamento o sottoscrizione di aumenti
di capitale), maggiorata di un tasso di interesse pari a 4%.

In base a quanto indicato nel Term Sheet, entro i 3 mesi successivi al Closing, le Parti faranno in modo che BS
adotti un business plan di BS della durata di 5 anni (il “Business Plan”) e il budget per I'esercizio 2019 di BS (il
“Budget”), che dovra essere conforme alle linee guida da allegarsi all’Accordo di Investimento.

Le Parti convengono che, in considerazione del Finanziamento Soci ACG e della partecipazione che Acotel
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continuera a detenere in BS, I'Accordo di Investimento prevedra, secondo la prassi di mercato, diritti e
prerogative di Acotel in materia di gestione di BS e di governo societario.

Infine, il Term Sheet prevede che entro 3 mesi successivi alla data del Closing, le Parti faranno in modo che:

0] venga attribuito al Presidente del Consiglio un emolumento composto da una componente fissa e una
componente variabile legata al fatturato di BS;
(ii) venga approvato un piano di incentivazione riservato al management di BS, da attuarsi mediante

emissione di stock options. Il diritto di esercitare le stock option maturera al termine di un periodo di
vesting triennale subordinatamente al raggiungimento di Key Performance Indicators; e
(iii) venga adottato il Business Plan quinquennale di BS nonché il Budget per I'esercizio 2019.

2.2 Indicazione delle parti correlate con cui I’Operazione sara posta in essere e della natura della
correlazione

L’'Operazione di cui al presente Documento Informativo, in un’ottica di massima trasparenza nei confronti del
mercato, & stata qualificata come “operazione con parti correlate” ai sensi del Regolamento OPC e della
Procedura OPC, in quanto:

1. Cristian Carnevale, attuale Amministratore Delegato di BS € uno stretto familiare di:

(c) Claudio Carnevale, attuale Presidente e Amministratore Delegato di Acotel, nonché titolare, quale
soggetto ultimo posto al vertice della catena partecipativa attraverso Clama S.r.l., di una partecipazione
pari al 49,646% nel capitale sociale di Acotel; e

(d) Margherita Argenziano, attuale amministratore di Acotel, nonché titolare, quale soggetto ultimo posto al
vertice della catena partecipativa attraverso Macla S.r.l., di una partecipazione pari al 10,987% nel
capitale sociale di Acotel; e

2. HF é titolare di una partecipazione pari al 7,526% nel capitale sociale di Acotel.

L’Operazione, considerandone il complessivo valore economico, si configura per Acotel come un’operazione
con parte correlata di maggiore rilevanza in quanto il suo controvalore supera la soglia del 5% rispetto agli indici
di rilevanza previsti dall’art. 3 della Procedura OPC e dall’Allegato 3 del Regolamento OPC, come meglio
illustrato nel successivo Paragrafo 2.5.

2.3 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza dell’Operazione

L’Operazione si inquadra nel processo di rifocalizzazione di Acotel sul proprio core business, nonché di
razionalizzazione e valorizzazione delle attivita e delle competenze presenti in Acotel..

In data 7 maggio 2018, il Presidente della Societa ha presentato al Consiglio di Amministrazione della Societa il
Piano industriale 2018 — 2022, con evidenza, tra le altre cose, dello sviluppo del business previsto per BS. In
data 15 maggio 2018, il Consiglio di Amministrazione, appena nominato, ha approvato le linee guida del Piano,
poi successivamente approvato anche per la parte numerica nel corso della riunione del 9 agosto 2018 (il
“Piano”), il tutto come comunicato al mercato nei termini e con le modalita previste dalla normativa.

BS é attiva nel settore del Programmatic Advertising, che consiste nella profilazione ai fini della comunicazione
commerciale delle “persone”/utenti che operano con modalita diverse sul web, ovvero acquisendo i loro dati di
profilo anagrafico/sociologico e comportamentale che BS organizza ai fini dell'individuazione dei target cui e
diretta la comunicazione degli inserzionisti pubblicitari, rendendo possibile una comunicazione “person to
person” efficace e in tempo reale.

Acotel aveva costituito BS come strumento captive di comunicazione pubblicitaria del suo Business dei Servizi a
Valore aggiunto (VAS), che consisteva nel fornire informazioni, giochi, oroscopi, meteo, ecc. su SMS di operatori
telefonici, in particolare Telecom. La fruizione di questi servizi sempre piu importante attraverso internet ha
spinto BS ad allargare la sua offerta di comunicazione ad inserzionisti terzi.

Il modello di business di BS si basa su grandi volumi in quanto sconta basse marginalita dovute alla elevata
incidenza (quali costi diretti) degli oneri sostenuti verso i publisher/agenzie media. Il management di BS aveva
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ipotizzato un’incidenza di tali costi in riduzione (in un range compreso tra il 50% - Hera, agenzia - e I'85% - BS,
piattaforma - dei ricavi complessivi), facendo leva su una crescita significativa del fatturato.

Conseguentemente, il Piano di BS era stato costruito sulla base di un forte incremento dei volumi, attraverso:

— il consolidamento dei clienti gia acquisiti, con ipotesi di churn coerenti con I'esperienza operativa
maturata negli ultimi due anni che aveva consentito di migliorare il servizio alla clientela;

— Taccordo con un partner orientale che avrebbe dovuto consentire, in aree geografiche in cui la societa
ha difficolta ad accedere autonomamente, la generazione di volumi di fatturato significativi in cambio
dell’acquisizione di una partecipazione di minoranza nel capitale sociale della stessa Bucksense; e

— lacquisizione da parte della struttura commerciale di BS, tra l'altro potenziata nel primo trimestre del
2018 con l'assunzione di due venditori specializzati nel mercato USA, di contratti con nuovi clienti per
volumi di fatturato pari a quelli generati sulla base dell’accordo di cui al paragrafo precedente.

Nel corso del 2018, tuttavia, non si sono verificate le ipotesi previste dianzi indicate, con particolare riferimento
all’apporto del partner. Pertanto, come meglio illustrato nella tabella di seguito riportata, BS ha ottenuto risultati
al di sotto delle previsioni, con una riduzione dei ricavi a fine 2018 di circa il 49% rispetto a quanto ipotizzato
($ 7,9 milioni invece di $ 15,7 milioni) ed in linea con quanto acquisito nel 2017.

Tale riduzione ha, tra I'altro, comportato una perdita a livello di EBITDA di $ 0,7 milioni, contro una previsione
che vedeva un risultato positivo per $ 178.000.

A meri fini di chiarezza, si riportano di seguito gli obiettivi economico-finanziari previsti nel Piano relativamente a
BS e i dati di forecast risultanti dalla contabilita di BS al 31 dicembre 2018.

TOTAL REVENUES $7.937.303 $15.654.000 $7.921.085 -$7.732.915 -49,40%
TOTAL DIRECT COSTS $5.097.988 $11.170.996 $5.375.521 -$5.795.475 -51,88%
GROSS PROFIT $2.839.315 $4.483.004 $2.545.564 -$1.937.440 -43,22%
TOTAL FIXED COSTS $3.889.318 $4.305.000 $3.220.379 -$1.084.621 -25,19%
EBITDA -$1.050.003 $178.004 -$674.815 -$852.819 -479,10%

Il management di BS - preso atto dei risultati raggiunti nell’esercizio appena concluso non in linea con il Piano e,
dunque, della necessita di rivedere gli obiettivi ivi previsti - ha analizzato le azioni da intraprendere al fine di
ottenere un risultato positivo in futuro, nonché di valorizzare al meglio le opportunita di crescita di BS.

All'esito di tale analisi, & emersa la necessita di effettuare significativi investimenti nellarea commerciale e
tecnica che richiedono un fabbisogno di cassa di almeno $ 5.000.000 nei prossimi 36 mesi, al fine di

raggiungere un risultato positivo a livello di EBITDA, risultato che, comunque, non & raggiungibile prima del
2021.

Peraltro, la persistenza di risultati non positivi ha incrementato i crediti vantati da Acotel nei confronti di BS, che
hanno raggiunto un livello di circa $ 8.000.000 a fine 2018.

Le valutazioni di Acotel per effettuare I'operazione di cui si scrive, ovvero la rinuncia al controllo di BS attraverso
un aumento di capitale parzialmente riservato, si sono fondate sulle seguenti considerazioni:

- limpossibilita per Acotel di sostenere finanziariamente lo sviluppo commerciale di BS, anche attraverso il
ricorso ad indebitamento finanziario;

- la necessita di Acotel di avere le risorse finanziarie necessarie per continuare ad operare sulla base del
presupposto della continuita aziendale, sviluppando il core business (IOT B2B e B2C) che non & ancora
decollato, nonostante I'aumento di capitale della Societa eseguito lo scorso agosto 2018, gia finalizzato al
reperimento delle risorse finanziarie per completare I'evoluzione del modello di business di Acotel;
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- la necessita della Societa di vedere soddisfatti almeno parzialmente i crediti vantati nei confronti di BS;
nonché

- la necessita di assicurare il riequilibrio della situazione economico e finanziaria di BS, in considerazione
dell'incapacita di BS di fare ricorso a indebitamento bancario, anche alla luce del’lEBITDA negativo
registrato negli esercizi passati.

Alla luce di quanto precede, nell’ultima parte del 2018, i management di BS e di Acotel si sono attivati per
cercare un potenziale investitore che fornisse a BS un supporto finanziario immediato, con l'obiettivo di
consentire a BS di effettuare gli investimenti necessari per portare in positivo il suo EBITDA e di consentire il
pagamento dei crediti vantati da Acotel.

Tra gli interlocutori coinvolti, HF ha manifestato sin da subito un interesse concreto ad approfondire i dettagli
dell'Operazione.

Infine, si rammenta che, con riferimento alle motivazioni economiche, finanziarie e alla convenienza
dell'Operazione per la Societa, il compimento dell’Operazione non determinera per Acotel nessuna uscita di
cassa in quanto il Primo Aucap verra sottoscritto dalla Societa unicamente mediante compensazione di parte dei
propri crediti che verranno convertiti in capitale.

Cio premesso, I'Operazione consentira alla Societa:

1) garantire la continuita aziendale di BS che, senza gli investimenti resi possibili dal’aumento di capitale
sottoscritto da HF, con difficolta riuscirebbe ad invertire la serie di risultati economici negativi fin qui
registrati, assicurando cosi un valore positivo di BS. Allo stesso tempo, Acotel manterra il 25% di una
societa che potrebbe recuperare nel medio termine un valore significativo anche attraverso il
rafforzamento della Corporate Governance e del management;

2) rendere recuperabile il credito nei confronti di BS attraverso il rimborso immediato di una parte
contestualmente alla sottoscrizione del Primo Aucap, nonché - per la residua parte di credito - la
trasformazione in un finanziamento soci di durata quinquennale, rimborsabile alla scadenza,;

3) assicurare I'indipendenza finanziaria di BS da Acotel, eliminando il rischio di aumentare I'esposizione
debitoria difficilmente ripianabile senza operazioni di finanza straordinaria, ovvero chiudendo una causa di
assorbimento di cassa;

4) garantire la possibilita di rifocalizzare sforzi e risorse di Acotel sul proprio core business e completarne
'evoluzione.

2.4 Modalita di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazione circa la sua congruita
rispetto ai valori di mercato di operazioni similari

Sussiste linteresse e l'opportunita per Acotel di compiere I'Operazione nei termini descritti nel presente
Documento Informativo.

Ai fini della valutazione dell'interesse di Acotel a sottoscrivere il Term Sheet con HF e a dare esecuzioni alle
diverse fasi in cui si articola 'Operazione e della convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni,
come anticipato nel precedente Paragrafo 2.3, il Comitato ha tenuto conto della circostanza che nel corso del
2018, BS ha ottenuto risultati al di sotto delle previsioni, con una riduzione dei ricavi a fine 2018 di circa il 49%
rispetto a quanto ipotizzato ($ 7,9 milioni invece di $ 15,7 milioni).

Tale riduzione ha, da un lato, comportato una perdita a livello di EBITDA di $ 0,7 milioni, contro una previsione
che vedeva un risultato positivo per $ 178.000 e, dall’altro lato, incrementato i crediti vantati da Acotel nei
confronti di BS, che hanno raggiunto un livello di circa $ 8.000.000 a fine 2018.

Il controvalore dellOperazione é frutto di una negoziazione fra le parti, le quali hanno convenzionalmente
stabilito che I'enterprise value di BS al Closing sara pari a $ 7.833.000. Tale riferimento & stato comparato con
limpairment test di BS approvato nel corso del Consiglio di Amministrazione che ha approvato la situazione
patrimoniale della al 30 giugno 2018, nel contesto della quale, I'enterprise value di BS ¢ pari a € 6.833.000 con il
metodo del discounted cash flow, utilizzando le stime contenute nel Piano.
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2.5 Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione

Come anticipato nel precedente Paragrafo 2.3, il compimento dellOperazione non determinera per Acotel
nessuna uscita di cassa in quanto il Primo Aucap verra sottoscritto dalla Societa unicamente mediante
compensazione di parte dei propri crediti che verranno convertiti in capitale.

Inoltre, I'Operazione consentira ad Acotel di:

1) garantire la continuita aziendale di BS che, senza gli investimenti resi possibili dal’laumento di capitale
sottoscritto da HF, con difficolta riuscirebbe ad invertire la serie di risultati economici negativi fin qui
registrati, assicurando cosi un valore positivo di BS. Allo stesso tempo, Acotel manterra il 25% di una
societa che potrebbe recuperare nel medio termine un valore significativo anche attraverso |l
rafforzamento della Corporate Governance e del management;

2) rendere recuperabile il credito nei confronti di BS attraverso il rimborso immediato di una parte
contestualmente alla sottoscrizione del Primo Aucap, nonché - per la residua parte di credito - la
trasformazione in un finanziamento soci di durata quinquennale, rimborsabile alla scadenza;

3) assicurare l'indipendenza finanziaria di BS da Acotel, eliminando il rischio di aumentare I'esposizione
debitoria difficilmente ripianabile senza operazioni di finanza straordinaria, ovvero chiudendo una causa di
assorbimento di cassa; e

4) garantire la possibilita di rifocalizzare sforzi e risorse di Acotel sul proprio core business e completarne
'evoluzione.

Come anticipato nel precedente Paragrafo 2.2, I'Operazione, considerandone il complessivo valore economico,
si configura come operazione di maggiore rilevanza in quanto il suo controvalore supera la soglia del 5% rispetto
agli indici di rilevanza previsti dall’art. 2 della Procedura OPC e dall’Allegato 3 del Regolamento OPC.

In particolare, ai sensi dell’art. 2 della Procedura OPC, le operazioni sono di maggiore rilevanza qualora anche
uno degli indici di rilevanza, applicabili a seconda della specifica operazione, risulti superiore alla soglia del 5%.

Ai sensi dell’art. 2 della Procedura OPC e dell’Allegato 3 al Regolamento OPC, gli indici di rilevanza sono:
l'indice di rilevanza del controvalore (3); l'indice di rilevanza dell’attivo (4); l'indice di rilevanza delle passivita (5).

Infatti, il valore stimato dell’Operazione risulta, ai fini del Regolamento OPC e della Procedura OPC, superiore
alla soglia del 5%. In particolare, si precisa che il controvalore del Primo Aucap che sara sottoscritto da HF &
pari a $ 7.000.000 (pari a circa Euro 6.195.000) mentre la capitalizzazione di mercato di Acotel, rilevata al 28

Ai sensi dell’Allegato 3 al Regolamento OPC, l'indice di rilevanza del controvalore ¢ il rapporto tra il controvalore dell’operazione e il
patrimonio netto tratto dal pit recente stato patrimoniale pubblicato (consolidato, se redatto) dalla societa ovvero, per le societa quotate,
se maggiore, la capitalizzazione della societa rilevata alla chiusura dell’ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di
riferimento del piu recente documento contabile periodico pubblicato (relazione finanziaria annuale o semestrale o resoconto intermedio
di gestione). Per le banche ¢& il rapporto tra il controvalore dell'operazione e il patrimonio di vigilanza tratto dal piu recente stato
patrimoniale pubblicato (consolidato, se redatto). Se le condizioni economiche dell’operazione sono determinate, il controvalore
dell’'operazione é: i) per le componenti in contanti, l'ammontare pagato alla/dalla controparte contrattuale; ii) per le componenti costituite
da strumenti finanziari, il fair value determinato, alla data dell'operazione, in conformita ai principi contabili internazionali adottati con
Regolamento (CE) n.1606/2002; iii) per le operazioni di finanziamento o di concessione di garanzie, 'importo massimo erogabile. Se le
condizioni economiche dell'operazione dipendono in tutto o in parte da grandezze non ancora note, il controvalore dell'operazione ¢ il
valore massimo ricevibile o pagabile ai sensi dell’accordo.

Ai sensi dellAllegato 3 al Regolamento OPC, lindice di rilevanza dell’attivo & il rapporto tra il totale attivo dell’entita oggetto
dell’'operazione e il totale attivo della societa. | dati da utilizzare devono essere tratti dal piu recente stato patrimoniale pubblicato
(consolidato, se redatto) dalla societa; ove possibile, analoghi dati devono essere utilizzati per la determinazione del totale dell'attivo
dell’entita oggetto dell’operazione. Per le operazioni di acquisizione e cessione di partecipazioni in societa che hanno effetti sull'area di
consolidamento, il valore del numeratore € il totale attivo della partecipata, indipendentemente dalla percentuale di capitale oggetto di
disposizione. Per le operazioni di acquisizione e cessione di partecipazioni in societa che non hanno effetti sull’area di consolidamento, il
valore del numeratore €: i) in caso di acquisizioni, il controvalore dell’'operazione maggiorato delle passivita della societa acquisita
eventualmente assunte dall’acquirente; ii) in caso di cessioni, il corrispettivo dell’attivita ceduta. Per le operazioni di acquisizione e
cessione di altre attivita (diverse dall'acquisizione di una partecipazione), il valore del numeratore €: i) in caso di acquisizioni, il maggiore
tra il corrispettivo e il valore contabile che verra attribuito all’attivita; i) in caso di cessioni, il valore contabile dell'attivita.

Ai sensi dell’Allegato 3 al Regolamento OPC, l'indice di rilevanza delle passivita € il rapporto tra il totale delle passivita dell’entita
acquisita e il totale attivo della societa. | dati da utilizzare devono essere tratti dal pitl recente stato patrimoniale pubblicato (consolidato,
se redatto) dalla societa; ove possibile, analoghi dati devono essere utilizzati per la determinazione del totale delle passivita della societa
o del ramo di azienda acquisiti.
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settembre 2018 (ultimo giorno del periodo di riferimento) & pari a Euro 14.928.218; pertanto l'indice in esame
risulta pari a circa il 41,50%.

2.6 Variazione dell’ammontare dei compensi dei componenti dell’organo di amministrazione di
Acotel e/o di societa da questa controllate in conseguenza dell’Operazione

Non si prevedono variazioni dei compensi dei componenti degli organi di amministrazione di Acotel e delle
societa da questa controllate in conseguenza dell’Operazione.

2.7 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti
di Acotel coinvolti nell’Operazione

Come dianzi precisato, (i) Claudio Carnevale, Presidente e Amministratore Delegato, titolare, quale soggetto
ultimo posto al vertice della catena partecipativa attraverso Clama S.r.l., di una partecipazione pari al 49,646%
nel capitale sociale di Acotel e stretto familiare del’ Amministratore Delegato di BS, e (ii) Margherita Argenziano,
amministratore di Acotel, nonché titolare, quale soggetto ultimo posto al vertice della catena partecipativa
attraverso Macla S.r.l., di una partecipazione pari al 10,987% nel capitale sociale di Acotel, hanno dichiarato —
nel corso delle riunioni del Consiglio di Amministrazione che ha discusso e approvato I'Operazione — di essere
portatori di interesse ex art. 2391 c.c.

Fatta eccezione per quanto precede, nell’Operazione non sono coinvolti, quali parti correlate, altri componenti
degli organi di amministrazione e controllo, direttori generali e dirigenti di Acotel.

2.8 Indicazione degli organi o degli amministratori che hanno condotto o partecipato alle trattative
elo istruito e/o approvato I’Operazione, specificando i rispettivi ruoli, con particolare riguardo
agli amministratori indipendenti

Come noto, le operazioni di maggiore rilevanza con parti correlate sono approvate dal Consiglio di
Amministrazione previo parere motivato non vincolate® del Comitato di Acotel, composto da almeno tre
amministratori scelti fra gli amministratori non esecutivi e non correlati, che pud coincidere con il Comitato per il
Controllo Interno qualora nessuno dei suoi membri sia portatore di un interesse proprio nell’operazione oggetto
di analisi.

In conformita con quanto previsto dalla Procedura OPC, Acotel ha garantito al Comitato, al fine della valutazione
dell’Operazione, idonei e completi flussi informativi, nonché supporti documentali; in particolare, il Comitato ha
ottenuto dal management della Societa, oltre alle bozze contrattuali scambiate tra le Parti, anche i chiarimenti e
le delucidazioni richiesti con tempestivita e sollecitudine.

Durante la propria istruttoria, il Comitato ha ricevuto da parte del management della Societa informazioni
complete ed esaustive e ha ottenuto tutti i chiarimenti e le delucidazioni richiesti con tempestivita e sollecitudine.

| flussi informativi hanno riguardato, tra I'altro, i principali termini e condizioni del Primo Aucap e del Secondo
Aucap e delle altre operazioni previste nel Term Sheet, la tempistica per la loro realizzazione, il procedimento
valutativo proposto, le motivazioni sottostanti le predette operazioni, nonché gli eventuali rischi per la Societa e
per le sue controllate.

In questo contesto, il Comitato ha esercitato il proprio diritto di chiedere informazioni e formulare osservazioni,
ricevendo pronto riscontro alle proprie richieste ed osservazioni da parte del management coinvolto
nell’Operazione. Infatti, fin dall’avvio dell'Operazione, il Comitato ha beneficiato della continua ricezione della
relativa documentazione fornita da parte della Societa e dei consulenti nominati dalla Societa, documentazione

Si rammenta che ai sensi dell’art. 1 della Procedura OPC, il Consiglio di Amministrazione di Acotel, dopo aver constatato
il possesso, da parte della societa stessa, dei requisiti previsti dall’art. 10 del Regolamento OPC per qualificarsi come
“societa di minori dimensioni” (totale attivo patrimoniale e ricavi non superiori a Euro 500 milioni), ha ritenuto di avvalersi
della possibilita di adottare la procedura generale prevista per le operazioni di minore rilevanza anche per quelle di
maggiore rilevanza.
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che é stata, tra I'altro, esaminata nel corso delle riunioni e delle conference call svolte.
Il Comitato si é riunito in diverse occasioni, anche in teleconferenza, su un arco temporale piuttosto ampio.

Il Comitato si &, quindi, riunito in data 13 febbraio 2019, al fine di rendere al Consiglio di Amministrazione il
motivato parere previsto ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC sull’Operazione concernente
linteresse della Societa al suo compimento, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle
relative condizioni.

Durante la propria istruttoria, il Comitato ha ricevuto da parte del management della Societa informazioni
complete ed esaustive e ha ottenuto tutti i chiarimenti e le delucidazioni richiesti con tempestivita e sollecitudine.

2.9 Se la rilevanza dell’Operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell’art. 5, comma 2, di piu operazioni
compiute nel corso dell’esercizio con una stessa parte correlata, o con soggetti correlati sia a
quest’ultima sia alla societa, le informazioni indicate nei precedenti punti devono essere fornite
con riferimento a tutte le predette operazioni

La rilevanza dell’Operazione sussiste in via autonoma e non deriva dal cumulo con altre operazioni.

* k *

Documentazione allegata

- Allegato A: Parere del Comitato
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Ava gortese altgnaione def Congiglo of Amviinisimaone
il Acofed Grown 3 0.0

& p.c. affa eodtesn altenrinne de! Colegio Sndacsis
o Acoiel Growp 5.p.A.

Roma, 13 febbrain 2019

Dggetto: Parera del Comitate degll Amministraton non esecutivi non correlat] di Acotel Group 5.p A al
sonsi dell’ard. 8 del regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 17221 del 12 marze 2000 o
modificato. da ullimo, con dalibara n. 19974 del 27 aprile 2017 o deli'art. 3 della procedura in materia di
operazioni con parli corrolate, autorizzata dal Consiglio di Amminlstraziene di Acotel Group S.p.A In
data 31 dicembre 2010,

Egregl Sigrmon,

il Comtato Controflo e Fischi - nella compasiziane i comitato par e aperaziont con parli corredala, castiluito da
sofl amministraten non esecutivl & non corralati - (1 "Comitate’) di Acolel Groip S.p.A, ("Acotel” o |5 "Sociela”)
ha predisposio o lasmette | presente parere Bi sensi dellar. & comma 1 e delfart. 11, eamma 2, dal
reqolamente adotfato dalla Conselr con delibera ne 17221 del 12 marzo 2010 modificats, da ulimo, con dalibara
n. 19974 ded 27 aprile 2017 (il "Regelamento DPCT) o delfah. 3 dalla procadira in maloria di operasgonl con
parti cormelade, approvata dal Consiglio di Amministrazions di Acotsf in data 31 dicermbre 2010 (la “Procedura
OPC™). in confonmita a quanto provisto - & livella di leglslazone primaria — dall'art. 391-be del Codice Ciila,
sula prospellala operazions con partl correlate desofila nel successivo parsgrafe 1,

1. Descrizione dell'Operazions

Loparapone soltoposta all'esame del Comitaly ha ad opgetto, iler atla, la solioscrizions o un lem ghesl
avenle malura vincolants (il “Term Sheet’) ira Hertsge Financie LTT ("HF') da um labo, @k Saciots, el altro iato
(nsbme 3 HF, cobeltivamenta: k& “Parti®), che discpling le Inee guida e | pencipali termini e condizioni
dall'operaziong i aumento di capilale dalla societh Buecksense nc, [("BS7), oF cui & athualments sacio unico
Acabel, in virlh defla guale, tra Falire, HF scticscriverd una porzions del summanzionato aumento d cagsinles,
actjuisends | controlio dolla mededima BS (come nfra descritta, MOperazions™)

o pasdicokaers, MOperaziona si.adicola in:

{il un prime aurede i capitai di B, Inscindibile; a pagamento, per un importa complassivo paria 3
B.999.910,00, campransivo di sovrappreso, da esegursi madianie emissione di . 27,000 azoni di

25, oon gedimanta regolare, ad un prezen i omissions parl a § 333,33 (di cui § 10,00 da imputare
o capinle 8§ residui § 323.33 a litolo di sovrapprezza] (i “Prime Auseap’], sulls base i un Bguiy
vilue pre money di BS, on a fuly tiwted basis, alla data del Clesing {come infra definito), par &d §
333.330,00. N Primo Aucap sard sollagerie da HF, per § 6.999.930,00, o da Acciel, madiante
vompansazions di parte del crediti commeriak maturati nel confrontl di B3 par un imports parl a §
1 G QB0 00, Alesite del Prima Sucap, Fequily vaiue posl mosey di BS sard pan a § 0.333.240.0D,
I Primo Aucap sard interamente sottoscrilto @ liberale da HF o Acotal al Closng (come infra
defirto);, m virth deffesoougone dol Pring Aucap, # capilale sociale di B5 sscd suddivisn come
sagua. (i) HF zad filolare di una quola del capitale sociale pan al 75%; mertre (i) Acoted sard
Titodaneg della restanta quota rappresentaliva del 25% del capitale socipln i BS;



(it} contesiualimenta alla soboscrizione del Primo Aucap e allintegrale libomsone defle. azioni BS di
nuova amissione, B85 rimborsera ad Acobel ma oorte Sei geoil commerciall vantal da quastullima
per § 2200000 00, wilkzando parle delle risomse rversdnt dalla softoscrizione da pade d HF del
Frime Aucap (1| "Rimboras Cradit] ACG" )

{ili} wn_seoondo auments dl capltale di B3, inscindifa, & pagamssio, per un imposto complessivo
masaime pad a § 349096500, comprensivo @ sovapprezzo, da eseguirs, entro |31 dicombea
22, medienks emissione di n, 10500 anoni di BS, con godimento ragelars, ad un preceo 3
emiasione par a § 13333 (dl cui § 10,00 da Imputare a capinle @ il residuo di § 323,33 a ticlo o
sovrappreczoe), interamente dadicato a HF (il “Secondo Aucap®), sulla base di una vakdazona e
mangy di BE o a faly afuted bazie pan ad 5 90333 24000 In caso 8 alteseridong del Socondo
Aucap par linbenn mpodo di  3.45959,965 .00, i| capitale sooiale di 85 sard suddiviso coma saqua: (i)
HF sara bitdars di vna guota del cagitale sociale par al 81, 82%; mentre (i} Acctel sard btolee della
restante quota rapprezantadiva dal 18, 18% ded capitale sociale o BS;

{w)  la_rmanente parle dei crediti commesciali yardat da_Acolel rei confronti di BS stimsti pasi a §
S.500.000,.00 saranmg trasformadl n un manzliemento soc di dueala quisuen gy, con wn Bsso
annin di interess inomisur Mssa pari al 4,00%, dmborsabile alta data di scadenza, oywarosia il §°
annivarsario della data del Closing (come ire defindo), Termo resiando Fipotesi @i nmborso
amicipato obbligatonio in caso dic (k) softoscildone del Secondo Aucap, o (F) raggivngimesio ;h
parte di BS di un (ke di EBITOA almeno pan a $ 10.0000000,00 (i "Finanzlaments Soc| A.r,:ﬁ';
rasta nbeso dho in caso di veriazioni, in aumenio o in dminuzione, dell'imporo dei craditl vanlati da
Acotel nai confronti di B5 a della PPN 7 alla data det Closing [come ivfra definito), sard modificata
congeguaiiemeants limporio del Finanzlamenio Soc ACG;

{u} Anniﬂlcmcuﬂm a G5 un' nr,mmu r:nut tl"l::lpm-u-m Pu] E;'] asesnle ad EEE E ||q EIHEIHE i Eiml

r'EEJIIu:I- dﬁl FIImru‘ﬂ-ﬁn‘.ﬂ!'ll'n Eml AEG h'l -.n-ltu rJiIIﬁ suﬁmm Eq"r.:lunu- F"ul E.S. mid A0 giomi
precedendi ln data di scadenza del Franzinmento Soci ACG, ovweerosia | 5 annpeersano della data
del Closing (come dnfa definitn), BS aura || diftto di cedere ad Scobel, 8 fronle 8 un corspsiivo
pan g8l 50% del valore nominale residuo del Fmanziamento Scci ACG, un nurmers di 2eioni o B85
proporHonake & lake valone, festa inbeso che il walore unilaio delle azioni BS oggatto dell'esarcizio
el Cpeione Put BS sara par al prezzo di emissions dela azond 6 BS nell'ambito &l Prmo Aucap
& dal Sacondo Aucap, ovverosia par & § 333,33, Nel Term Sheet & pol stabilito che 'Opiione Pul
BE sl intendsrty decaduta b caso dl cessiona delle azions 85 da parte di Acotel oveern di rimborso
artticpalo del Fnanzismenhs Soci ACG ai sansi di quankto preicode.

Lee Parli intendemsbbem, inollree, soltoscriveme on aceordo dil investioeesdo. (MAccordo dl Investlmanto’),
gtipulando intese definitive relative s Operazione | zkpoingh antre i 4 marzo 2019, con Nobietlivo di perfasionamn
IDperazion: atlraverso il redslive oiasieg enbre g non olire # decmo giomo successivo &l vanificers: dellullima
dedie condizioni sospensive (il “Closing’),

Wel penodn inercaments ia la data dr solloscrzons del Tarm Sheet & 1 Closing (le., Ia dala o sottoscnacne &
Bharagons del Primo Aucap da parie di HF & di Acotel), (i) BS costilura una sociald a responsabditd Inetata &
diritio italians denomnasts Bucksanse alia Srl (‘Bucksense ala®), afla quale Acolel trasferird (1 ramo
d'agenda composto, {ra 'altm, dal personale dedicate sllo eviluppo dells péattalorma lecnologica (“Ramo
d'Azienda AGG™); & (i) Acctal cederd fa totslits dalky partscipaziens defsnuta in Acobed Espana 5L, [l cui
copitale socale & mieraments delanuts da Acotel) a 85, restandn (nteso che, in casceno del casi & cui &l paniii
(1) & (i), 1 rasfernment] dovianno avvenirg @ temin & condiion di manciio.

I Le Poetl hannt stabilita nel Tesm Shoet cho § Finansamanis Sool ACG divrd pvworera o concizont soguivedand a quale di
manzalo o sfandn

* Par PPM sl intendn l somma del seguenti sddand; casss o bl e secketd induae vl pedimeta; detiBl Timansan df it =
aacietn inchesa nel panmetng dedill commeisl con socield del Gruppo Acclel, GebeS commerdiall con seceta del Gruppo
Auobel demurisli del TFR a8l dipenderdl che sampnmno el o Bucksense Itale; TFR maturats dai dipendantl ©he
confidimnnn in Bucksense lioda stimats i § S300E0U00, La PEN i BS, prma dallesecigonsg ol Prmo Aucap, & stmti
negatiaa par imgiarka d 500,000,100



Sula base di guante indicato nel Term Sheat, al Glosing dell'Cperaeione, BE sara titelare dic (x) Uinbaro capiala
sodale di Hera Perlommance (| cul capliake soclale & nteramerde detanute da BS); 0 Tntern capstale sodake ol
Buckaense Malia chie, & sua volia, sac ek del Ramo d'bzenda 806G, & (g Ninten capibde socila di Acotal
Espana {congiunlaments, il Perimetre dell'Operazione™),

Mo |8 disssmning degli wllenon comanuil di deftaglio dall'Oparaaons serrmvia alle Sezion SuUcensswe,
2. Qualificazione dell"Operaziono

L'Oparadone, in un'olice di massma lraspaiensza el confronl del mercatn, & slata quaklicet i Acolad
LV DR e Cony parki correlabe 8 sensi gl Regolamenio OPC & dolla Procedura OPC, in quanto;

A Cristlan Camevale, afivake Amiminsiratore Debegaio ol BS, & weo stretto famillare i

{a] Claudio Camewals, athale Pressdenie & Amminisiretore Defegato di Acctal, nonché Blolare, quale
soqaetle ullimo posto al verlice dela catena partecipativa allfaverse Clama 5.k, di una partecipazions
pori al 45 546% nel capitals sociale di Acoled, e

(bl Margherta Argensiars, atuake smmiesteatonn di Acodol, nonchd llelare, quale sesggetle ullime pasto al
virtice dalla calena gartecipaliva altravares CLAMA S, i una parecgazione pard al 10.837% nel
capitale sockale di Acabel; o

B, HF & titotare di una partecpazone pan Al 7,526% mel capiale socals d Acotal,

Inaltre. sulls base delte valutezon condotle, Flperaoons siqualifica quais oparagione di magogore dlevanza
ganel della Procadura ORC. Infatll, Nndice 4 rilevanza dal costrovelens dell'Operazeone supara 1a soqla del 5%

mdreinain nellAllegaio 3 a Regolmento OPC,

b praciEa che, nelle runioni del Consiglic di Armminigirasona di Acaled che hannd discusso dal Oparagions Eﬁ.l
ameninistraton di cui af precedents punto 1 hanno dichisgrato di assara portston di Interesse ax arl 25391 o.e.

Premasso quantos sopra lo scrivants Comitato, ai sanel dogl ot 8.1, lett. ¢, o 11, comma 2, del Regokemanto
O e dall'art. 3 della Procedura OPE, formuls | seguents parere, allo scopa di esprimersi in mesin a

(1) lirfaressa sociple & Acobel a dore epscuzions all'Oparaziona, vl comprase @ sequenti allivite (o)
sottaservers [l Term Sheet wincolanle & b slipulare, seccessivamente, 'foeorda di Investirnenla, [ a
voltare o fowore dells progosta di delibers del Prmo Aocap e del Seconde Aucag di BS, (d} Rimborso
Cradill ACG, (1 Finangiamanio Soc ACG, nonchis &) concessicne ol Opeions Pul BS; a

(2} ka convemenza e comelterza soslangale & procedurale delf Operazions nel suo complesso,

3. Aspelti secietan dell'Oparazione

LCome antclpato, & finl delia reslzzazions dellOperazlions, Acolel & HF hanno negoziate & sobloscrivesanno @
Tam Sheet che d Comilato ha noevubs empestivamiznle in bozea, o che & slato oooelta di lungha trattalive o &
negoziadans iz e Parl di cui il Comitalo @ staio costanlements mso edcllo

Il Ten Sheet preveds, Inoltre, cha Acotél e HF - nel contesto delf Accordo di Investiments - dlasscng
dihiarazani e garangie mikate alla valida esistenea, capacita e autoritd por la soltescrizions dell'Accordo di
Imveslimanio & della attivith & ademgiénentl i previsil, nonchd | mancato assoggetlamenta & procesgdee
concorsuall. Inolire, Acoted rapprazenierd e garantird a HF la valda esistenza e il mancalo asscqgoeifarmentn di
BE a procedurg concorsuali, nonchd o plena ¢d escusiva propried delle azioni di BS fibere da dirth, gravami e
pratosio di terz, con esclusicne di qualsissi dchisrazions & garanzia sul wsiness di BE.

Ai sansi dal Term Sheet, il Closing - che, in ognl caso, doved avvenire entro @ non althe i1 decima giormo
succesevo al vanficans delfullima defle condidoni sospensivg — & sospensivaments condizianabo ol venficars)
debe seguent condizioni, da intendersi poste nell'interesss osclusive di HF che, quindi, sard l'ukca parte choe
i Eilnlo par rinuncan (lali condizion: sasanno meglio dsciplnate e egolale nell Accardo di Invastimanto);

- la cosl#uzona di Bucksense Halia;

- Fesparimanto della procedura di consultaziona endecale 51 sens dell’'art. 47, L 42811890 in relazions a
trasfarimanto del Personske ACE;

- il reslerimenlo o Bucksenss lmlia dal Personale AGG: &




. I cessons delle partacipazionl delenute da Scoial it Acoiet Espana a BS.

Con ia sotloscriziong dal Tarm Sheet vincolnie, le Parl gi obbligano & cocgarars bra loro e & compiars gli s di
rspeitiva competonza necesean od opporuni ai fini dellavweramento doffa codzionl soapansive ned pR e
Iampo possibile

Nl Term Shest & allresi stabilite chie, a far data dad Closing, BS sar gestita da un Consiglio i Ammindalrazions
composts dal nemero di amministraton deciso, di volta in volta, da HF, In particolare, tulli gl amministralon
intluzo il Presidente del Consiglio di Amministragions saranna sominati su designadons di HF, ad eccrsiong i
1 mmintelrationg che Sand nominado s doesignazione o Acotal. Immedataments dope i Closing, Cristian
Camovale, nella sua quakta di amminisiratore defagale df B3, si affiverd par la ncerca o selemons di un Globa)
Hesad of Sales o di un Chisl Fingnclal Cifcer di BS, fermo restando che prima dell'assunzione del sonoedli
salezionali sara necessare ottenens il predio gradimento of HF, che non poird essers irsgonevilmanta negats

Il Teerm Sheel prevede che al Closig venga rconoaciulo:

. a ciascuna parteé un dirlblo di prelazions in casa di rasferimento da parie dl una dells parti, n fubto o in
parie, delia propria partecipasens in 8BS a barzi;
" ad Acolal un diritto di co-verdila (Fag-akng) della propre pertecipazione detenuta in BS {undamante =

Finanziamenio Soci ACG) qualora HF intendesee frasferre & un qualkslas fores = in fulio o in para - la
peopria partecipazions in BS, eongiurdamarbe 8 HE in propaerione alla pardecipazions rasferlis da HFE
slassn & al medasimi 1eamisd e condizioni della compravendita dalla gzlonl BS detends da HF:

- un dirtio di Irasciraments (drag-slokg) 0 lavere di HE, 0 parlicodare, qualora un terso geosont
un'offerta sventa ad oggelto il rmslorimonta delliniore cepilale sociale df BS & HF sia mienzionata ad
accellide take oferas, questullima aved | diditio A richiedére 8 Acotsl di iasfore &tk oo Finke
pariecpazione daolla stessa detenula [umitamants al Finanzigmenio Soc ACG), ai medasimi lermis &
condizionl previatl par la comprivendita dalle nooni BS detenute da HF. Resla fermo che il corispeliivo
che devrd essere pagalo dal ferzn scquirents ad Acolel per la cessions dells propria parecipazione B
del Finenziamente Soc ACG dovra assere non inferiore slla someme bra (1) 5 1.999 080,00, (i) § valone
dal Finanzamento Socl ACG ala dala dal Closing, e (i) quatsiasl versamants effettaato da Acolal in
favare di BS a far dala dalla data del Closing (anche a titobs di finanziamenio o ssttoscrizome di mmant
di zapitale), magoiorata di us tesso di interesse pan 8 4%,

In base a quanta indiceto ned Term Sheel, entro i 3 mesi suctessivioal Closing, le Pari faranng in modo che BS
adotli un buginezs plan di BS della dursta @ 5 anni {il “Business Plan™} o i budgs? per leserczio 20158 di BS ()
"Budget™), che dovid essere conforme alig inee guida da allegarsi ail Accordo & investimento,

La Farti comvangono che, n consideraciane del Finongamante Soci ACG e della partecipadons che AGG
continssrd a dedenere in BS, Mocordo di Investimento prevedrd, secondo fa prassi of mercsto, dinltl &
presegative di Acoted in malerda di gestione di BS & di povemo socelars,

Infine, If Tarm Sheet preveds che enbro 3 mesi successivi alla data del Closing, e Partl faranms in modo chie

(] vanga atinbuito al Presidente del Corsiglio un omolumsnts composto da une components Mg & ur
componante variabile kegata o fMiurmbo di BS,

il venga approvalo un piano di incenlivazione riservabe al manasgeime 8BS, da alluarsi madiants
emissiong di stock options. || dintbo di esercitare & slock oot mabrerd al (eemine di un periodo df
wasting Inennale subordinalamenta al raggiurigimends di Kay Parformance indicstors; &

] verga sdoltalo | Busingss Plan quinquennale 4i BS nonché | Budget per l'esercizo 2019,

4, Motivezlionl dell"Operazions

L'ilparazone =i inguadra nel processo df docalizeazions di Acotel sul proprio core buziness, noncha di
razinnalizzaziae & valorzzazions delln altivith e delle compelanze progant) in Acolel.

In daka 7 maggio 2018, il Presidente dalla Socield ha presentabs al Samsiglio di Amministrazione della Sociesd 1
Figno industrisle 2016 — 2022 con evidenza, ira bn altre cose, dello sviluppo del bushees previstos per BS in
dala T8 maggio A8, | Consiglio di Amminisimzionn, appana nominsio, ha approvata ke lines guida del Piano,
poi succassivamenta approvale anche per la parte numarica ned corso della ruokona del B agosto 2018 Gl
"Plana”], | tuths come comumicato al mercato nei lerming ¢ con be modalitd previste dafla normativs,



BS & altwva ndl settore dal Progremmatic Advetisn, che consiste nella proliazione a lin dolla comoncazcee
ammenGiahe delks “persone”iulenti che operana con modalita divarse sul wed, owsero aequisendo § oo dats o
profilo. anagralicodsociologico e comporamentale cho BS organizza & fini dellindviduazions del fsmst cu &
dirctlz B comunlcazions degll insarzioniztl pubbdcis, rendento possibelsa ung comunicazinnd “pacess G
puersi” afficace & in bempo reake,

A0 aveva costtulbe 85 come strumento capive di comunicazions pubbliciiana del suo Busneass des Bapdi a
Valors aggiunts (WAS), che congisteva nel faiming informsion, gochi, omseopl, moleo, aeo, Su SMS di oparalon
teksfanici, in paricpdare Telecom, La fruigone di guesl servizi semgea pid imporlante atiraversa inlemet ha
spindo G5 ad akargare [ su=a offerta di comunicazions sd nsarzionist terzi.

Il riedalle di busimees di OS5 =i Bbasa soogrendi vwolum i quonts sooends basse marginalitd dovute alla clevelo
incidenea (guali costi dirafli} deqgli oneri sostenuli verso | pubfshefagensde medir [ management di BS avava
ipodizealn un'incidanza di falf costl in rduzione (inoun range compraso dra @ 50% - Hera, agenzia - & I'B5% - BS,
piattaforma - dai rcal complessivi). aoendo Bye By una creecta significslva del labtursetn

Consagueniemenin, il Piano §i 85 e stale costruilo sulla base di un fode incremano del voluns, mErEvesn;

= I conzolidemento dei clienti gid acquisiti, con ipobesi & chwm cosranh con 'espenenza oparativa
mafurada negl ullimi dus anni cha evens consentite di miglorang il eervizio alls cheantala,

= l'acconde con un parfeer orlentass, Digital Venlures, cha avrebbe dovito congenting, in aree geografiche
in cud Ia Bocietd ha difficoltd ad ooceders sutonomamenle, 18 geanerazions o wolumd di laiforale
signlfisalba 1 cambio del'asmizidong di una pariecipasore & minoranga nel capilals sociale dalla
slesen Buchsense: e

= lagyuisizions da parte della strtura commerciale di BS, ra aliro polenzista nel prima trimesing del
2018 con 'asgwreions di dus vendilon epeclallzzall nel mercsto USA, @ contratt con mued elient par

volumi o Faftursto pan a quelli generali sulla Base dellaccordo di cui al paragrafo precedenta.

Mel corso el 2018, uttavia, non 51 sono sevilicale e potesd prevists dignei indicabs, con parbcokire ierimento
alapporto del parieer Digital Venlures, Patando, come megio illustrats nelia tabela di sequito riportata, BS ha
aftersde risultali al di sctto delle pravisioni, con e Aduzione del tdeav a fing 2008 dl crea il 45%: fspelin a
quants ipolizeale (5 7.9 milionl imace di § 15,7 millond) ed in ireas con quants acquisils el 2017

Tee riducione ha, Ira Faliro, comportalo una pardita & livelo di EBITDA di § 0.7 milioni, contro wna previsions
chz yedeva un risultato positivo per § 178.000.

A mer find di chiareeza, Sl riporana di seguits gl chielthvi economice-finanziar previeti nel Pano relslivaments a
BE & i dati & forecast msultanli dolla condabilila di BS al 31 dicambre 308,
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I managestant di BS - poeso alle dei dsullat raggivndi nellesercizio appana concluso mon in linea oo || Plang &,
dunque, della recessilad di ivedere gh oblettivi W previstl - e analizzalo le azioni da intraprendere al fing di
otlanars un risultato positho In fulure, nonchs di wilorizzare al meglo e opporhenitsd & cnascita di AS

Allasio di tale analisi, & emersa la necessits di effeliuee signficalivi nvestimentl nell'area commercals e
tepnicn che nchésdono un labbisogno di cessa di almenn § 50000000 nel prossimi 38 mesi, al fine &
ragiungera un rsultato positivo & Ikello di EBITOA, redltate che, comungue, nah & mggungibila prima del
2021,



Peraltro, la persistenza. di nsufali non pasitivi ha incrementato | crediti vantadl da ACG nei confronti di BS, che
hanno ragglunio un el di cinca 3 80000000 & fine 2018,

Le validazsn di A0G per afaliuare 'operazione i cui si scrive, ovvero la risuncla el cosfrallo i BS altravemso
un aumante di capiale parzialmenles risevalo, S sono fondale sulle seguentl considerasion

M fimpossibilits per ACG di sostenene Eansanamentes o svilippe commoarceale di BS, ancha atiraverss
ficorso ad indebifaments finanziario;

il la necessitd di ACG di avere ke risorse finanziane necessarie per confinuare ad operare sulla base del
presupposto dells conbnuita aziendole, sviluppand o @l core business (10T B28 & B2C) che non & ancora
decollate, nonoslante 'auments di capitale defa Sockald esegulto o scomn agosio 2016, gia finalizzato al
repenmento delbs rigorse irangiarie per complatere 'evoluzions del modello di busiess di A5G

Wl la necessila della Societa di vedens soddisfalli almens parzialtents i craditi vantati nei confronti di B,
fiariichid

vl laonacessRa i asskurare || requiibne dofls Siluazions economico & financada o BS, in conssdemzions
dellincapacita di BS di fare rcorso & indebilamento bancaro, anche alla uce delEBITOA negalvo
registen negl asercizl paseall

Alla fuce di guanto precedi, nellullima parte del 2018, | manageren! di BS e di ACG si sono attivatl per carcane

N podeiziaks nvestione che fomisse & BS un supporlo Sanziano immediabo, con FNobiatlive di congentice a BS

i eflatiuang gli investiment necassar per porare in pasitivo il suo EBITDA & di consentire || pagamente dai

credili vantati da ACG.

Tra g meerkocuton coimnltl, HF ha manifestaio sn da subita un inferesse concrafo ad spprofonedse @ dertagl
dal'Qperazions, rilenendo di poler swiuppars i business di BS grazie a risorse fnaneiane o di sdazione
industriale impartanmdl,

Iifine, 4 rammerta che, con rdlsrmenlo alle mallsezloni economiche, linanziarie & alla  camanianza
el Dpseraizions: par f8 Societd, § cormgements dell'Operszione non determinesd per Acolel nessuna uscita
cassa in quanio § Prima Aucap verrd sattoscritio dalla Societd unicemente mediante. compensazione di parte ded
prope crediti che varranno corvertili in capitale.

Cib prameeso, ['Operadons consentird alla Sociaté di;

{11 garantire la condinuita aXierdale di BS che, senza gl inveslimenll resi possibili dall'aumeanto di capitale
solfoscrilta d4a HF, con difficolld nussirebbe ad imertive la sore di isullali economicl negativ fin qui
regisimab, asscurando cost un valore positive di B3, Mo stesso tempo, ACG manterra il 25% di una
sociald che potrebbe recuperare nel medio twemine un vabore significativo anche  atfraversso il
rafforzamento deldls Corporate Gevermanes a del managameant;

{2} renders recuperaiale @ credito el confronti di BS atirsvarso | rimborsn mmedialo di gna parie
contesiualmente alla soltoscriziona del Pimo Aucap, nonchd - per k8 residua pare ¢l credifo - la
trasformazions in un finansamento socl & durata quinguennale, Hrmtersabiln alla scadenza:

i3] assicurare lindipendenen finanziara di BS da ACG, e#minande #@ rischio di aumentsre I‘esposizione:
cahildaia difficiiments ripimnabila senza operazioni di finanss slracedinana, ovwarn chisdendo g cowsd
di Esgormenico di casea;

4} pgarantre ks possibildd i rifocalizeore storzl @ dsorse di ACG s proprio core business e complean
I' el uzicnes.
§. Processo decisionale e aflivith istrulioria condotta dal Comitaie

Termdo conto che Flperarione, comprensiva di fubll § singoli passaggl socetan e nagodali di cui assa o
CETRONG, fra ol anche & elipuia ded Torm Shest vincolarte, in un'otffica di assima asparenza mel condronts
del marcaln, & stala qualificata un'operasone con parti ciralale di maggiors rilevanza, | termini e le condizioni
eszanziali delfOperazome sono skali ilestrati al Comiteto atiraverss un lusso informalivo tempezlive od
aoequaln chiy ha comsentio al Comitato steses O essene costanismantse sggiomato in reazione all'owoheiong
delle silivild posta in assarg @ di poter svolgere sompiutamanta | proprio compite al sensi o par gl offettl di
peanin prascritio dallfan. 2391 -bis ded Codice Civile, dal Regolamenio OPC e dalla Procodura OFC.

| flugsi infermalivi hanno rguardate, tra Caliro, | princigali lermini e condizionl oel Prima. Aucap & del Secondo
Aucap a dalle aftre operazionl previste nal Term Sheat, ia ternplistica per la oo realizeagions. § procedimento
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valulabvo proposts, le molivaziond sollostanti le predatle operason, nonché gli eveniusi rschi per s Sockets &
pir la s comroiate

In queeiio conesto, # Comitato ha esarctibe il progrio dritlo df chiedere Infoirmassn ¢ formulare oesarvesoni,
rogvando promte fiscontfo alle proprie richinste ad osservasoni da parle del mansgemesd colvollo
nelfOperagane. Infdli fin dal'awio dellOparazioms, || Comital ba benaliciate della continua. Acesions dolla
relativa docimestagiong fomila da parte defla Socld & de consulenti rominati dalla Societd, docsmentazione
cie & slMa, 1@ Faltre, esaminala mel cores dells runioni ¢ della conferance call svolie,

IF Comitato s riunitt in diverse occasion], Brche in leleconlensse, Su un arco mporele plutiost ampic.

Il Comitato i &, quind, riunite in data 13 febbrae 2010, ol fine di rendere al Consiglo dl Amminisirazione
motivalo parese previsls ai sansi del Regolaments OPC & della Procedura OPC sull Operazione concement
lintorasse defa Societs al suo compimento, nopcha sulla convenlenza & sulla corelineza sostanzials dells
ralative condizionl.

Dasranider ks propria istruttons, | Comitalo ha ricewio da parte del management della Sociotd informazont
complele Bi esaustive e ka oftanuto Ll | chewimenti o b dolcidazion richissth cen tempestvita @ sollaciluding.

I prigenke parere sibasa, olire che sulle merdoczoni scanbiate con manaqement duranti o riunion all'uopo
eonvocate, sula disaming della seguonie docimantazions

1. Prasendazon illustrative predisposta dal merssgerrent a supporo del Sonaiglio di Ammisisirasionse @
dal Comialo;

2 Tesm Sheet nells dhaerso yarsioni scambiate da novenbre 2018 duranis ke negoziazioni tra la part line
alla wersiong soslanzalimente aafinitiva dal 23 Geonaio 2018;

4. Prechiuswa 20168 di BS confrontata con il Budgel 2078, primo anno del Piano 5018 - 2007

4. Plano di rilancio di BS preparato dallathale management di B3 che include o sviluppo ipotizeato
deilares commieltiale a seguito dagli investimanti di 5 mdionl & 5.

B Dellinforesse scciale di Acobel ol compimenta dell'Operazione e della convenienza o comretiezza
sostanziale & procedurale dell' Opemzions

Prima di esaminara Operazione, | Comitato rfiene doveroso prematiers aleuns precisazioni rispettn
alimpianto negoelale su cul & chismabo & pronunciars).

G amlicipato, & inlese regglunte Ira Acctel @ HF 5o massunta nel Term Shest, un decumante vincolanle
che impagna ke Pan a negoziare ¢ definine in buona fade | termind @ le cordzioni del futere Accordo di
lvesdtuento definitivo che dovra disciplinare 'Operazione recependo, con le integrazion| che be Parll dovessann
riboners opporiune, ke disposizoni del Tem Sheel. 5i 6 preforito questo modo di proceders piubiosts & definire
subito 'Accordo o Investiments in quano sono coinvolte sociata di dintte alane, spognolo e statunitense, che
rendono complasse ke fermalita o stesura del documanta.

Par quanta vincolanta, § Tarm Sheat nchiede comungue b definizione & la stipula delAscardo di Investmento.

Fatio salvo che per la valutazions definlercsse sociale — volta ad sccerlen: Minteresse a complere P'Operazions
sotio # profiln della sua complassiva compatibilith con gii seopi socal e oon g obiettvl strategic) d Acobél o ch
non dowrebbs, in linea di principlo, eszens idlusnsati dai termini specific: doll Accarda di Investimento — la altre
valmtazionl nchieste al Comitato (.., quels in merito alla conveniensa economica o alla cometlerza sostanziake)
Ao possono non leners confo delle peculiants dell'assetio negoriale sopra delineats e, peftanla, non passonn
i rifessersi al conbeado dele inlese aa oggl maggieiie

Peranto, il Comitédo & riserva di esaminare anche I testo del lulum Accordo ol Investimento @l fine di
accerama lelfativa rispondens o coorenza oon |8 previsioni dil Term Shest @ sollecita una rapkda condusiana
dedle allivitd da eseguire (Accordo di Invastimento, costiitione o confarimentn nella socetd italiana, soo) per
evitare che proessive gilazioni di lempa possano seaturar I aratteristiche dell'operazions,

6.1 Interesse sociale al compimento dell'Operazisn: e della convanienza

Sulla bege defls motivazioni sollese al'Operazione — evidenciabe i precedonza e lustrate al Comilate — s
ritiena che I'Operazions porsagua & soddisll Uinteresse sociale di Acotel, in quants sssturerabba: (7l
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naquilibrio della sduarone aconomco e finanziana di BE, determinando una crescita del valore di BS che
diversamente polrebbe essere inesistente, & codeguentements d valore della partecipazione di 85 in ACG,
seppure ridotta al 25%. nonché [ il dmborsa del credili commercal di ACG ned canlrondi df BS con un
papameants ad ACG, al cloging del'Operariona, di § 20860.000,00, genarands, in @l modo, Bguidid nocessana
per la gestone B i conlmuitd ssendale o ACG,

Grazke alf Operazione in esame, I Sccisld pobd rocalizzsee e proprie feorse e allived sul proprio come
Bymingss, compredandons Fevoluzions,

Il conirovaiore delfOporazione @ frutle di wna neqoziazone fra e pardi, le guali hanno convenzionalmende
elabilito che Penterprise walue & BS &l Cloging sara pard a 3 7833000, Tale riferimanrto & stalo comparate con
I'fevpradmead st o B approvaln nel corso dal Consiglo di Amministrazione che ha approvaio la situazions
peinmaniake della al 30 giugno ZHE, pel cantesto dalla quala, ['enterprise valve di BS & pari o € §B33.000 can §
matodo del discoented cash Toiw, willzzando kb slirme condanute nal Pano.

6.2 Corretlezza sostanziale & procedurale dell'Operazione

I Camitato, ol fine di rlascan i presents parers, dd stio che f Societh ha posio m essene | presidl nacessar
alla coreita applicagone della Procedura OPC, nonché ha garantio s Comitate, di agire in mads infarmales,
pacondo (rasparenza @ altraverss un flusso mformadive complato e fempestive, segnalando coslantements gl
sgrpomamenli degli slementi in fase di negoraziona,

T. Conclusloni

Il Comitaio Controllo & Fischi - nelia compesiziona di comitsto per le operazionl oo pari sasmelate, costiuite da
E0R amminisiraton non ssecitiv 8 non comelet - composte da Maro Amoroso 8 da Maowrizia Squins
(Presidentel, al'esito delky soora manzionate rurmoal, &yx aver ssaminalo e preso atio;

iy cels documentazione sociokaria previsia ex fege con riferdments all'Oparazions,

= dela bozza del documento eformalive di cui alfad. 5 del regolamento Consob n. 17221/2010 in materia
di operazisnd con pan cormelaka,
(] deitermani (anche di natura economica) dell Operagione mel suo complasso,

fiv) del razionale ndusbrine-sirategicn dell'Operazione & del Term Sheet 8 degli elementi per la sua
balubaceiona,

ivi dellullerore documentoons messa o dsposiEiono dal Consigho di Amminisiracions 9 Acolel af fini dalla
wvalulazioni funsonali allassunzions delie decisionl Inemnti F'Operasions 8 ala sottoscrizions del Term
Shaot,

RILEVATO CHE

. tuito quanto puntuaiments Eanzi indcalo evidensia e ragion dell ODperazione e della softeseriziane dal
Term Sheet — dal punto di vsta strtagico, industiale ed aconomicoifinanziario = nonchd 3 corwvenisnza
dallOperazions slessa @ della solloscriziona del Tarm Sheel {assumendn che la sottoscrizions del Tewn
Shesd definitive sin sostarzisimante conorme alla bozzs ezaminala dal Gomilaio);

sulla base della documentazions sopra nereionda, messa a disposizione del Comitato, & alla luce delie
finalla pemsaguite dalls Societd aftravarso 'Operazione @ la sollosarizions ded Tarm Sheet, questa it
corrsponde a un interesse offattivo @ atiuale della Societh & dei suci azionist divers| dalls parte cormslsta;

che |l processo sinora eaguitn, anche con riferimento ai tarmini & alle condigioni sostanzial
del'Operazione & del Term Sheet risults comatto & confonmea ale disposizioni normative apolicabil;




ALL'UNANIMITA® ESFRIME PARERE FAVOREVOLE

sull'interesse della Societd al compimento dell'Operazione, nol suo complesso, ivi inclugi I'approvazions
della proposta i delibara del Primo Aucap @ dol Secondo Aucap i BS da parte della Societa, il
Rimborse Creditl ACG, il Finanziamento Socl ACGG, nonché la concessione del’Opzione Put BS e alla
solloscrizione del Term Shoot o afla stipula, successivamente, dell'Accordo di Investiments, noncha

Sulla convenienza & sulla cormettezza sostanziale delle relative condizioni.

Raama, 13 iebbrao 20189




