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Davanti a me Arrigo Roveda, notaio con s:ede in Milano, Collegio Notarile
idi Milang, e PR
I E presente 1 Simr

ABRAMO FALAHTF nato a Beirut - Libano il 20 apn!e 1963, domi-
ciliato a Milano (MI), via Tortona n. 37, quale prcs:ldente del consiglic di
amministrazione della S i
! e "DIGITAL BROS S.P.A" j
con sede in Milano (M), via Tortona n. 37, col capitale sociale di euro
15.964.334,80, sottoscritto e versato per euro 5.644.334,80, numero di iscri-
zione al Registro delle Imprese di Milane, codice fiscale 09554160151 -
Partita Iva 09554160151, societa  di nazionalit italiana, della cui |d¢|:1hl,;-1
personale sono certo, il quale assume  la presidenza dell'assemblea convo-
‘cata per oggi, in questo luogo ed alle ore 15,30, ai sensi dell'art. 13 della
statuto sociale, e affida a me notaio, a' sensi dell'articolo 15 dello statuto so-
iciale, la redazione del verbale. |
'f'ﬁ.dﬂrendu alla richiesta fattami do atto di quanto segue: i
I] presidente porta a conoscenza ches 5
- le date di convocazione dell'assemblea sono statc comunicate alla Bnrsa!
ltaliana ed a Consob e la documentazione prescritta & stata depositata ncx
o5 11| |

- nessun rilievo al riguardo & pervenuto da parte degli uffici della Borsa e dl
Consob ]

- la documentazione relativa all'assemblea & rimasta depnsﬂa’r,a presso la 5:-
de sociale ed & stata resa consultabile sul sito internet della societa a dispo-
sizione dei richiedenti nei termini di legge; essa ¢ stata inoltre inviata a co-
loro che hanno richiesta,

Tale documentazione verrd allegata in originale al verbale come parte infr:-f
prante ¢ sostanziale dello stesso (Allegato ™A™, . ) o
[Informa che I"assemblea straordinaria dei soci & stata regolarmente convo-

Eztta per oggi in unica convocazione, in questo luogo, alle ore 15,30, a nor-
'ma di legge e di statuto, come da avviso pubblicato sul sito internet della
'societd e reso pubblico con le altre modalité previste dalle applicabili di-
isposizioni e per estratto sul quotidiano ltalia Oggi dell'8 febbraio 2017 con
il seguente unico punto all'ordine del giorno:
\Proposta di aumento del capitale sociale, ai sensi e per gli effetei dell'arti-
icolo 2441, commi 4, 3 ¢ 6, per euro GO.000.00 (sessantamila/0) medianie
emissione di n. 130.000 azioni del valore nominale di euro 0,40 ciascuna,
r:mr applicazione di un soveapprezzo per azione di ewro 10,21 e quindi di
wn sovrapprezzo complessive di ewro 133130000, da liberarsi med.!anrﬂ
conferimenio in natura, S -
Comunica che non sono state presentate da parte degli azionisti n-::hjesl,e di
integrazione dell'ordine del giomo dell'assemblea, ai sensi e nei termini di
wcui all'articolo 126-bis del testo unico della finanza ¢ che non sono state po-
ste alla societd, prima dell'odierna assemblea, domande per iseritio sulle
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- Davide Galante i i .
= Guido Guetta
- Lidia Florean
- Elena Morini- I
|- Stefano Salbe . S |
- Bruno Soresing .. ;
- Dano Treves - - el i
nonché i sindaci effettivi
Paolo Villa, presidente del Collegio Sindacale,
‘Emanuela Conti
- Simone Luigi Dalledonng e
‘Comunica inoltre, che: -
- le comunicazioni emesse dagli imtermediari autorizzati ai fini dell'inter
vento alla presente assemblea sono state rilasciate ai sensi delle vigenti di-
;spnsiziuni; :
- 1lavori della riunione si svolgeranno anche in conformita all'apposito re-
golamento adottate dall'assemblea ordinaria del 6 settembre 2000, docu-
‘mento che, presente nel sito della societd, & a disposizione degli azionisti; —
- & stata verificata la rispondenza delle deleghe degli intervenuti, a norma
‘dell’art. 2372 del Codice Civile e dell'art. 11 dello statute sociale, dall'uf-
ficio assembleare a tal fine autorizzato; :
- all'assemblea sono intervenuti, all'apertura della riunione, n. 64 azionisti,
‘rappresentanti, in proprio ¢ per delega, n. 10.564.853 azioni ordinarie, pari
al 74,81% delle n. 14.110.837.= azioni costiteenti il capitale sociale sotto-
‘scritto e che la societd alla data odierna non detiene azioni proprie, ——-— .
‘51 riserva di fornire nel corso dell'assemblea, prima di ciascuna votazione, i
«dati aggiornati sulle presenze e dichiara che I'assemblea, regolarmente con-
vocata, & validamente costituita nei termini di legge e di statuto e pud quin-
di deliberare sugli argomenti posti all'ordine del giorno.
- Comunica che, per far fronte alle esigenze tecniche ed organizzative dei la-
vori, assistono all'assemblea alcuni dipendenti e collaboratori della societa
‘e che & stato consentito ad esperti, giornalisti qualificati ed a rappresentanti
della societi di revisione di assistere all'odierna assemblea.
e T e e !
- che il capitale sociale & di euro 5.964.334.80 di cui softoscritto euro
5.644.334 80 suddiviso in n. 14.110.837 arzioni ordinarie da nominali (.4
BUrD Clascuna:
- che le azioni della societd sono ammesse alle negoziazioni presso Borsa I-
taliana S.p.a. segmento Star;
- ¢he il numero degli azionisti, in base all'ultima rilevazione al 2 marzo
2017 & pari a 2399;
- che i dati dei partecipanti alla Assemblea vengono raccolti e trattati dalla
Societd esclusivamente ai fini dell’esecuzione degli adempimenti assem-
bleari e societari obbligatori, ai sensi del codice in materia di privacy;.
- che non si € a conoscenza dell'esistenza di patti parasociali ex art 122 del
Testo Unico aventi per oggetto azioni della societa,
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mvita gli azionisti preseénti a comunicame "eventuale esistenza, — ,
Frende ane che nessuno dei prﬂsanti LT g S—
'chhlam inoltre: - .
- che la societa si qual!ﬁm come PMI a sens del Testo Unico della Finan-
za pertanto alla data del 2 marzo 2017 i soggetti che partecipano, diretta-
mente o indirettamente, in misura superiore al 5%  del capitale sociale se-
condo le risultanze del libro dei soci, integrate dalle comunicazioni rmeu'utﬁ
e da altre informazioni a disposiziene, sono i st:gu::nn

- Abramo Galante . 4.904.307 azioni--— |
pari al 34,76 % del capitale sociale — . R |

- Ralfaele Galante n. 4.678. '?'315 AZTONT o]
pari al 33.16% del capitale sociale :
- che la  Societd, come gid ricordato, alla data odierna non possiede arioni

propre; ettt s sl §
= che saranno allegati al verbale dell'assemblea come parm integrante ¢ $0-
stanziale dello stesso e saranno a disposizione degli intervenutiz - — - ~

* l'elenco nominativo dei partecipanti all'assemblea, in proprio o per delega,
‘con 'indicazione del numero delle azioni per le quali & stata effettuata la co-
‘municazione da parte dell'intermediario all'emittente ai sensi dell'anticolo
‘B3-sexies del Testo Unico della Finanza; '
* lelenco dei  nominativi dei soggetti che hanno espresso volo favorevole,
volo contrario o s1 sono astenuti o dichiarati non votanti (o si sono allonta-
nati prima di una votazione) (allegato "B™); I
-~ che sard altresi inserita nel verbale dell'assemblea la sintesi degli interventi
con l'indicazione nominativa degli intervenuti, le risposte fornite ¢ le even-
{tuali dichiarazioni a commento. S
Richiede formalmente che i partecipanti all’ assemhlea udierna dichiaring
eventuale Joro carenza di legitimazione al voto ai sensi di legge.

MNessuno intervenendo chiede a me notaio di  verbalizzare che nessuno ha

dichiarato 1'esistenza di carenza di legittimazione al Voto, - i
1l Presidente passa quindi allo svolgimento ed alla trattazione dcll'umcn
punto posto all'ordine del giorno dell’ assemblea straordinaria: e

"Proposta di aumento del capitale sociale, ai sensi e per gli effetti del-
Farticolo 2441, commi 4, 5 e 6, per euro  60.000,00 (sessantamila/00)
mediante emissione di n. 150.000 azioni del valore nominale di euro
ﬂ 40 ciascuna, con applicazione di un sovrapprezzo per azione di euro
10,21 ¢ quindi di un SOVIAPPIELEo complessivo di euro 1.531.500,00, da,
liberarsi mediante conferimento in natura,"

;'I',.J:JmE da prassi in considerazione del fatto che a tutti gli intervenuti sono
state messe a disposizione le relative relazioni del consiglio di amministra-
zione sul punto all'ordine del giomno oltre alla refazione redatta ai sensi del-
Tarticolo 2343 - ter c.c. dal dott. Gianluca Marini esperto indipendente, al
parere di congruita della societd di revisione Deloitte & Touche S.p.A e che
tali document sono stati depositati ai sensi di legge, propone di omettere 1:{
lettura della documentazione e di procedere con la discussione. ———
Mette quindi ai voti fa proposta per alzata di mano e comunica che snm:-;
presenti n, &4 ariomsti, portatori di n. 10.564.853 azioni ordinarie in pm-
prio e per delega, pari al 74,81% del capitale sociale, |
La proposta sopra formulata, messa ai voti, per alzata di mano, viene ap-
provata all'unanimita.




'H Presidente da quindi lettura della seguente proposta di deliberazione pn-=

'
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\"L'assemblea straordinaria di Digital Bros §.p.A.
- esaminata e discussa la proposta di aumento del capitale sociale, medla.me.'
'mnfﬂnmﬂnm di partecipazione sociale con conseguente esclusione del dirit-
tc: R e N NSRS WA R PP LIINIEL | oA R P T o L g .!
- esaminata la relazione illustrativa del cnns:g]m di amministrazione; -— |
- preso atto della valutazione redatta ai sensi degli articoli 2440 e E343—ter!
,mmma secnndo, lettera b)), del endice civile dallo Shdio Associato I.!‘ﬂflll"
& Tributario - BDO nella persona del dott. Gianluca Marini quale esperto mu
‘dipendente;
- visto il parere di congruitd rilasciato dalla societd di revisione legale Dc-
lq::me & Touche S.p.A., |
delibera
Lﬂs.] di aumentare il capitale sociale, ai sensi e per gli effetti dell'ant. 2441'
icommi 4, § e 6, del codice civile, e quindi con eselusione del diritto di crpw
iEICI-]lE, per euro 60.000,00 {sessantamila/M)) mediante emissione di nf
150.000 azioni del valore nominale di euro 0,40 ciascuna, con applicazione
di un sovrapprezzo per azione di euwro 10,21 e quindi di un sovrapprezzo
complessivo di euro 1.531.500,00, da sottoscrivere e liberarsi da parte dei
iEiEJlﬂli Stefano Casillo ¢ Marco Massarutto, mediante conferimento per cia-i
sc.u.rm di essi di una quota di partecipazione del valore nominale di :um
'1.833,00 del capitale sociale della "KUNOS SIMULAZIONI S.R.L.", con
sede in Campagnano di Roma, via Mola Maggmmna . 4/6, col r:apttﬂlc 50~
::mle di euro 10.000,00, versato, numero di iscrizione nel Registro delle Imd
prese di Roma e codice fiscale 12417031007 :
,Gll effetti dell'atto di sottoscrizione e conferimento si produrranno a decor-
rerc dalla data di iscrizione nel Registro delle Imprese, previa iscrizione
dl:lla. presente delibera di aumento del capnai: sociale della societa nel Rt:—'
.glstm delle Imprese competente ai sensi dell'art. 2436 c.c.; '
B} di fissare al 30 aprile 2017 il termine ultimo per la sottoscrizione del r.:a—
pitale; . |
|C) di dare mandato ai legali rappre:t;emaml della societd, disgiuntamente tra
loro, di procedere alla stipula del suindicato atto di conferimento in mnﬁ:r—
'mitd a quanto sopra deliberato, sottoscrivendo tutti i necessari ed uppurtunl,
'pﬂl'tl.. clausole ¢ condizion;
D) per 'effetio di quanto sopra deliberato al punto A, di modificare Eamm—
lo 6 dello Statuto sociale con l'inserimento, del seguente nuovo comma: ——
"Cc-nma O — |
IL'Assemblea straordinaria del | 3 marzo 2017 ha deliberato di aumentare il
capitale sociale, ai sensi e per gli effeni dell'art, 2441, commi 4, Se 6, dell
icodice civile, e quindi con esclusione del diritto di opzione, per euro|
iﬁﬂ.ﬂﬂt}._ﬂﬂ (sessantamila/00) mediante emissione di n. 130.000 azioni del
wvalore nominale di euro 0,40 ciascuna, con applicazione di un sovrapprezzo
'].n:r weione di cuwro 1021 ¢ quindl di un sovrappresso complessivo di euro
11.531.500,00, da sottoscrivere ¢ liberarsi da parte dei signori Stefano Casil-
lo e Marco Massarutto, mediante conferimento per ciascuno di essi di una
'quf.a di partecipazione del valore nominale di euro 1.833,00 del camlala
sociale della "KUNOS SIMULAZIONI S R.L.", con sede in Eampagnanu
di Roma, via Mola Maggiorana n. 4/6, cn::-i capitale sociale di euro
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HO.000.00, versato, numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di RD"
ma ¢ codice fiscaie 12417031007, — . S
Gli effetti dell’atto di sottoscrizione e conferimento si produrmanno a decor-
rere dalla data di iscrizione nel Registro delle Imprese, previa iscrizione
‘della presente delibera di aumento del capitale sociale della societd nel Re-
\gistro delle Imprese competente ai sensi dell’art, 2436 ey _
di fissare al 30 aprile 2017 il termine ultimo per la sottoscrizione del taplta—
lle." |
11 Presidente apre la -EEIH:HSEIICIHE sul primo argomento all'ordine del gmmo
cd invita gli azionisti, che desiderino intervenire su detto argomento, a co-
'mumcan: il proprio nominativo. . |
/81 riserva di rispondere sulle dumandc Furm ulate dagli azionisti alla fine dc-
gh Interventi, — e
Nessuno interviens, oo
' Terminata la discussione ¢ cumumtandu che sono presenti n. 64 azionisti,
1‘rnr11mn di n. 10,564 853 azioni ordinarie in proprio e per delega, pari :]j
'74.81% del capitale sociale, il Presidente propone di mettere ai voli la pm-
\posta di deliberazione per alzata di mano.
‘La proposta viene approvata all'unanimitd, 3
Dopo di che, null'altro essendovi da deliberare e nessuno chiedendo la
parola il Presidente dichiara sciolts la riunione alle ore 15,45 .
81 allega sotto "C™ il testo aggiomato dello statuto sociale quale risulta zt
meguito della delibera come sopra adottata. s
La parte mi dispensa dalla lettura di guanto allegato, . .
Atto

scritto in parte da me ed in parle seritto con sistema elettronico da persona
i mia fiducia su tre fogli di cui occupa le prime undici facciate ¢ parte della
dodicesima, da me letto alla parte e sottoscritto alle ore 16,00, e
e ABRAMO GALANTE 4
e ARRIGO ROVEDA Sigillo
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Digital Bros

digital entertainment

Assemblea Straerdinaria degli Azionisti

13 marzo 2017 {unica convocazione) ore 15.30

Relazione illustrativa degli Amministratori sull’unico punto all’Ordine del Giorno
dell’ Assemblea Straordinaria predisposta ai sensi dell’ art. 2441, sesto comma,

codice civile ¢ dell’ art. 125-ter del D.lgs n. 58/1998, come successivamente

modificato ed integrato, e ai sensi dell’art. 70 del Regolamento Emittenti ed in
conformiti degli schemi n. 2 e n. 3 dell’allegato 3A.



Signori Azionisti,

la presente relazione viene resa wi sensi degli articoli 2441, sesto comma, codice civile e dell*articola 125- fer del
D. Lgs. 14 febbraio 1998, n. 58 come successivamente modificato ed integrate (il “TUF") in conformitd
all' Allegato 3A, schemi n. 2 2 n. 3, al Recolamento Emittent.

RELAZIONE DEL CONSIGLIC DI AMMINISTRAZIONE PREDISPOSTA AL SEMNSI DELL'ARTICOLO 70
DEL REGOLAMENTO CONSOB 1197199, E SUCCESSIVE MODIFICHE ED INTEGRAZIONI
{"REGOLAMENTO EMITTENTI"}

Premessa

Signori Azionieil,

ia presemte rolazione, tedatia ai sensi dell'articole 70 del Regolumento Emittenti ed, in particolare,
conformemente all' Allegato 3A, schemin. 2 ¢ n. 3, dello stesso, & finalizzala a fomire le necessarie informaziont
sulla proposta di cul all'unico punto all’ordine del giomo dell’assemblea straordinaria degli azionisti di Digital
Bros S.p.A. ("Digital Bros™ o la “Sociesd™) convocata per il glorne 13 marzo 2017 alle ore 15.30 pressa la sede
legale, per deliberare sul seguente argomento;

“Proposta di aumento del capitale sociale, ai sensi e per gli effetti dell'articolo 2441, commi 4, 5 e 6,
per euro 60.000,00 (sessantamila/00) mediante emissione di o, 150,000 azioni del valore nominale di
curo 0,40 ciascuna, con applicezione di un sovrapprezzo per azione di eure 10,21 e quindi di un
sovrapprezzo complessive di euro 1.531.500,00, da liberarsi mediante conferimento in natura.”

1. Motivazioni ¢ Destinaxione defl® Anmento di Capitale

La proposta di sumento del capitale sociale sottopostas alla Vostra approvazione si inquadra in une pill ampia
operazione diretta all'acquisizione, da parte di Digital Bros, dells totalith dells partecipazione rappresentanti i
copitale di Kunos Simulazieni S.rl. con sede legale con sede in Formelle (Roma) Via degli Olmetli n.39%,
iscrilta al registro imprese di Roma codice fiscale 12417031007 (“Kunos'™). La Kunos detiens 1 diritti di proprieta
intelletivale sul videogiooo Assetto Corsa por le pinttaforme PC, PR4 e Xhox One ed ha ceduto 1a distribuzione
delle versioni per console alla 505 Games 5.p.A.

L' acquisizione ha una valenza indusiriale per la Societd & il suo gruppe e persegue Pobietivo di mfforzare il
disegno strategico di acquisizione di proprieta intelettuali nel setiore videohdico.

11 conteatto di investimenta (1" Accordo™) prevede 1"acquisizione da parte di Digital Bros del 100% del capitale
di Kunos dai venditori sigg. Cusillo Stefano ¢ Massarutto Marco {enframbi fitolari di una partecipazione dok 580%~

A T T

di Kunos). In particolar: Accords prevede; A A ek

Pacquisto da parte di Digital Bros di una partecipazions rappresentativa del 63,34% del capitale sogialé di Kurids .
a fronte di un corvispettivo per cassa pard ad euro 2. 750.000,00; ;



il conferimento in Digital Bros da pame di Massarutlo Marco ¢ Casillo Stefano della residun partecipazione pari
al 3o00% del capitale sociale i Kunos (ko “Partecipazione Oggeto di Conferimento™) a fromie di una
valorizzazione della Parlecipazione Oppetio di Confenimento par ad cwre 1.591,500,00 (i} “Conferimenia” o il
“Wolore dells Partecipazione Opgetio di Conlerimento™).

| Conferimento, congiuntamente con lo compravendits di cui al punto (1} che precede, costituisce nel conplesso
™ Orperazione”.

In relozgone al Conferimeénts & previsto che all’assemblea dei =oci i Digital Bros venga sottoposio un aumnenio
di capitale {“Auments di Capilale™) con esclusione del dintio di opzione ai sensi dell’art 2441, comom quasta,
del codice civile oservato a Massarubio Marco e Casillo Stefano in via parttelica affinché questi possann
fiherarin mediante confermentn in paturn della Partecipaziome Ogrpetio di Confierimenta per un valore pari
ad eurn 1.591.300,00 da imputarsi come scgue; quanto ad ours 60.000,00 a copitale sociale, ¢ quanto ad
euro LEALIN000 a sovrapprezzo, con consegueiie aumento del capitale sociale della Socield per curo
60.000,00 ed emissione di n.150.000 azioni ordinaric della stessa categorin di quelle gid in circolazione ed

aventd 1 medasimi diritii.

A conglusione del Conferimento, Massamuite Marco o Cagillo Swefono veresnno a dotencre, ciascuns, una

pariecipazions pari a circa lo 0,5% del capitale sociale della Socicti.

L'Accordo prevede infine che Massarutto Marco e Casillo Stefano soltoscrivano un ulteriore impegno di
collaborazione con la Kunos verso un corrispettive ciascuno avente un costo per a Kunos di €1:20.000 annui

¢ un compenso variabile pari a cirea il 10% dei deavi netti legati ai risultnti delle aftivith della Kunos

esclusivamente collegate pd Asseito Corsa.

—

L' Accordo & sospensivamente condizionato ail’ultimazrione dell*auivitk di due diligence ¢ che !gﬁﬁ;ﬂ_
fofn

Bros ablbia adottato le nocessarie delibere a1 sensi di legge.

2. Ragioni deli*Operazione, benefiei attesi ¢ riflessi sul programmi gestionali dell’Emittente

L'Operazione rientra in una strategia di crescita del gruppo quale editore e sviluppatore di giochi in grado
riscunlere successo a livello mondiale ¢ di essere sempre pronto a soddisfare le richieste di un pabblico sempre
piil esigente. L acquisizions permefte il controflo della proprietd intellettuale Assetto Cossa ¢ la possibilita per il

estremamente ben posizionate, e conosciuto, nel mercalo mondiale dei videogiochi. 1 fatto che il G
giit 1 diritti di edizicne di Assetto Cossa per le versioni console compora alresi delle sin
posizienamento del marchio ed ottimizzazione degli investimenti pabblicitar nel momento incuii

a4 essere detenuli interamente dal Gruppo. ]



La scela di procedera ad un sumento di capitale mediante conferimento in natura & demata, infer alfa, della
considerazione del falo che siffatta strutiurs fimica Pesborso per cossa per Digital Bros nel contesto

dell’ Operazione.

Infine, avendo riguardo ai riflessi dell'Cperazione sui programmi gestionali della Societd, si provede che
I"acquisizione non influenzerd significativamente i dati previsionali del Gruppo gid diffusi in precedenza.

3. Indicazione del valore attribuito ai beni oggetto del conferimento contenuto nella relazione di
gtima ex articolo 2440 cod.clv.

Tt consiglin di amminizirazione, nel determinare i termini del conferimento della Partecipazione Oggetto di
Conferimento, ha adoitato le opporiune procedure volte a tutelare 'integrith del eapitale sociale della
Societd e intercsse degli azionisti a fronte detl'esclusione del loro diritto di opzione. Sono stat identificati
pertanto i criteri di determinazione del valore economico del capitale zia di  Kunos che defla Societd
generalmente applicati in operazioni di analoga natura compatibilmente con gli clementi caratteristici della

societd ogpetio di valutaziones,

1 valori presi in esame sono stati assunti in ipodesi di continuiti gestionale e alla luce di elementi previsionali
ragionevolmente ipolizzabili, senza lenere conto del verificarsi di accadimenti stroordinari. In  particolare
le analisi valutative sono stale bazate sulle informazxioni e condizioni di mercato conosciute. Tali valor non
riflettono le possibili sinergie che potrebbero derivare dall’Operazione.

310 Criterl di stisa adortan

La scelta dei criteri da applicare per la valutazione economica del capitale delle societ & diretta funzione
delle caratteristiche dell’entith oppetta di stima e degli obienivi della stima stessa. In particolare, 1 criter
prescelti sono ritenuti idonei a cogliere gli elementi su cui si fonda il valore cconomice del capitale della
societd considerata. Il tutto, peraliro, non pud prescindere dai criteri di stima che rovano generale
accettarione nella prassi operativa e diffusa condivisione in dotirina ed ancorna prima, ovviamente, dai criteri

previsti datla nermativa vigente.

Tutto cid premesse si ¢ ritenoto di procedere alla valutazione della Kunos attraverso I"applicazione dete=

melodoelogie di cui al paragrafo 3.2.

12  Palorizzazione della Partecipazione Oggetlo df Conferimento



1§ consiglio di amminisirazione ha condoito le necessarie analisi o valutazione volle ad aecerare la
congruiti del valore della Partecipazione Oggeito di Conferimento rispetio al corrispondente incremento
del capitale sociale della Socictd. Ad esito di dette analisi e valutazioni il consiglio di amministrazione
ha rivenuto congruo il valore TH complessivi eoro 159 0.500,00 per acquisizione della Partecipazions
Oggetto di Conferimento.

Per la werifica di 1ali velori si & fto rifenmenio alin valutazione di Kuaos effetivata dallesporio
indipendente che ha applicato come metodo principale il metodo fnanziario dell*attualizzazione dei Mussi
o cassa funeri (DCF),

lf Discounted Cash Flows (DCF) & un metodo di natura finanaria, che individea netta capacith dell*azienda di
produrre fussi di cassa elemenio fondamentile ai fim della sua valulazione. La caratiecistica peinepate della
metodologio finanziaria consiste nel fspetto de! principio della teoria del valere tramite Ispprecamenio delia
capacitd di generazione di flussi di cossa, del profilo di dschio degli stessi, nonché debla loro distribugions nel

tempie.

11 valore del capitale coonomico di un'aziends & par alla somma delle seguanti componenti:
(i) il valore operativa o Enterprive Falie, determinato sulla base dei fiussi di cassa operativi che |'azienda
sord in grade di generare in foture, scontati ad un tagso di attualizzazione pori al costo medio ponderato
del capitale {wacc);

{ii) il valore di mercate di eventuali surplus asset non inerenti alln gestione caratteristica o non congiderati,
per eventuali specifiche ragioni metodologiche, nei flussi di cassa operativi; —
{#ii}  Ia posizicne finaneiaria netia dell’azienda determinata con riferimento alla data di valutizions, -

Per quanto concerne la determinazione del valore operativo, la stima ded flussi di cussa ﬂpe.ri].'li\-'{ praspatiic
richiede un'analisi puntuale per I"orizzonte temporale prevedibife ed una stima del valore futuro deil*srienda al
termine del periodo di proezione esplizita, s

Al fine di stimare il valore del capitale economice, 51 dovrebbero sommare al valore operativo la posizione
finenziaria netta ¢ il valore di mercato di eventuale surplus asset, secondo [a seguente relazione:

+ FCFF, TV
+

W = +PFN + ACC
oS e waee) (14 wace)

dowvie:

We = valore del capitale economico dell’azienda;

FCFF = flussi di cossa operativi (Free Cash Flows fo the Firm);
o = grizzonie di projegione esplicila;




wace = waighted average cost of capital, o costo medio ponderato del
capitale;

TV = terpifral value o valore residua;

PFM = posizions finanziaria netta alla dota di riferimento della valutazione;

ACC = valors delle attivith pecessorie o stipis assel,

La valumazione della Partecipazione Oggetto di Conferimento ¢ stata condotta sulla base di
decumentazione messa a disposizione da Kunos e, in particolare:

o Business plan per gli anni 2017-2021 defla KUNOS;

« Accordo preliminare tra Digital Bros S.p.A. ed i soci della KUNOS;

s Silusriens sconomica-patrimoniale della EUNOS alla data del 31 dicembre 2006,

+ Bilancio d'esercizio defla KUNOS al 31, 12.2014;

+ Bilancio d'esereizio deila KUNOS al 31.12.2013;

= Wisura CCIAA di Roma del 13 gennnio 2017;

= Alto costitetive della KUNOS,

La valutazione & stata ¢ffeltuata in ipotesi di continuita gestionate di Kunos, anche da un punto di vist
finanziario, non tenendo conto di eventuali sinergie derivanti dall’integrazione con il grappo Digital Bros.

1Y Conclusioni

Il consiglio di amministrazione di Digital Bros sulla base della valutazione dell’esperto indipendente, ¢
della documentazione esaminata, ha atribuito un valore di eure 2,082,528 in relazione alla Partecipazione
Ogpeno di Conferimento, il quale & superiore ad euro 1.591.500,00 {ossia al Valore della Partecipazione
Opaeito di Conferimento ai fini della liberazione dell”Aumento di Capitale).

3.4 Valore equo risultante dalla valwazione dell'Esperte Indipendente

La Societh si & avvalsa della discipling di cui all*art. 2343-ter, secondo comma, lett. b) del codice civile il quale,
in particalare, o fini della valutazione dei bend oggetto di conferimento prevede la possibilit di non richiedere
la perizia giurata di stima dei beni conferiti ad opera di un esperto nominate dal Tribunale nel cui circondario ha
sede la societi conferitaria, qualora il valore attribaito ai beni in natura conferiti, ai fini della detel'lﬂljgnwerdgl\‘
,'.“H. \
dn un espem |nd|pm1dmlc da chi effettun il conferdmento, dalla societd e dai soci che esercitano i{'l{l!'-:lduamﬂﬁutﬂ . ﬂ' ]

capitale sociale e dell’eventuale soveapprezzo, sia pan o inferiore al valore risuliante da una \'Ellut‘llrﬁrw

comprovara professionalita.



Al fine di procedere alla valutazione del 36,66% di Kunos le parti hanno nominato, ai sensi ¢ per oli
offetti degli artt. 2440 e 2343 ter comina 2 letw. b}, lo Stedio Associato Legale e Tributario — BDO esperio
indipendenie nella persona del dott. Gianluca Marini (1" Esperto Indipendenta™).

Di seguito i riportano le Conclusioni dell*Esperto Indipendente:

* Sulln bave del Imvore svolto precedentemente descriiio e ai sensi dell"ars. 234 3-tav, comma 2, lettera b), el
endice civile, ¢ stato stimata il valore equo della parsecipazione rappresesiativa del 36,669 del capliala socinle
della KUNOE agpeito df Conferimenie.

La datg of riforimenio della siima ¢ 0 31 divembre 2000, I Palore Eguo della suddeiio porieciprzivne
rappresentativa del 36,003 Jdol capitale sociale della KUNQS ¢ stimato, con riferimentoe alla date del 31
dicawnbre 2016, in Euro 2000008 fvalare arvotondato).

Tusto cic premesso, ©f valore deffn paviecipazione rappresentaiive del 36,06% del capitale sociale della
EUNOS opgetto di Conferimento rappresente ff imile mazsimo per stabilire Uanwmento del capiiale sociule i

D8 2 di un evevituale soveaprezzo delle azioni emesye o frome defl oo ™

La relazione dell’Esperio Indipendente & disponibile presso la seds sociale ¢ pubblicata sul sito inlernet

detl"Emattente all"indirizze woaw dignialbrog.com

e e——




3.3 Congruitd del prezzo di entissione delle nwove aziani aggetio dell Aumento di Capitale a
servizio del Conferimento
Nell'ipotesi di esclusione del diritto di opzione ai sensi dell®art. 2441, quarto comma, prime periodo, del
Codice Civile, il sesto comma del medesimo articolo statuisce che il prezzo di emissione detle azioni sia
determinato dagli Amministratori “in base al volore del patrimonio netio, fenendo conio, per le azioni
quiatate in borsa, anche dell andamento delle guotazioni dell’nitime semestre”.
Gl amministratori, in considerazione delle caratieristiche dell’ Operazione e dellaumento di capitale al
servizio delia stessa, hanno deliberato di proporre all* Assemblea che il prezzo di emissione delle nuove
azioni rivenienti dall’ Avmento di Capitale 2 servizio del Conferimento sia pari al prezzo di borsa
rilevato nei sei mesi antecedenti ln delibera del consiplio di amministrazione del 20 gennaio 2017 che
ha approvate 'Operuzione. PI0 in particolare gli amministratori hanno detenminato il prezo di
emissione identificando un metode principale sottopasto a controllo attraverse "applicazione di criter

finonziari.
Metodologia privcipale: valor] df borsa

[l metode delle quotazioni di borsa consiste nel riconoscere alla societd oggetto & valutszione un valore
pari & quello atribuitole dal merciio nel quals le sue azioni sone tratiate, individuando negl effettivi
prezzi espressi dal mercato un indicatore del valore del capitale economico. Tale criterio ipolizza
I"efficienza del mercato in cul Pazienda & quoteta e 51 traduce nella possibilitd di identificare il valore
econamico della stessa con il valore espresso dai corsi borsisticd, rilevati in opportuni periodi temporali.

Melle specifiche circostanze il consiglio di amministraziene ha ritenuto che la media aritmetica dei prezzi
di riferimento delle azioni Digital Bros registroti sul mercato telematico azionario segmento STAR nel
g2 mesi antecedenti la defibera del consiglio di amministrazione che ha approvato I"Operazione, ¢ pari
ad Euro 10,61, sia da considerarsi rappresentativa del valore del capitale economice della Societ,

Metedologia di controll; Flussl di cussa aperstivi seontati (Unlevered Diseownivd Cash Flow).

Ad find della determinazione del valore econcmice della Societd & stato utilizzato, quele metedo di
controblo, il metodo finanzinrio nelia versione wilevered discounted cash flow (“DCF).

Secondo il metodo DCF il valore cconomico di un'amienda & rappresentato dalla somma n1sﬁhﬁm)q_ﬁf,ﬁj

s

seguenti elementi, al netto della posizione finonziaria netta alla data di riferimenta della wlum:?@:; 2l «.}\

di tempo definito (periode di proiezione esplicita);



(i) valose ativale delle altvitd operative dell*nzicnda al termine del periodo di prodezions
esplicita (Eeominal valug);

2. valore delle attivitd aceessorie non stramentali alla dota di riferimento o sueplus assels.

In ragione di quanto precede il valore del eapiiale economico di un'ssenda viene, quindi,

determinato sulla base della soguente formula, dove:

= W valore del capitale sconomico dell'azienda oppetio di valutasone;

= Fit): flussi Gnansian unlevered per ciascuno degh noonni considerati nel periodo di proiezios

eaplicia;

= Fitv): valore residuo dellattivita operativa del complesso aziendale al termine del periodo di

protezione esplicit

- WACC: coslo medio ponderato del capitale investito;

= 5A ; Fair value dei swiplus assets;

= L: eangistenza defla posizione finenziasia netia alla data di riferimento.

La scela del DCF come metodolagia di controllo & motivata dalla fase di espansione intermazionale del
CGruppo, che s rispecchia in signilicativi investimenti ¢ crescila coonommicn lungo i piano sirxiegioo
friennzle della Soctetd,

i riportano di segnito le principali assunzioni wilizzate al fine di determinare il valore economico di
Diiginal Bros:
(i} la valmagione & siata effettunta sulla bese del piano triennale approvato dal consigho di
amministrazions per il periodo 2017-201%;
(i} al fine di attualizzare § fussi unlevered prospedtici della societd & stato adotbto on coslo medic
ponderato del capitale imvestite (WACC) pari al 11,99, caleolato sulla base degli attuali parametri

di mercato ¢ del profile di nschio relativi al setore ded videogiochi ¢ dell"entertainment. T
corrisponde al costo det capitale unfevered della Societd in quanto la strottura fine II;TIi d-:l e

Gruppo & costitita principalmente da disponibilita lquide. 1| WACC ipotizzate m-dm’pnrl o, _.
specifico risk promium per fa renunerarione dei rischi derivanti dall :nﬁ:imﬂnlh |:[|:1 plmﬂ_

triconale {ehe prevede una significotiva cresoita del portafoglio prodoti ¢ datia marbmai'i '},

{iit) il tazso di crescita per ln stima del tecminal value & stato assunto in misura pan al 2%;
{iv) il flusso di cassa terminale ¢ stato stimato sulka base delle seguenti ipotesi:
1) EBIT deli'ultimo anna di piano in quanto ritenuto ruppresentative di una situazione reddinelea

regime
2} ug.mg]mm ira ammaranient ¢ investimenti

esplicito del piane triennale, siano di difficile previsions;
(¥} [ 'emterprise value & siato retlificato per tenere conto:



« della posimione finanzdaria netta ded Gruppo al 31 dicembre 2016;

« del valore delle partecipazioni non consolidae detenute, valutate al costo storico rettificato
all*equity pro-guota, ove applicabile, agli ultimi valori di morcato;

» del valore dei fondi di trattamento di fine rapporto del personale (TFR).

Tali vahuazioni honno ponato ad individuare un prezzo per ozione comprese ta €9,84 ¢ € 11,70. i
evidenzia che il prezzo per azione riveniente dallapplicazione del metodo principale delle quotazioni di
borsa & ricompreso all“interno di tale range ¢ pertanto si ritiens che it metodo principale sia suffragato dal
mictoda di controlic.

4. Indicazione del numere, della categoria, della data di godiments ¢ del prezzo di
emissione delle nuove azionl oggetto dell’ Aumento di Capitale

A seguito dell’ Awmnento di Capitale, la Societd emetterd n. 150.000 nuove azioni ordinarie della
medesima categoria di quelle gia in circolozione che avranne godimento regolare (salvo quanto
infra descrifio in merito alle verifiche richieste dall’art. 2343-quater del codice eivile) per un
controvalore complessivo pari al Valore delia Partecipazione Oggetto di Conferimento.

Il prezzo di emissione delle nuove emittente azioni nell*ambito dell® Aumento di Capitale & pan ad

euro 10,61 ciascuna di cui euro 10,21 di sovrapprezzo

Ad sensi dell’art, 2343-quater, comma quarto, del codice civile, le puove azioni Digital Bros sono
inalienabili e devono restare depositate presse Ia Societd fino sll'iscrzione defla dichinrazione degli
amuministratori conteneate le seguenti informazioni:

a)  la descrizione dei beni o del erediti conferiti per i quali non si ¢ fatto luogo alla
relazione di cui all’art. 2343, comma prime, del codice civile;

b} il valore ad essi attribuite, 1a fonte di tale valutezione e, se del caso, il metodo di
valutazione;

¢)  ladichiarazione che tale valore & almene pari a quello loro attribuito ai fini della
determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo;

d)  la dichiarazione che non sono intervemuti fatti eccezionali o rilevanti che incidono ...

sulla valutazione di cui alla lettera b); ¢ H’,

e} lo dichisrazione di idoneiti def requisiti di professionalitd e indipendenza ch‘rl'-:hp-mn i

dl cui afl'art, 2343-ter, comma secondo, lettera b, del codice civile.

Ty
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Ad senst dell’art. 2343-quater, comina primo, del codice civile le verifiche ulili al rilascio della
dichiarazione di cui sopre dovranno essere poste in essere nel termine di trenta giomi dallz data &
esccuzione del Cenferimento.,

51 segnala inoftre che af sensi dell’ant. 2440, conuna sesto, del codice civile, nel termine di trewz
giormni dalla data di esecuzione def Conferimento {ovvern, so successiva, entro trenta giorni dalia
data di iserizione della deliberazione di Aomento di Capitale al Registro delle Imprese competente)
i soci che rappresentane almeno il ventesime del capitale sociale dell'Emittents possono richicdere
che si procedn, su iniziativa degli amministrator, ad uan nuova valutazione ai sensi ¢ per ghi efferi
dell"articolo 2343 del codice civile, Denta richiesta non ha effeno laddove gli amministratord, ad

esito delis verifica di cui all"articolo 2343-guater, comnsa peimo, procedano o senst dell articolo
234 3=quater, commin secondo, del codice civile.

3. Riflessi iributart deli"Operazione sulla Societi

Il Conferintento non produrra 'emersions di redditi imponibile 21 fing delle imposte st reddi in
capa alla Sociewd. Sotte H profilo tnbutario detla operazions potrd assimere rilevanza zolo ai Ning
delle imposte dirette per § soppeiti conferenti.

6. Indicazione dells Compagine axiongria della Societh a seguito dell*aoments ¢i capitalein

nutnra ed effetdi di fale operazione sugll eveniuall pattd parasociali rilevanti al sensi
dell*art 122 TTIF aventi ad oggetio axioni defla Societd. —
L v
A seguito delia sotioserizione dell’ Aumenic di Capitale, Stefano Casillo e Marco M.a!a'irur-tu
verranne a delenere una partecipazione ciascuno pari a cirea il 0,5% del capitale suc!:ml:'. past-
Aumento di Capitale della Societd. ey

BT,

,

Sulla base delle informazioni pubbliche dispombili, gl aziemistt i Digital Bros ﬂhx:.,.
successivamente all’Avmento di Capitale, determanne una pastecipazione superiore al 3% del
relativo capitale saranno Abrame Galante (34,39%) e Raffacle Galante (32,81%); a scguito
dell’ Aumento di Capitale il mercato (infeso come ciascun azionista con ung partecipazione inferiope
al 5%0) deterrd complessivamente il 32,80% del capitale sociale delia Societa. ;o

Alln data delln presente relazione non sono stati comunicati paiti parasociali,

7. Adempimenti e tempistica



In dara edierna il consiglio di amminisirazione ha trasmesso la presente relazione alla societd di revisions
Deloite & Touche S.p.A affinché possa provveders ad emetters, 8 norma defl*art, 158 del D.Lgs. 5871998,
il parere sulla congruitd del prezze di emissione defie azioni.

51 neorda che ai sensi dell"articolo 2343 ter, comma 2, lett, b) in data odierna il perito indipendaente Stadio
Aszociate Legale ¢ Tributano = BDO, nella persona del dott, Gianluea Marini, incaricato dalle paci ha
emesso la relazions comienente le dezeriziont della parecipazione confarita ¢ " atlestazione che il valore &
almeno pari a quelio ad essi attribuito ai fimi delln determinazione del capitale sociale e del sovraprezzo e
i eriteri di valutaziong seguiti. In data odicma lo presente relarions & stata inviato comuncgue anche

all'esperto,

¥ parere della societd di revisione ¢ la relazione & stima redatta dall’espenio saranno depositale neld ermini
di legge.

31 prevede di procedere, entro il 30 aprile 2017, alla sottoscrizione dell'atto di conferimento della

Partecipaziong,

%i seonala inoltre che non sussiste 'obblige di pubblicare il documento informative di cui all'san. 70,
comma 4, del Regolamento Emitienti, non watlandosi 3 un'operazione “significativa™ di aumento di
capitale mediante conferimento di beni in natura, secondo § eriteri nell®Allegato 3B del Regolamenio
Emiittenti.

8. Mipdifiche all® Act. O delle Statute Seciale

In consegeenza della proposta di delibera che si sottopone alla Vostra approvazione, sard necessano
integrare 1'Art. 6 dello Statnwto Sociale con 1'inserimento di una clausola relative alla deliberszione
assembleare di aumento di capitale la cuf proposta & oggetlo della presente Relazione.

La modifica non composta il dirine i recesso previsto dalle noemative vigenti o dalle statulo. Di seguito
& riporta il testo del comma dell"Ar, 6 dello Siatuto sociale vigente a confronto con il testo di cui 5
propone |'adozione.

“Testo vigente Testo proposto

CAPITALE CAPITALE - .

Articola B) Articole §) Lo

[omizsis] ey

[invariatofonissis] 2 g
L'dssemblen straordinaria del 13 ma }JEW:-‘E -
ha defiberato di aunmeniare il capitale m«:\@’g{ S iy
ai sensi e per gli effett] d-:!ﬂ'_;l‘-l“l'. 2441, L‘ﬂ-ﬂﬂﬁL T L
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4, §F e 6 del codice civile, ¢ quindi con
exciusione del diritto di opzione, per ewro
GO O {sessaniamila/il) iednag
emissione di n. [30.000 azioni del valore
monminate i ewra 040 oloscuna,  con
applicazione di un sovrapprezza per azione di
ewreo T2 ¢ gquindi di wn sovapprezzo
complessiva  di  ewro 133030000, dua
sotfoscrivere e liberars? da porte dei signori
Stefane Casiflo ¢ Marco Massarutto, medianic
conferimento per clascuno i exst di una quola
di partecipazione del valore naminale di euro
[.833,00 al capifale socfale defla *KUNOS
SIMULAZIONT  SRLY,  con  sede  in
Campagnanc di Rema, via Mola Maggiorana
. 46, col capitale sociale di ewo 10.000,00
{diecimila virgola zere zera), versaio, mmero
di iscrizione nel Registro delle Imprese df
Roma ¢ codice fiscale 12417031007,

Gli efferti dellarto  di softoscriziene ¢
conferimento si produrranne o decorrere dalla
data di iscrizione nel Regisiro delle Imprese,
previg iscrizione della presente dellbera di
aumento del capitale sociale delia societd nel
Registro delle Imprese competente ai sensi
delllars. 2436 c.e;

i fiszare al 30 aprile 2007 il termine nitimo
per la sottoscrizione del capitale.

EEEER ke

Alla luce di quanto precede, il consiglio di amministrazione intende sottoporre alla Veostra o ﬁ@

seguente proposta di delibera. !_..( c
Lo
B

Proposta di delibera H

qualora concordiate con quanto propostoVi, Vi invitiame ad assumede le seguenty deliberer—

“L assembilea straordinaria di Digital Bres S.p.A. ST R

- esaminatn € discussa la proposta di aumento del capitale seciale, mediante conferim
partecipazione sociale con consegnente eschsions del dintto di opzione,

- esaminata la relazione Mlustrativa del consiglio di amministrazione;



lettera b), del codice civile dallo Studio Associate Legale ¢ Tributario — BDO nella
persona del doit. Gianluca Marini quale esperto indipendente;

- visto il parere di congruita rilasciato dalla societa di revisione legale Deloitte & Touche S.p.A.
detibera

A) di aumentare il capitale sociale, ai sensi e per ghi elffelti dell'art. 2441, commi 4, 5 ¢ §, del

codice civile, e quindi con eschusione del diritto di opzione, per eure  60.000,00
{scssantamila/00) mediante cmissione di n. 150.000 azioni del valere nominale di euro
0,40 ciascuna, con applicazione di un sovrapprezzo per azione di euro 10,21 e quindi di
un sovrapprezzo complessive di ewro 1.531.500,00, da sottoscrivere e liberars: da parte
dei signori Stefano Casillo ¢ Marco Massarutto, mediante confermento per ciascuno di
essi di una quota di partecipazione del valore nominate di earo 1.833,00 al capitale sociale
della "KEUNOS SIMULAZIONI S.R.L.", con sede in Campagnano di Roma, via Mola
Maggiorana n. 4/6, col capitale sociale di euro 10.000,00 {diecimila virgola zero zero),
versato, numero di iscrizione nel Registro defle Imprese di Roma e codice fiscale
12417031007,
Gli effetti dell’atto di sottoscrizione e conferimento si produrranno a decorrers dalla data
di iscrizione nel Registro delle Imprese, previa iscrizione della presente delibera di
aumento del capitale sociale della socictd nel Registro delle Imprese competente al sensi
dell'art, 2436 c.c.;

B} di fissare al 30 aprile 2017 il termine ultimo per la sottozcrizione del capitale;

C) di dare mandaio ai legali rappresentant della societd, disgiuntamente tra lore, di procedere
alla stipula del suindicato atto di conferimento in conformitd a quanto sopra deliberato,
sottoscrivendo tutti i necessari ed opportuni pautl, elausole e condizioni;

D) per effetto di quante sopra deliberato al punto A, di modificare larticolo 6 dello Statuto
seciale con linserimento, del seguents neovo comma:

"Comma 3

L'Assemblea straovdinaria del 13 marzo 2017 ha deliberato di aumentare il capitale sociale, ai
sensi e per ghi effetti dell'art. 2441, commi 4, 5 € 6, del codice civile, ¢ quindi con esclusione del
diritto di opzione, per euro 60.000,00 (sessantamila/00) mediante emissione di n. 130.000 azioni
del valore nominale di enro 0,40 ciascuna, con applicazione di un sovrapprezzo per azions dliﬂﬂr_;_m:“
10,21 e quindi di un sovrapprezzo complessive di euro 1.531.500,00, da sottoscrivere '.':"(] 'lh":‘..lﬂTEi L
da parte dei signori Stefano Casillo e Marco Massarutto, mediante conferimento per clascunn d]. .

essi di una quota di partecipazione del valore nominale di euro 1.533,00 al capitaﬂe 50 :-.da qua N Ay P




446, col capitale sociale di euro 10.000,00 (diccimila virgola zero zero), versato, numero di
iserizione nel Registro delle Tmprese di Roma e codice fiscale 12417031007,

Gli effetti dell'atto di sottoscrizione ¢ conferimento si produrranno a decorrere dalla data di
iscrizione nel Registro delle lmprese, provis iscrizione della presente delibera di aumento del
capitale sociale della societd nel Registro delle Imprese competente ai sensi dell'art. 2436 c.c.;

di fissare al 30 aprile 2017 il termine eltimo per la sotloserizione del capitale.”

ETES

Milano, 20 gennaio 2017

DIGITAL BROS 5.P.A

IL PRESIDENTE DEL CONESIGLIO DI
AMBMINISTRAZIONE

fto ABRAMO GALANTE
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Studio Associato Legale e Tributario

DIGITAL BROS S.P.A.
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1. PREMESSA
1.1  Finalitd ed oggetto dell’incarico

La Societd DigrraL Bros S.pa. {di seguite: “DB™) ed i soci della Societa Kunos
SIMULAZIONI S.R.L. (di seguite: “Kunos™ o “Societd™), congiuntamente le “Parti®,
hanno softoscritte un accordo preliminarc avente ad oggette acquisizione tramite
conferimento da parte di DB della partecipazione rappresentativa del 36,66% del
capitale sociale della Kunos.

In particolare, I"operazione prevede |'aequisizione da parte di DB del 100% del capitale
di Kunos, con e seguenti modalita:

- I'acquiste da parte di DB di una partecipazione rappresentativa del 63,34% del
capitale sociale di Kunos a fronte di un comispettivo per cassa pard ad Buro
2.750.000; e

— il conferimento in DB da parte degli Attuali Soci, in cambio di mumere 150,000
azioni DB di nuova emissione, della residua partecipazions pari al 36,66% del
capitale sociale di Kumos (“Conferimento™).

DB ¢ Kunas hammo nominate lo STUDIO ASSOCIATO LEGALE E TRIBUTARID — BDO {di
seguito “SALT" o “Esperto”), nella persona del socio Dow. Gianluca Marini, ai sensi
dell'art. 2343-ter, comma 2, lettera b), del Cadice Civile, quale esperto indipendente per
la predisposizione di una relazione di stima della partecipazione rappresentativa del
36,66% del capitale sociale della Kumos oggetto di Confermmento (di seguite
"Relazione™).

Con riferimento ai requisiti richiesti all’Esperte ai fini della Valutezione si conferma
che SaLT ed il Dott. Gianleca Marini sono in possesso dei requisiti professionali e di
indipendenza richiesti dall’art, 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice Civile per 1a
Valutazione.

sociale della Kumos, che :I::n.n: essere “conforme ai principi e m‘rten gen
riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento™
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La normmative prevista che ai fini defl’applicazione del secondo comma, lettera 2}
dell'art. 2343-ter del Codice Civile “per la definizione di valore equo si fa riferimento ai
principi contabili internoriomali adotati  dall*Uniope Europea™. La medesima
defimizione & utilizzate ai fini della presente Relazione nell’ambito del disposto del
secondo comma lettera b).

Pertanto, la definizione di valore equo utilizzabile in guesta sede (“Valore Equo™) &
quella ehe si riferisce al comispettivo al quale la partecipezione rappresentutiva del
36,66% del capitale sociale della KUnNOoS oggello del conferimento potrebbe essere
geambiata in una libers transacione tra parte consapevali ¢ disponibili,

La presente relazione & predisposta tenendo in considerazione Ia struttura complessiva
dell*operazione ¢ fa finalitd generale che il disposto di [egge intende perseguire ovvero
gquella di evitare che atiraverso sopravvalutozioni dei beni confenu in naatura, i
patrimonio della societi conferitaria risulti artificiosamente alterato.

Con riferimentn a tale finalith, ed in analogia a quanto previste dafl*art. 2343 e 2465 del
Codice Civile, la presentc relazione stima il Valore Equo della partecipazione
rappresentativa del 36,66% del capitale socisle della Kuxos oggetio di conferiments,
che rappresenta il limite massimo per stabilire "aumento del capitale sociale di DB c di
un eventuale sovraprezzo delle azioni emesse a fronte dell’apponto.

L'incarico ricevaio ¢ stato adempinto sufla base dei dati, delle informazioni & della
metadalogia esposta nei successivi paragrafi, con le precisazioni e le avvertenze di .
seguito specificate. .=

4
Pl

2

1.2 Data di riferimento della stima for i

La datz di riferimento dellz presente stima inerenle la partecipazione rﬂaﬁpm&fﬂtﬂl;‘[\fﬂ.dﬁl x
36,66% del capitale sociale della KUNOS oggetto di Conferimento & i1 31 dicembre

2016, data ella guate si riferiscono i pit recenti dati resi disponibili ai fini dell’inearizo,

La valulazione & stata predisposta sulla base delle proiezioni sconomico-finanzire
della Kuros per il periodo 2017-2021 fornita dalte parti.

e

Rispeito a tale data la normativa applicabile stabilisce i limiti temporali entro @ quali. | Rl
risultati della presente Relazione potranno essere utilizzati da DB qualora si desse . . o
effetiiva esecuzione alla prospetta operazione di Conferimenta. '.,"&.'_. ; B
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1.3 Documentazione csaminata

La principale decumentazione fornita dalle Parti ed esaminata ai fini dell'espletamento
dell'incarico ricevuto € la scguente:

»  Business plan per gli annd 2017-2021 della Kunos;

*  Accordo preliminare tra DIGITAL BROS S.P.AL ed i soci della Kunos:

»  Situazione cconomica-patrimeniale della Kunios alla data del 31 dicembre 2016;

» Bilancio d'esercizio della Kunos al 31.12.2014

» Bilancio d'esercizio della KUNos al 31.12.2015;

»  Visuma CCIAA di Roma del 13 gpennaio 2007,

*  Allo costitutive delia Kunos;

= Altre deti ed informazioni inerenti il profilo operstivo e finsnziario della Kunos
e altre informazioni inerenti 1"operazione e rilevanti ai fini della Belazione,

faormniti dalle Parti.

2. ASSUNZIONI E LIMITAZIONI DI RESPONSABILITA

Le Parti sono comsapevoli del fatlo che la valutazione della partecipazione
rappresentativa del 36,66% del capitale sociale della KUNOS 5i & basate sulle seguenti
assunzioni ¢ limitazioni di responsabilita:

= 1 dati, i documenti e le informazioni che costituiscono il supporto quantitative ¢
qualitativo della relazione sono stati fomiti dalle Parti.

»  SaLT, pur avendo svolto I'incarico con diligenza, professionaliti e indipendenza dr
giudizio, non avendo effettuato alcun audit sui dati forniti, non risponde della
complelezza, accuratozza, attendibilitd e rappresentativitd di tali dati, documenti ¢
informazioni. Resta ferma, guindi, la responsabilitd della Kunos per qualsinsi——

errore od omissione concernenti tali documenti, dati ¢ informazioni ¢ p;agﬁpisiaﬁ'-"- T

errore od omissione che dovessero emergere in sede di valutazione a
loro impiege. g
!

it del
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« La Relazione & stata effetiuata avendo riferimento alle condizioni economiche e di
mercato attuali ¢ alla luee degli elementi di previsione ragionevolmenlc
ipotizzabili. A guesto proposito mon pud non essere tenuin in debita
considerazione la difficoltd di svolgere previsioni nell’attuale contesto economico
¢ finanziario,

»  La Relazione non tiene, pertanto, conto della possibilith del verificersi di eventi di
natura straordinaria ¢ imprevedibile.

» ['inecarico attribuito all'Esperto non prevede lo svolgimento di aleuna attivita di
controllo contabile efo revisione legale, anche volontaria, sui conti della societd
che somo stati assunti dallo stesso come espressions di upa rapprescnlazions
chiara, veriticra e cometta della sitazione economico-patrimeniale della societi

= [l lavoro svelto si é basato sui dati, informazioni e spicgazioni fornita dalle Pani.
Mon & stata svolte aleena verifica indipendente, ¢ controlli di altro tipo, sui dati ¢
sulle informazioni oltenute e, perianto, non &i esprime aleuna opinione o altra
forma di giudizio sulla loro accuratezza, corretiezza o completezza. Tali dati,
informazioni ¢ spiegazioni rimangono di esclusiva pertinenza e responsabilitd
delle Parti.

« L'incarico non prevede lo svolpgimento di wverifiche ed accertamenti circa
I"eventuale sussistenza di passivitd di natura fiscale, contrattuale, previdenziale,
connesse # problematiche non riporate nella documentazione utitizzata per la
valulasione,

» Il contenuto delia Relazione va intorpreteto come stima indicativa dei
aziendali, basata su ipotesi e criteri valutativi generalmente acceftati e & :
nella fattispecie attraverso e metodologie di valutazione ritenute pid E.pHLDP-I.HI:E 2
nel rispetic dell*incarico conferito.

N
= La stima del valore della pariecipazione & stata effettuata prescindendodalle
sinergie ¢ dalle economie/diseconomie che potrebbero derivare dall"inserimen
della partecipazione nell cconomia di un eventuale specifico soggetto acquirente.

= [a sussistenza o meno di fatii nuovi e rlevanti, tali da poter m:{yﬁiﬁ’r.;_ﬁ:g;':;'-,:-'-'
sensibilments il valore gtiribuito della partecipazione rappresentativa del 35@6{{,‘
del capitale sociale della KUNOS nell’ambito del Conferimento, sard et di’
verifica da parte degli Amministratori della DB ai sensi dell’art. 2343 aler d-.-.i
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Codice Civile nel termine di trenta giomi dall'iscrizione della delibera
dell"aumento del capitale sociale callegate all'apporta.

Le conclusioni cui 5i ¢ pervenuti somo basate sul complesso delle valutazioni
contepute nella relazione e, pertanto, nessuna parte defla stéssa polrd comungue
essere ehlizzala disgiuntamente rispetto al decumento nella sua interezza e nei
limiti temporali stabiliti dalla nommativa applicabile,

3. DESCRIZIONE DELLA KUNOS SIMULAZIONI 5.R.L

31 Dati societari

La Kunos SIMULAZIONT S.R.L. & stata costituita in data 23,5.2013 e ha sede in Formeilo,
Via degh Olmenti, 39/B,

La societd & iscritta al Registro linprese di Roma al n. 12417031007 ed al REA. n.
1372716, 1l Capitale Sociale alla data del 31.12.2016 risulta sottoscritto ed interamente
versato ed ammonta ad Buro 10,000,

11 capitale sociale & cosi ripartito:

Titolare Capltale settoseriito %% i partecipacione

Stefana Casilio £ 5,000
tarco MMpsmrutin € 5000 S0%

La Societd ha un Amministratore Unico nella persona del Sig.ra Valeria Bozzolan, nata
a Roma il 23.08,1974, CF. BZZ VLR 74063 HS01G, ¢ residente a Roma, in Via
Gennaro Righelli 53. La carica & ricoperta fino a revoca.

Al 31 dicembre 2016 la strutiura societaria non presenta dipendenti.

3.2 Storia della societd e attlvitd svoltn

La Kunos & stata costituita nel Maggio 2013 allo scope di sviluppare ¢ produrte
software di simulazione di guida principalmente per PC Windows e console. 1l prg,dnt‘Erh"““-«_
principale realizzato dalla Kunos ad oggi & “Assetto Corsa®, sviluppato per P PE.ai @

Xbox One, i/

R
I. &

Tale prodotto, lanciato nel 2013 su piattatorma PO Windows e succes .a.mcntr:
sviluppate e distribuito per le piattaforme PS4 ¢ Xbox One, & stato nmmd;gu{
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ertics ¢ dal pubblice come la versione PC di Gran Turisme. Il videopame deve parte
della sna popolaritd all'utilizze, in versioni personalizzate ad hoc, nel simulstos
ufficiali Ferrari ¢ Porsche, in virtd della elevala sofisticazione dei modelli materoatict
che determinano la corretta simulazione dinamica def veicoli e dell'accuratezza riposta
nella riproduzione delle anto ¢ dei circuiti presenti nel sofrware.

Grazie al successo commerciale ¢ al prestigio conquistato dal marchio “Assetto Corsa”,
Kunos ha deciso di avviare la produzione di necevl prodotii basati sulfo stesso brand o
su una nuova tecnologia software mutuata dalle esperienze precedenti.

33 Il mercato

Ad oggi, Assetto Corsa ha venduto su tutti 1 formati attualmente disponibili oltre 1,4
milioni di copie, # cui venno aggiunte olire 400.000 espansioni aggiuntive,
rappresentate da moove autovetiure e/o circuitl.

Sulla base del software che snalizza Metilizzo da parte dei giocatort "atuale versione
per PC vede una sostanziale pariid nella selexione di auto da corsa rispetto alle auto
siradali sportive ¢ di serie, clementi entrambi disponibili nel prodotto. I primi
presentino perd wna maggior fidelizzezione, rappresentanao il nucleo della comunith di
giocalor di Assetto Corsa e vantane il mapggior numero di ore di gioco spese su Asselio
Corsa.

L'originaria scelta di produrre un gioco dedicato al tema nasce da considerazioni di

mercato. Nel 2013 Assetto Corsa ha infatti colmato un vuolo “generazionale”™ per | ——u 0
giochi & tema corse su PC, raccogliendo le preferenze di una audience che ere gidfa. - -0
trascurata dallindustria di settore. Per raggiungere lo scopo Assettoy Corsa era sla.m._
concepito come videogame racing adatto a fulti i gust, offrendo appunto 'oppottunitd
di wtilizzare diverse tipologie di auto (auto storiche da corsa ¢ di serie, Gran Turismo
mademe, auto da corsa modeme e Iypercar), orientamento che & stato pid di rq:entc
segmito anche da prodotti concorrenti. .

x. .
Per le versioni future di Assctto Corsa, i ritiene pertanto interessante l'opportunitd di
produrre dei prodotti tematici, che perfezionine e completino per il videogiocatore

un'esperienza dedicata, un aspetto che altri produtteri di videogiochi mmug st
trascurando, creando un yuoto che KunOs punia a colmare. e
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4, CRITERI DI YALUTAZIONE

La dotirina e la pratica professionale hanno elaborato numerosi metodi di valutazione
che si riticne opportuno illustrare in sintesi.

Ohbiettive della valatazione & quello di determinare il Capitale Economico dell’aziends,
in quanto valore rappresentativo dell’attitudine dell'impresa a remunerare il Capitale

propria.

Tale procedimento richiede I'utilizzo di criteri valutativi in grado di produrre risultati
basati su razionalita, coerenza, obiettivitd & verificabilitd.

1 metodi in questions sono: Reddituale, Patrimoniale, Misto Patrimoniale-Redditale,
Finanziario e quello empirico dei Multiphi di mercato.

4.1 Metodo Redditaale

Il metodo Reddituale fonda il propric presupposte sulla capacith dell’azienda di
geaerare un flusso reddituale riproducibile nel foturo.

1} valore del Capitale Econamico (W) viene dungue stimato come funzions del Reddite
netto atteso (IL).

Il Reddite netto attesc esprime il flusso nelto previsto per "orizzonte temporale della
valutazione determinaio sulla base di ipotesi di gestione futura ragionevolmente
formulate alla data defla valutazione medesima,

[l Reddito netto aiteso mostre le caratteristiche di seguito esposte:

» 1l Reddita nefto atteso & gcopomicamente prelevabile dagli apportatori di Capitale
proprie, una volta remunerati in modo congruo tutti i fattori produttivi e destinata
unz quota del valore agpiunto alla conservazione delle condizioni produttive
plariennali;

» 11 Reddito netto atteso & progpettico, ovvero oftenuto attraverso la proiezione nel
futura delle potenzialith di reddito athuali dell’azienda;

= 1l Beddito nectto atieso & normalizzato, ossia depurate dalle mmpunmh

straordinarie non ripetibili ¢ comunque estranee alla gestione ordinaria ed ,a[ core
business e, in ogni cseo, determinato sulla hase di soluzioni mz:,tmall

comunements accettate dal punto di vista tecnico. Cid comnporta r:ﬁE Ill:ﬂ]ﬂ e
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configurazione del reddito {R), debba essere eliminala ogni componeante negative
la cui appostazione sia dettata esclusivamente dall’esigenza di ridurre il reddite
imponibile ai fini dell'imposizione diretta, ovvero dall'intento di atuare
determinate politiche di bilaneio;

« 1! Reddito netto atteso viene per sempliciti calcolato come medig, al fine di
esprimere la capacita dorevole dell’impresa di oftenere wna grandezza media di
reddito, depuratn quindi dagli effetti economici connessi ad eventi congiunturali,

Mel caso in cui Porizzonte temporale di diferimento venga considerato indefinito, il

valore dell*azienda equivale al valore attuale di unp rendita perpelua di mta costanie,

caloolatz ad un tasso di attualizzazione, determinato in base alla sepuente formula:
W=RA

dove:

W= Valore economico dell®azienda;

R = Reddito medio-normale atieso (zostenibile);

i = Tasso di attualizzazione.

L'approccio gencralmente wtilizzato per la stima def tasso di attualizzarione & quello del

eosiddetto costo-opportunitd, che consiste nella scelta di un 1asso equivalente al

rendimento offerto da investimenti aliernativi a parita di rischio.

4.2 Metodo Pafrimoniale

It metedo Patrimoniale si fonda sul principio dell’espressione, a valori correnti, dei
singoli elementi attivi che compongono il Capitale Economice dell'aziepda e
dell’nggiomamento degli elementi passivi in modo da giungere a determinare un viigre . —
di sintesi denaminate “Patrimonio Netto Rettificato™ (PNR). T

Il PR & considerato come |'ammontare delle risorse che dovrebbero essere investite al
fine di disporre di un analogo insieme di condizioni produttive e patrimoniali nelle stato
e nel luogo in cui 51 trovano a quel tempo.

I metodo Patrimouisle assume, come base di partenza, il Patrimonio Metto di bil L
cosi come espresse dalla situazione patrimoniale contabile di riferiment }'I-_-l o
Patrimonio Metto viene incluse anche 1'utile d'csercizio, mentre vengone eselize o

‘?Q
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»

immobilizzazioni immateriali per le quali non si riesca a dimostramne 1 benefici
economici futuri, le azioni proprie in portafoglio e gli importi per i quali & gia stala
deciza la distribuzione ai soci (di dividendi o di riserve disponibili).
Al Patrimonio MNetzo contabile di cui sopra vengono pol apportate le seguenti rettifiche:
» Rettifiche per uniformarsi ai corretli principi contabili;
» Rettifiche necessarie per recepire le plusvalenze emergenti su specifiche poste

deli*atiive (al netto dell"effetto fiscale).

Il PHE viene determinabo in modo:

+ Sintetice, sommando le rettifiche incrementative o decrementative dei singoh
elementi patrimoniali;

»  Analitico, sommando i valori comenti degli elementi patrimoniali smgolarmente.

Il metodo patrimondale pud essere espresso dalla seguente formula:
W=FPMNR + BI

dowve:
w = Valore economice dell’azienda;
PNIR = Patrimonio netto rettificato;
BI = Beni intangibili valutabili.

4.3 Metods misto Patrimoniale-Reddituale

Il metoda misto Patvimoniale-Reddituale attua una sorta di mediazione tra 1 punti di
forza e le criticitd dei criteri Parrimomiale & Reddituale ¢ consente di considerare, nel
processo valutativo, tanto le prospettive di reddite dell’azienda, quanto [a sua effeltiva
consistenza patrimoniale: [a stima risulta pertanto idonea a riflettere gli elementi di
obiettivitd ¢ verificabilitd propri dell’analisi patrimoniale, senza trascurare, tuttavia, le——"7:
attese reddituali, ,ﬂ’i;’ SRt

|I'..-I|
Il “Valore medio” rappresenta una mera medalith di quantificazione delj Valore

economico dell’azienda, rilevato come media semplice o ponderata ira eg lu:.rl_j i
ot e

-
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determinati sulla base della metodologin fondata sui flussi economici e deila
metadologin patnmoniale.

Esso pud essere espresse tramite la seguente formula (media semplice):

W = H{R+PNR)

dowve:
W =Valore economico dell’arienda;
R = Metodologia basats sui flussi di reddito;

PNE = Patrimonio netto reftificato.

Tra § metodi di valutazione per la stima del “Valore medio”, quello pid diffuso ¢ il
eriterin LIEC (Unione Furopea degli espert contabili economici e fmanziari).

[| metodo in esame prevede [n determinazions del velore del Patrimonio MNetto deila
societd mediante la verifica della consistenza delle attivitd impiegate in azienda, al netio
delle comrispondenti passivitd, a cui si aggiunge 'avviamento, che rettifica in aumento
{goodwill) o in diminuzione (badwill), il predetto valore patrimonizle. L'avviamento
rappresenie la capacith che viene riconosciuta all’azienda di geneeare redditi futun i
grado di remunerare il capitale investita in misarm maggiore {0 minore) rispetio al .
rendimento offerto da investimenti alternativi, a parita di profilo di rschio. P e

Tale metodologia si basa sul presupposto che Pavviamento sia un fenomeno transitorio,
ovvero destinato a svanire nell’arco temporale di un dato numerc di pmud:.
BIministrativi.

La formula utilizzata per la valutazione & la seguenta:

W = PNR + an- I' * (R**PNR)
dove:
W =Valore economico dell"azienda;

R = Reddite netto atteso medio-normale;
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PNR = Patrimonio neito rettificato;
n = Numero di periodi amministrativi;
i’ = Saggio normale di rendimento atteso del eapitale proprio investito nel

settore economico nel quale opera Pimpresa;

it = Tasso di attualizzazione.

4.4 Metodo Finanziario

Il metodo Finanziario si basa sui risuliati della gestione interpretati in termim di fluss:
monetari {cash flow) che risultano essere disponibili per Iinvestitore, anziché in termini
di reddito.

it Flusso monetario atteso viene determinato tramite if rendiconto finanziana che
recepisce il flusso finanziario generato dalla dinamica reddituale della gestione e i flussi
indotti dalla variazione negli impieghi di risorse ¢ nelle fonti di finanziamento aziendali,

1! Flusso monetario atteso esprime il flusso che sard periodicamente generato dalla
gestione  futura, determinato in base ad asswwplions operalive ragionevolmente
formulabili alla data della valutazione,

1l metodo Finanziario detsrmina i1 Valore economico dell’azienda, attualizzando 1 flussi
di cassa che essa sard in grade di generare in foturo ad un tasso che esprima
adeguatamente il rischic ad essi associato.

Si possone prendere in considerazione alternativamente il Flusso monetario generato
dall*area caratteristica della gestione (Fefo: free cash flow from aperations) o il Flusso
monetario di periodo disponibile per gli azionisti (Fefe: free cash flow fo equiy).

Sulla base di tali approcei & possibile pervenire alla valutazione dell'azienda attraverso
il DCFM (Discounted Cash Flow Model), attraverso due prospettive:

- Ii metodo dei Flussi monetari operativi {Unlevered Cash Flow) attraverso il quale™ 5~
si viene a determinare il Valore economico del capitale investito aparat[\n:r:, 'ii.ﬁ'[_- R

valore dei flussi monetari operativi (Fefo) attuslizzati al Costo medio p , eraln
del capitale (WACC: weighted average cost of capital). Al valore ms!ii_i_glriir;ité_ iy

k.
1
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{Enterprise Value) viene sottratio 1"importo corrente del debito finansiario netio,
al fine di ottenere il valore del Capitale economico (Equity Falue);

- Il metodo basato sul Flusso monetario petto spetiante agli azionisti {Levered Cosh
Flow), tramiie il quale il Valore economico di un'azienda {Equity Falue) si ottiene
attualizzando 1 fiussi netli complessivi di periodo {Fefe) ad un tasse pan al costo
del Copitale proprio (K.

Mel caso si ufilizzi 3] primo di questi metodi, doveanno essere caleolate le imposte
teariche, quantificate utilizzando come riferimento il Reddito operativo: cid eguivale ad
ipotizzare la valutazione di un'azienda priva di debiti finanziar, il oui capitale investito
netto sia finanziato esclusivamente attraverso U epporto di capitale proprio.

Per maggior chisrezza, vengono nportate le formule dei due metodi precedentemente
descritti, ipotizzale su vn arco temporale indefinito (rendita perpetua):

ENTERPRICE VALUE EQUITY VALUE
Enterprise Value = NOPAT / WACC Equity Value= Fefe 7 K,
dove:
W = ¥alore economico dell*arienda;

MOPAT = Profitto gencrato dalle attivitd operative;
IIII..--"
Fefe = Flusso di cassa per gli azionisti, rilevato a partire dal Reddite nefmf-'. _Ig'
fisif

WACC = Costo medio ponderato del capitale; '. 8

E; = Costo del capifale proprio. \

4.5  Metodo dei Multipli

Il metodo dei Multipli si basa sull’analisi dei prezzi di Borsa, o di transazioni, relativi ad
un campione selezionato di societd operanti nel settore di riferimento della Societida ==
valutare (Societd comparabili) e sulla successiva applicazione dei multipli regvati-da = 7=y
tale analisi 2lle variabili cconomico-finanziarie della Societd oggeito di ‘-I'Eil.llﬂi".ilélié. =_.': “gh

[
1
E
|

sl
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I multipli sono ottenuti quale rapporio tra la capitalizzarione di Borsa o il prezzo
negoziate fra le controparti delle socictd comparabili e le relative variabili reddiiuali,
petrimoniali ¢ finanziarie riteaute significative ai fini vehotativi,

Le valutazioni condotte sulla base del metodo dei Mubtipli si fondano su due ipotesi:

- L uguaglianza nei tassi di crescita attesi dei flussi di cassa aziendali e nel grado di
rischiogif;

- L’assunzione che il valore dell'impresa vard in modo direttamente proporzionale
alle variazieni intercorrenti nella varinbile economica scelta quale parametro di
performance.

Il metodo in questione & quindi in grado di fornire un’adeguata misura del valore, in
guanto fondata su aspettative di mercato riguardo tanto alla crescita aziendale quanto al
saggio di attualizeazione.

Mella prassl si possono osservare due tipologic di multpli:

1. Mulipli_calcolati con riguarde al valore di mercato del selo cppitale (W), Tali
multipli consentono di giungere in modo diretto alla stima del valore del Capitale
Economico;

2. Muliipli_calcolad avendo riguarde al wvalore complessive dell'impress (EV:
Enterpri . In questo seconde easo il numeratore del multiplo € coshituito
dalla somma del valore del capitale (W) e del valore di mercato del debito
finanziario. Applicando tale tipologia di multipli la stima del valore del Capitale
Eeonomico avviene in modo indiretto, ovvero per differenza tra il valore del
Capitale operativo (EV) e il valore di mercato dei debiti di natura finanziaria.

Tra i primi sl citano, in particolare:

Price/Earning ratio = P/E = Prezzo di Borsa / Utile netto per azione
Price/Book value = P/BV = Prezzo di Borsa / Patrimonio nette per azione
Tra i secondi, quelli pitt utilizzati nella prassi professionale sono:

Enterprise Value/Sales = EV/Sales = (Valore dell’equity + Valore del q ito
Fatturato =yl
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Enterprise Value/Ebitdan = EV/Ebitda = (Valore dell’equity + Valore del debito) /
MOL

Enterprise Value/Ebit = EV/Ebit = (Valore dell*equity + Valore del debito) / MON

5 STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DELLA SOCIETA: SCELTA
DEL METODO DI YALUTAZIONE

Considernte le finalitd della presente valutazione, le informazioni economico-finanziane
disponibili, il mercato di riferimento della Sociela ¢ la tUpologia di sftivitd svolta, tra i
metodi di valutazione del Capitale Economico sopra sommariamente illustrati & stato
ulilizzato il Metodo Finaneiario, onde apprezzare i} valore del capitale economico di
Kunos. Sulla base dei valori ottenuti con il metodo di valutazione sclezionato si
individua un valore del capitale economico dell azienda.

L'adozione del metodo flinanziario trova ragione nel fatto che la metodologia in parola
costiluizce, per concorde dottrina, il metedo di valularione pid razionale: i1 valore
cconomico di um’azicnda &, infauti, secondo ls definizione classica defl’economia
aziendale, un valore unico risultante dall"attualizzaziene ded flussi di cassa prospettici. Il
metado finanmario, pertanto, dovrebbe essere utifizzato ogniqualvolta si disponga, come
nel caso di specie, di previsioni ragionevolmente attendibili ed estese ad un congruo
arco temporale circa 1"'andamento economico dell’azienda oggetto di stima,

T mefodo finanziario & ziato applicato nelfa versinne che pravede 1attualizzazions des
flussi di cassn attesi della gestione operative (Unlereved discounted cash flow),
tipicamente utilizzato per valutare aziende operanti nel settore di sviluppo e pmduzian}/__f A
di simulazioni di guida per PC e console. Y ST

La Data di Riferimento & stats stabilita al 31 Dicembre 2016,

METODO FINANZIARIO (Discounted Cash Flow)

particolare, il valore del capitale economico & pari allz somma slgebrica di: 7

1. Valore operativo, generalmente risultante dalle somma del valore at jdlﬁ I |
flussi di cassa prodotti dalla gestione operativa in un periodo di prm"f one

esplicita ¢ del valore attuale delle attiviti operative dell‘azienda al termine i jale

periodo {c.d, aterminal valuen); b
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2. Valore di mercato di eventuali surplus asset non inerenti alla gestione
caralteristica o non considerati nella determinazione dei (lussi di cassa operativi
prospetiici;

3. Congistenza dei debiti onergsi della Societh alla data & ofenmento della
valutazione,

1l caleolo del valore operativo della Societh comporta 'esecuzione dei seguent

passaggi:

+ Calcolo dei flussi di cassa prodoiti dalla pestione operativa durante il periodo di
projezione esplicite;

» Calcolo dei flussi di cassa prodotti dalla gestione operativa oltre il periedo di
proiezione esplicila (Terminal Value);

* Calcolo del tasso di attualizzazione dei flussi precedentemente individuati
(WACC);

o Attualizzazione dei flussi di cassa scontandoli al tasso WACC,

I e.d. wsurplus assetn sono identificabili come le attivita la cui ipotetica liquidazione alla

data di riferimento della valutazione non viene giudicals compromeltente per la fulura
attiviti economica dell’impresa,

1l Piano ceconomice finanziario fornitoci ed utilizzato per la presente perizia di stima si
fonda sui seguenti valorfinformazioni:

* Perigdo di eiferiments 2007 - 2021,

» Ricavi - La stima dei ricavi & stata fatta in manicra analitica per la versione PC
ipotizzando di mantenere il medesimo livello di fatturate del precedente anno
solare anche per effetto del lancio di tre nuovi contenuti aggiuntivi in marzo,
maggio e luglio. Per la versione console 1 ricavi vengono realizzati dall’editore
505 Games che fattura diretamente ai markelplace digitali ed ai refailer per la
distribuzione fisica del gioco. Al fine di stimare i ricavi si ipotizzato di mantenere
in essere I'attuale struttura che prevede il riconoscimento di una percentuale del
50% e del 40% dei ricavi netti realizzati da 505 Games rispettivamente per la
versione digitale & la versione fisica 505 Games ha fomito le stime ipotizzando
delle curve di decadimento por le versioni digitali ed ipotizzando le stime dis=r
venduto ricevute dai paesi in cui avviene la distribuzione fisica del gioco spaal™ _-“ *\
giugno 2017 senza preveders ulteriori vendite dopo tale dats, Per rifletiére il W
ricoposcimento di tnli vieavi nel empo, visto che sedene sotla base dell’ E:Eff-l:[h'l.'-::
incasso dei ricavi da parte dell*editore, 51 & ipotizzata una curva scalare. '
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Al fine di pianificare i ricavi delle versioni successive, avendo a disposizione i
daii di vendita mensili della prima versione del gioco a partire dal lancio avvenuto
sulla piattaforma PC nel Novembre 2013 e per la versione console nell'agosto
2016, si ¢ provvedulo o stimare un fattore rettificativo rispetto ai ricavi dells
prima versione per la stima dei volumi, menire & stata utilizzata la curva de
ricavi della prima versione per la distribuzione dei ricavi nel tempo.

* Costi di produgione - T costi di produzione sono principalmente costituiti dai
costi del personale e sono stimati sulla base del plano di produzions, ipotizzando
una crescita anmuale del 2% per tutte le risorse comvoelte, con 'eccezione dei due
soct venditor: per i quali & stato previsto un bonus pari al 10% dei rieavi londi
generati dofla versione PC di Assetio Corsa e dal 10% dei rcavi netti della
versione console di Assetto Corza e di tubte le versioni future.

I costi mensili sono sati basati sui costi ettualmente concordati con i singoli
professionistl. Per aleune tpologie di risorse utilizzate in maniera specifica per la
realizzazione di alcune componenti del gioco & stato previsto un wtilizzo per un
periodo limitato nel tempo, la ewi valorizzazione & stata effettusta nell ipotesi del
mantenimento delle attuali condizioni contrattuali.

» Rovalty - [ costi per rovalty da riconoscere ai licenziatari per le auto ed § eircuil
utilizzati per Assetto Corsa sono stati stimati sulla base dei contratti attualmente in
essere, manienendo le stesse aliquote percentuali in vigore ed ipotizzando i costi
da sostenere per nuove auto che si prevede vermanno inserite neld gioco durante il
prossimo fubaro,

| costi per royalty per le suto ed i circuili utilizzali nelle versioni future di A ‘
Corsa sono stati stimati sulla base dei contenuti ¢ del piano che si p«a}«{dr
verranna inseriti netle versioni future di Assento Corsa. |I" 1
1
l:

piano, & stala preparata sulla base dell’ativale strutivra senza particolari benefic n
termuni di riduzioni di costi ¢ con la previsione di un ineremento del 2% annuo,

= Imposte - Ai fini della determinazione delle imposte & stata prevista un'aligus
pari al 28,82% pari al 24% di IRES cd al 4,82% di IRAP, nell'ipotesi glfé nom s~ -
verificheranno ulteriori riduzioni di imposta nel periode ¢ che Ia ‘s"ncmta Fm:u:L :
beneficerd di nessun tpo di agevolaziona fiscale, -
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* Posizione finanziaria Netta (PFN) — non & presente indebitamento fnanziario
netlo,

Cid premesso, di seguite si riporta il calcolo dei flussi di cassa operativi 20017-2021 ed il
calcolo del flusso del Terminal Value.

Flus=idi Cassa Unlevered (L)

Ficawl 4730753 30LIS7  L339.359 L030.886 2056770
Tolale Rcavi 4.738.753  3.100,157 1.339.358  2020.BBG 2056770
Cesti {1.869.347] (L.340.A38)  [L.0143.238F  1,0894.357)  (1.073.342)
EBITDA 2069411 1. 760.319 195.930 §26.519 83428
Arrortamenti "

EBIT LB69.411  1.760.319 195,930 926,618 843 438

Totale imposte figurative

{720,500}  {1,135.000) 612,481

(104831} }

ROPLAT

1,148,911 625314 H08. 401

#69.103
1 6ER §14.323

Amrortamenti - -
Vadlazhone CCN - - + -
Irpesgtimenti

FCFD 2.148.811  635.318 808401 B21688  514.323

At fini della determinazione del Flusso utilizzato per il caleolo del Terminal Value sono
state utilizzate lo seguenti assunzioni:

- nessun tasso di crescita in quanto viene prudenzialmente ritenute rischiosoe & non
significativo ipotizzare un tsso di crescita oltre il periodo considerato;

- marginalith dell'ERITDA e deli"EBIT pari a quella registrata nel 2021;
- aliquota fiscale teorica sull' EBIT pari a quella osservabile per il 2021;

- ui headroom stimato nella misura dell’1,5% di rischio aggiuntivo determinato
dal settore di mercato in cui apera la Societi.

el Plann non sono  stati  riscontrati  accanfonementifsyvalutazion:,  investiment,
variazioni di capitale circolante nedto,

Di seguito si riporta il caleolo del flusso del Terminal Value,
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Flussi di Cassa Unlevered (€5

Ricawi 2056, 770
Totala Ricavi 2.056.770
Costl [1.073.342)
EBITDA 9&‘3425
Amymartamenti

EBIT ) 983.428
Taotale imposte figurative {469.105)
MOPLAT 514,323
Armmartamenti -
Varazione CCH .
Investiment! -
FCFO 514,323

Si riportanc di seguito le assunzioni effetteate per la determinazione del WACC.

COSTO OEl MEIN PROPRI

A Bisk free mte (i} 1,75

B} Unlovered Eata thata) i1

c Dbt S Bty eamygs 0.0

o Bats redervered 1.1
ERP {CDS based) E,40%

[F) Coates ded maxst prepri 11,5%

COST0 DEL DEEITD

A Rizk free rate {rf) 1,7 J—
8} Cradic Spread 1,2% b -
cl ALIGAGTA FISCALE {TAR BATE) 24,0 /- T
|n;| COSTO DEL DERETC POST TAX (Kd) 1.0% r."l d ; ;

COATO MEDIO PONDERATO DEL CAPITALE

] COSTO DEL DEBITO POST TAX 1.0%

El TVEY 1,35 LR

i COATO DEE METIF RROFRI 11,5% “‘x..\“‘ﬁ Y
o EVEV W A%{ o
(£ WACL 11, 4%

Risk Free Rate: media depli ultimi tre anni di una curva generica rappresentative di
tutte le emisgioni di BTP a [0 anmi in essere fino a dicembre 2006 m n-ssewn.ﬂum
giomaliers { fonte Bloomberg). A J_,

Unlevered Bets: heta unlevered medio rlevato per le societd attive nel r;mﬂﬁ.nnu
settore della target (fonte Bloomberg). \
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Debt [ Equity: rapporto di indebitamento della Socield tra posizione finanziaria netta e
patrimonio netto al 31.12.2016 come da Business Plan redafto dalla Societd.

Market Hisk Premivm: premic per il nschio basato su un tasso di rischio medio del
mercato italiano ERP af 1% gennaio 2017 {fonte Damodaran).

Credit spread: spread aggiuntive necessanio per esprimere 'onerositd media della
Societd in cazo di ricorso al capitale di debito,

Tasso di erescita del Terminal Value *g": pari a 2ero in quanto viene prodenzialmente

ritenuto rischioso e non significativo ipotizzare un tasso di crescita oltre il periodo
considerato,

Aliguata fiscale: aliquota d"imposta teorica della Societa (IRES e IRAP).

La tabella soltostante riporta le societd quotate comparabili ¢ i relativi financials
considerati al fine di determinare il beta unfevered medio del Perimetro,

=L AESEMETIONS FOR COSTOF -L‘:.n"lT.nt.. -

cEuro il
adf- -‘i-l.l: asipwers WKL Evpsagn refsvere  WE
Company Comntry  Maw-Dets Bets VE it AR, gpiergran NE g peas
ETARBREETE AB Sweden 047 06 000 2200 046 S8 | 1,15 Jooei] i1 | oo |
DEMIBLEVG AMES Ci
LTE Ioaaih Korpd T8 1,08 408 k408 1,00 S08
|HTERRATIAL
CAMES SYSTEM C Taseamn 1,82 5% 0o0 e 1,5% 425
BiVP R
INTERACTINE China TAE L4500 456 145 302
WEMADE
ENTIRTAIRMSENT O
(] SeuthKerea 148 931 0,00 F420 1,32 280
LU MOBILE IMC Urileed Srates 1,02 .01 60D EI,III: ] ] 7%
MHH
ENTERTAIRMENT Sonith Karea 1.2 1,15 0O Zre3 1 A
Es«LEGEHD Tatwan 0,78 559 o Tiar 085 141
-] 0
tal Mkt. Cap. consider 3,418
Fonte! Blaomberg -

La tabella sottostante riporta 1*attualizzazionse dei flussi di cassa operativi ﬁplini_t_i s:lnl _
2017 al 2021 ed il calcolo del Terminal Value in virtd di un tasso di sconto WACC pari - i
all"11,4% con un hegdroom pazi all’1,5% per un tasso di sconto finale pari al iE,B%:_ IR
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Diirsi i Gadas Unlovarnd (€]

Tome paviod 1 2 3 4 5 ]
FCF Lisga1: 5755 BDB,401 231,600 514,373 514,333
Tonminzd Wakic 4,600,018
Ciscounl facior o.a9 o7 ] 067 0,55 &
fiscounted FCF 15000 30844 862,380 E0E.&397 2914 {535,631
Cumulated Discounied FOF 1.004.084 2,395,033 2957.413 3863910 3.744.92%

Enterprice Yalee 5.680,556

Cagzse =

E_%I_Lt‘r Wl 5.680,85¢

Il valgre economico teorico di riferimento del 36,66% del capitale economice dells
societd al 31.12.2006 risulta pari ad Euro 2.082.528, arrotondato per difette ad Eurmo
2.000.000.

. CONCLUSIONI

Sulla base del lavoro svollo precedentemente descritto ¢ ai sensi deliart. 2343-ter,
commi 2, lettera b), del Codice Civile, ¢ stato stimato il valore equo della
partecipazione rappresentativa del 36,66% del capitale sociale della Kunos opgetio di
Conferimento.

La data di riferimento della stima & il 31 dicembre 2016. I1 Valore Equo della seddetia
partecipazione rappresentativa del 36,66% del capitale sociale della KuUnos & stimato,
con riferimento afla data del 31 dicembre 2016, in Euro 2.000.000 {(valore arrotondata),

Tutte cid premesso, i valore della partccipazione rappresentativa del 36,66% /dEfT [
capitale sociale della KUNOS oggeito di Conferimento rappresenta il limite massigio per .

stabilire I'avmento del capitale sociale di DB e di un eventuale sovraprezzo d:]I:.*:.Ellflurii
emesse 2 fronte dell"apporto, foi

Romg, 20 gennaie 2017 \-:* .

STUDID ASSOCIATO LEGALE E
TRIBUTARIO = BDO

(Dott. Gianluca Marini)
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Allegati
*  Business plan per gli anni 2017-2021 della Kunos;
o Accordo preliminare tra DIGITAL BrOS 5.P.A. ed 1 soci della Kunos;
= Situazione cconvmica-patrimoniale delle Kunos alla data del 31 dicembre 2016;
= Bilancio d"esercizio della KUNOS al 31.12.2014;
» Bilancio d'esercizio della KUNOS al 31.12.2015;
= Visura CCIAA di Roma del 13 gennaio 2017;
»  Aflo costitutivo della Kuwos:
= Altre dati ed informazioni inerenti il profilo operativo e finanziaro della Kunos

¢ altre informazioni inerenti |'operazione e nlevanti ai fini della stima, forniti
dalle Parti.
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
SUL PREZED O EMISSIONE DELLE AZIONI RELATIVE
ALLTAUMENTO DI CAPITALE COM ESCLUSIONE BEL DIRITTO DI OPZIONE
AT SENST DELL'ART. 2441, QUARTO COMMA, PRIMO PERIODO E SESTO COMMA
DEL CORDICE CIVILE, E DELLART. 158, PRIMO COMMA, D. LGS, 56/98

Agli Arienisti di
DIGITAL BROS S.p.A.

i, MOTIVD ED OGGETTD DELL'INCARICD

In refazione alla proposta di auments @ eppitele sockake con conferiments In natwra & conseguenta
exclusione dat diritto di opzione al sensl deit'articole 2441, quarto comma, primo periodo dal Codice
Civilg & 158, prime commi, del 0.Lgs, SE/98 (“TUF"), abbiama ricevuto da Digital Bros S.p.A.
("Societd”, "Digital Bros” cppura “Societd Conferitaria” ¢, congiuntarments alla sue contrallabe
“Gruppo Digital Bros™) |a relazione del Consiglio di Amministrazione detata 20 gannabe 2017 redatta ai
sensi deli‘art, 2441, sesto comma, del Codice Chile iz "Relazione degh Amminlstratord” o
*Refazlone”), che Mlustra @ mativa |z suddetta proposta & sumento 8 capitate con esclusione del dirt
d'oprione, indicando | criter adottar dal Conslglio di Amministraziona per bz determinazione del prezro
ceile arioni df meova emissione (il “Prezro di Emissione™]).

Le propasta de| Conskglio di Amministrazione, cosi come descritta nella Relzzions, ha per aggetia
un‘operazione di aumento del capitale sacale (1™ Aurnento di Capitale”) di Digital Bros a pagaments,
per un Importo massimo dl Ewro 1,591.500,00 (comprensive del sowapprezeo), madiante emissione di
massime n. 150,000 nuove azionf erdinarle Digltad Bros def valare nominale unitarle i Eure 0,40, da
llberarsi ai sensi del quasts comma, prime periede, dell'art, 24941 del Codice Cvile, meadianite
conferimanta in natura (il *Confarimento” &, ingieme alduments di Capitale, I"Operazione®) da parte
died Sig. Massarutto Marco e del Sig. Casillo Stefano “Sodd Conferenti™) delle partecipariond daghi stecsi
detenute nel capitale sociale di Kuase Shimgiazioni 500, ("Kunse™), complessivamante pari 21 36, 66%

dal gepitale socizle di quest'uidma [ [a "Partecipazione Ogoetto di Conferimanta”). .
T, hnﬁ':!

L'Aumento di Capitale sard riservato ai Sodl Conferenti che, a conclusione del Confarimenta, wergann
detenere, dascuna una partecipazions per & circe fo 01,5% del capitale sodale di Digltal Sras, I|lI f

Lo propozta del suddetta Aumenks ¢l Capitale sard sotfoposta ali'approvazione dellAssembles ].
Erracrdinara di Diglkal Bros fizsata per il giorna 13 mérze 2017,

inolre, lo Stedio Assoclako Legale & Tribulero - BDO nells persona def Dott, Glanduca Marinid, In ﬂ.}bﬁ
di esperta indipandente {I*Esperto Indipendenta”), nominats congluntamente dal Sod Conferdnt] 2
dalla Societ: Conferitaria i sensl daliart, 2343-ter, comma 2, lett. b}, def Codice Civile, ha provweduta
ad emetisre, in data 20 gennais 2017, 2 propela valutazione dalla Fartecipazions Oggetto dl
Conferimento.

et fan e prme Bohirs Brgiild Cagebs Prores Gamnd LTan Aagit PAEAS ety e Bt 1idip e
e Gy ol Tiwormi, 3 - 31l @ kbana | et Jawinv funn LR JIR FHOEDwr

Corins Fowntngioma dnl s sie S n PARSSAA0 | 6 - B8 &, Uil 6 DFIERES | Sanins e S GNER0E05 " -
¥ rear D g B B s b s O de plga s pnd i Duicie T riiet ToRPOEe L £, o SRered ingise & g ng i kink Brme g [FOTTLT M6 i e Jecrremis ':hlfmlﬂﬂ' ¥
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Con riferimentco all'Aumento di Capitade, il Consigle di Amminkstrazione ¢l Digital Bros o ha richiesto di
egprimare, al sensi deli’art. 2441, quarto comma, prima pariedn ¢ s2éto comma, de Codice Chile, @
dell"art. 158, primo comma, TUF, |l nostro parere seil'adeguatezza dei crives] proposti dagh
Amminitrator af ind della debesminazione del prerza di emisgione delle auaee ariani d Digitsl Brog.

2. SINTESI DELL'OPERAZIONE

1! Consiglio di Ameminlstraziene di Cigital Bros, In data 20 gennalo 2017, ha delibermato di soliopeme
al'Assomblea Straordinarie degli Azianist delta Soceth [a proposta di auments del capitale soclake &
pagamENts per un imparto massimo, comprensive & seprapprezzo, di Buro 1,591.500,00, da imputars]
per Eurg 60.000,00 & capitale soclale ed Eure 1.531.500,00 a sovrapprezzo, madiznte amisskone di n,
150,000 ationi ordinarie del valore nominale parl ad Eure 0,4 cadauna, fon esclusione del diritte di
optione al sensi dell‘art. 2441, comma 4, primo pericds, ood, civ., da liberarsi mediante | Confesimanto
di partecipazionl ationarie,

Hella [are Relazione gli Amministrated indicano che la progosta di Aumento del Capltale sl inquadra nells
pils ampia operezione che prevede Fecguisizione da parte di Digltal Bros ded 100% del capetale 41 Kunos,
gocieth che, tra Paltro, detiene tubti i dirtti di propriath intelletiuale del videogioco Assatto Corsa gis
distribuito da 505 Games 3.p.A., socletd controllata da Digital Bros, per le pisttaforme console.

Come indicato dagll Amministrator, 'scquisiziona ha una valenza kndustriale per la Societk & il sua
gruppo & persegue I'oblettive di rafferzare I disegno strategica del gruppo stesse incentrakd
pellacguisizione di proprietd incefiettuall nal settore videoludico.

Nella fattispecie 'Operazisne rientra in uwna strategla di crescita del Gruppa Digitel Bras guale aditore &
svBuppatora di giachl In grada di scueeters successo a livello mondiade e di soddisfare ke richieste di un
pubbiico sempre pid esigente. Lacquisizions permette il controlio integrale della proprietd inteflestuale di
Assatto Corsa @ la possibilitd per il Gruppo Digital Bros di imdestire sulle nwove versioni del ghooo stesso
beneficands di wn marchic ben posiziensto nel mercate mondiaie del videogicch. T fatte che B Gruppe
Digital Bros detenga gid | diritd di edizione di Assetto Corsa gor 18 versiong conscle compaia altres]
delbe sinergis in ema di posigonamento del marchie ed attimizzezions degli imeestimanti pubblicitorn nel
maomenta in oul T dirigti vengano ad essere detenuti interamente dal gruppo sbesso.

La scelta & procedere &d un sumento & capitale medlante conferimentd In natura & detbate, infer alis,
dalla congiderarione del fatto che siffatta struttura limita Pesborso per cassa per Digital Bros nel
contests dell'Dperazions,

Indine, avendo riguardo ai rifiessl deli'Dperazione sui programmi gastionall delks Socdetd, gl
Amministrakori prevedono che Facquisizione non influgnzerh significativamente | dat previsionali del
Grugpe gid diffus in precedenza,

Al find dedla realizzazione deli'Operazions, Digital Bros e | Sod Conferanti (ertrambl tivedari di unae
partacipezione rispattivamente parl al 50% oo capltale sodsle di Kunos) in data 20 gennaio 2017 hannao
stiputato un accordo di ivvestimento (1"Accordo di Investimanto™) che preveds:

{1} Facquisto da parte di Digital Bros di una partecipazione rappresentative del 63,34% del ﬂFIIFEIE
gaciale & Kunas a fronbe di un corrispettive per cassa pari ad Eurg 2.750.000,00; e {,.- ! )

(i} B eonferirmentn in Digital Arne da parte del Sig. Massarutto Maroo e del Sig. Casillo El:ulnnn-q:ﬁa
residus partecigazions parl al 35,66% del capitale sociale di Kunos a fronte di una vuhrl::ai{m
della Partecipazione Qogethbo di Coenferimento pari ad Eure 1.551.500,00. L fe
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L'Accordo d'lnvestimento prevede, inaftre, che | Socl Conferentl sottascrivana un wteriore impegng di
coflaborazione con Kumos a fronte dil vna cormispedtive annes pari ad Eure 120,000 clascuna & un
compense variabie parl a clrca I 10% dai ricavl netsd legasi 8 dsudtat delle attivith eschuslvamente
coilegate ad Assetio Corsa. Tale compenss Sard corrsposts da Kunas,

L'Accardo dTrvestimento @ sospenshramente condizionats, tra {alre, 2 che venga ultlmata st dl
due diigence senza particolan rilavl & che Digital Bros abbia adatbats & necessarle delibere al sensl di
lagga,

A finl dellz datorminazions del valora di Kunos, il Consigiio 48 Amministraziona di Digital Bros, dintesa
con | Soci Conférenti, ha ritenuto dl avvalersd, come sopra Indicato, delia discipling di o all'art. 2343-
ter, comma 2, lett. b), Codice Civile, per I'ndividuazions del valors del bene cooetto del Canferrmants e
guingi, ai fini della determinazione dedlaumento di capitale ¢ deli'eventuale soproprozza, di una
vidlutazione prédisposta da un esperto indipendente da chi effettua # Conferimento. L'Esperto
Indipandente, neflz propriz relaziene datats 20 gennaio 2047, ha pertanto conclugo che () T Valars
Equo delle suddetta partedipazione rappresentativa oel 36,06% ool capitale sociale della Kunos &
stimats, con rifenmento 2ia data ded 31 dicernbre 2016, fn Eure Z.000.000 (valore arrotondato). Tuito
£ premesen, i valoes dall partecisaiions ragoresentativa del 36, 5530 def capitale soclale dafle Kues
oggetto of Conferimants rappressnta I Mmite massimo per stabilire Fsumento def capitale soclale o
Digiral Brog e & un eveniuale sevwraprazro dells arioni emesse a fronte dellappacta,

3. MATURA EPORTATA DEL PRESENTE PARERE

I presente parere di congrultd, emesse ai sensi degl ardicoll 2441, sesto comma, del Cogice Chvike
158, primo comma, TUF, ha [2 finafth di rafforzace linformativa a favore degll Azionist esclusi dal dicitio
dl pprhone, si sengi dell'art, 3941, quarts comme, primo pesiode, del Codics Chile, in ording aile
metodoiogie adottate dagh Amministrator] per la determinazions del Prezza di Emizsions delle nuovs
azlont ak tind del previste Aumenis di Capitale a senvizio del Conferimanta.

Pl precisamente, I presente parere di congrdka bdica | mabodd seguith dagli Amministratan per 4
determinazions del Frezoo di Emissione delle aziond @ lo eventugli difficalts & vahslazione dagl Siegs
incantrate pd & costituita dafle nastre considerazionl sulf'adeguatezza, sotto @ profilo delis tom
ragionevalezza ¢ non arbitraretd, nello crcostanze, di tali meadi, roaeché Sults kro conrelta

applicazicne. !_._,_,._r e

tef'esarminare | metodi di valutazione adottati daghl Amministratar non sbbismo effettuato una 7.7 T A
walutazione economica ol Dighal Bros, che 2 stata svalta esdusivamente dogh Amministratord, l#/ o
Fartecipazicne Oggetto ! Condarimento, cha dmane aggetts deliz valptezione & senst detl'art, jl'lﬂa-mr .
dei Codice Civiie effertuatn dailEsperta Indipandente nominata congluntamente dalla Societa |
Lanferitana & dai Socl Conferand, .'-._'

4, DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Hally svalgiments del nostro lavore abbliamo ottenuts dalla Societs, per le sole Anglicd ded nostrg i I

tncarkco, 1 document! @ le Informaziond ritenut] uklli nella rattispecie. Fid in particolare abblama _rHHT:i LY F A

analirzate 8 seguente documentazione: f/:,*"ll o : "

= la Refazlone llustrativa per PAaumento di Capitale 8 servizie del Conferimento mﬂdlipniﬁ ';Ii.'ll )
Conslgllo dl Amministrazione in data 20 marze 2017 ai sensi dell'art. 2441, sesto comm; el Eﬂﬂlm
Civile & dedlart. 72, guarto comma, del Regalamento Consob n® 114971 /6% del 14 n‘mggfa Hﬁ? |:ume
successivamante modificato;
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= |l verbate ded Cansiglio di Amministrazions del 20 gennale 2017 che ba approvate f Relazione ol oui
sopra;

«  ba Sratuta di Digikal Ares @ la propacta dl reedifics allo stesen che sarh aartopasta alFapprouezione
dell’Assemblea Straprdinana della Sodietd fissata per Il giomo 13 marzo 2017;

« |"Bccorde di ITnvestimentbo relative & Kunos Simulazioni S.r.l. sigleto tra Digital Bros, il Sig. Massanits
Marco ed iF Slg. Casillo Stefano In data 20 gennalo 2017;

= Il comunicato stompa @ Digitad Bros emesso in data 20 geanade 2017 In refazione all'Oparazicne;

« il bifanclo cansofidata e bilanclo separato dl Digital Bros al 30 glegeo 2016, da nof assoggetiad a
revisions contabile & Sui guali abbismo emesso le refative relazioni di revisione in data 7 altobre
2018;

= la relazione intermedia di gestiene 3l 30 sattembre 2016 di Digital Bros, non assoggettaka a
reyiione;

+ PFlano strategico del Gruppo Diglal Bros relative al periodo 20157-3019 (*Piano Strategico” o “Plano®)
approvato dal Congigiio di Ammnlstrazione in deta L3 settembre 2016;

« pndemento dei prezzl di mercato delle aziond Digltal Bros registrath nell'arce degli ultimi Sei mesi dalle
data delle Relazione, nonche informazionl refative ai volemi Scamdistl;

«  gocumentazions fornics dagli Amministrator relativa aliz determinazions del valore del capitala
economico di Digital Brog eseguita dai medasimi secendo il metodo finanzaris "DCF);

+ pfermenti contablli, extracantabill & di tipo scatstico, nonché ognl altra nformazione ritersta utile al
finl dellespletamento del nostro Incarico.

& soli finl informativl, ingdtre, abbiamo ottanuto la valubazione dedls Partecipazione Oggetto di
Conferimeantg al 31 dicembre 2016 emesss al sensi defl®arl. 2343-ter del Codice Chvile in data

20 gennaip 2017 dallo Stedio Assoclate Legale e Trbutario = BDO nella persana del Dolt. Glankuce
Marinl in quakitd & Esperto Indipendeénte nomingto 43 Digital Bros, dal Sig. Massarutto Marco & dal
Slg. Casllla Stefans,

Infine, abbiama obenuto specifica ed espressa attestazicne, mardiante lettera rilasclata da Digital Bras in
data 20 febbraie 2017, che, per guantd a candscenza degll Armministratort i Digital Bros, nen sona
intervenute variaziond rilevantl, né fatth o circostanze che rendane opportuneg modifiche slgnificative slle
assunziont sottostanti af dati & alle informaziont prese in considerazione nelle svelgiments delle nostre
anaiisl &fa che potrebbeso avere impatt] significativi sadla valutazionl.

5. METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAL CONSEGLIO DI AMMINISTRAZIONE PER LA
DETERMIMAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIOMNE DELLE AZIONI

mellipotesi di escusions del diritto di opzione ad sens| delizri 2441, primo pariodo quaro -:nml‘ﬂﬂ' dﬂ
Codica Cheile, i sesto cormma def medesimo erticeio stetuisee che || prezze dl emisslone delle azmnt & AL
determinate dogh Amministratari *in base al valore del patrimonia netta, fendmde conta, per -'ea:-'m: Rt TR |
guatats i borsa, anche dailandamants dele gusekazion dell'uitime samestre®, e =TS
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Come riperitate aella lore Refaziona, git Amministratos, in considerazions delle caralteristiche dal
Caonferimento e dell'Auments dl Capitabe al gervizio delle stessa, hanno deliberate di propome
ali’fssembled Stracrdingria degli Azionistl che [ Prezzo di Emissicne delle nuavl azioni sz pari alla media
aritmeatscs disl prezzi di riferiments registrati dalke aziond ordinarie defla Societa sul Mercabe organizzato
£ gestilo da Borsa Ilalizns S.p.4. nel sef masi antecedent] la defbera del Consiglio di Amministrazione
che ha appravata [a Relazione,

Gl Arnministratorl, come indicate nella Retazione al peragrafs 3.5, hanno determinate Il Prezze di
Emigsione igentificande un mabodo principale & un metodo 6 controfio, Nells fattispecie gii
Amrministratos) hanno adottate guale metodoloagla principate la quotazione del titalo stesso, T risultad
foeniti dal metode principele sono Stat] oltoposti & controdls sitraverso Papplicazione & criter] fAnaneian.

Gli Amminlstrabor] evidenziana che | valed presl in esame sono sted pasunti in lpotes di continulod
gestionale e alla luce di alementi previsionel regionevaimente ipobizzabil, senza peners conto del
sarificarsl di accadimanti straordinari. In particolare o analis valutative svolte dagli Amminisbraton Sang
state basate sulle informaziont & cendizionl di mercako conesciuba. Infne gl Amministraton Fiferdsoano
che tali valori nen rillettono e poRsibii sinergie che patrebbero derivare dall'Dperazions.

Metods principsle; quotazions of borsa

Come indicata dagli Amministrator, || metods delle quatazioni 4 borza consiste nal riconascere affa
enciatd npnatta di wvalukazione un valore pad & quello attribulbale dal mercato nel quale e 2ee AFond

sono trattate, individuando negtl effettivi prezel espressi dal mereato un indicatore del valore del capitase
ecomnaméco. Tale criterio Ipatizza ['efficlenza dal mercate in cul Mazienda & quatata ¢ & raduca nelia
passibifith di Identificars il valare economice dells stessa con il valore espresso dal corsi borskstic,
rllevati in opportual perlodi temporall,

Nellp speciliche circostanze gl Amministraton hanne dbenute che la media arttmetice del prezz di
riferiments defle azionl Dfgital Bros registrati sul mercata telernatico azionaro sagments STAR nel sal
mesi antecedent la delibera del Consighio df Amministrazions che ha apgrovaln "Operezlone, & parf ad
Euro 10,51, sia da conslderarst rappresentativa del valore del capitale econcmice della Socletd,

Matoda of conltrollo: Flussi of Cassa Operativi Scontali {Unleverad Discounted Cash Flow)

Le metodologia del Flussi 4i Casse Operativi Scontatl {Unfevered Discownted Cash Flow) & stata adottata
dagh Amministratori come metado di contrafka, T T

Secondo || meteds DCF, nella versione Unfevered, il velore economico di un'azienda & IE'IJ'PFEEEI';EQE TN
dalla somma algebrica dei sequentl elementi, &l netoe delia posiziona finanziara netta alla dala;“dl AN
siferimento della valutaziona: [

1 wvaloré operative, par &l valore attuele dei flussi di cassa prodott dalia gestione aperative
dell’azienda scomposte in due partl stimake autonsmarnenbe: \:\ i

(I} valgre attuale dei flussi di cassa prodott dafla gestione operativa dell’azienda Inun arop di temp
definito (periodo di proieziane esplicita); -

_.I".

{i} valore athuale delle atbvitd operative dell’azienda al termine del perisde di prolezions E?hcita
(terrminal walue};
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2 walore delle aitivith accessarie pon scrurmentali alla data di riferimants o swpius assets,

Secondo quanks indicato degll Amministratorl fa scelta del DCF come metedokogia di contralla &
raakivata dalla faze di ecpansione inbernazionale del Gruppo Dinltal Aeos, che si dspecchia In
significativi investimenti e cresclta economica previst lungo il Plang strategics Triennale dela
Socleld.

Hel'spplicazione del metodo DCF sono state utiizzate le proiezienl economico-finanziarie derivate dal
Planp Strategles di Digital Bros approvato dal Consigllo di Amministrazione in data 13 setltembre 2016,
GH Amministratert hanne stimato 0 farmined value, che tiens In considerazione ipotesi di cresdts di lumgo
periode neflintorno del 2%, escludendo dal caicolo la business unit Distribuzione Itakia, in quanta g
Amministratar] ritengono che le prospettive di tale area di business, oltre || periodo esplicita del piane
triennala, slano di difficile previsione, Il casto medio ponderato del cepitale (Weighted Averaga Cost of
Capital, "WACC") & stato determinato dagll Amministratori nellerdine deill'l1,5% sulla base degll attual
parametr di mercato & del profile 4 rischio relativi 8l settare del videogiochl & dellentertainmant. Tale
tasse comrisponde al costo del capitale snfevered della Soclets in quanto i struttura finanziacia dof
Gruppo Digital Bros & costituita principalmente da disponibliza Bgulde. T WAL determinato dagll
Arpministratard incorpora uno specifice Ask premium por la remunerazions del rischi derlvantd
daltmplementazione del Plano Strategico triennale che prevede una significativa crescita def partafoga
prodott @ della margenalit,

Sults base def parametn sopra descritti gl Amministratori hanng individueato un valora per azione
compreso fra € 9,84 & € 11,70,

Gl Amministraton evidenzianc che || valore per azione rivendente dall'applicaziens del metada principale
defie quotazioni di borsa & ricompreso allinterno di tale rénge & che pertanto | metodo principale risvlta
suffregate dal metoda di cantrodla.

6. DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
GH Amminisiracor] non segnalanc difMocitd & Bmitaziend Inconate dagh stessi nei’ambite del processa di

valutazione di Digital Bras.

7. RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

Sulla bage dalle snalisi svolte, 1 Conslgle i Amministrazione ha rtenuto di determinare i Prezzo di
Emissiane delle nuove axleni ordinarie Digital Bros, nellambite dellAvmento & Capitale, in:

Eura 10,61 par azione

i cul Eure 10,21 a2 ticode di sovrapprézzo,

B. LAVORD SVOLTO i :
A il dell'espletaments ded nostro incarica, abblamo: ‘.-'" e A
+  asaminate U verbale del Consiglio di Amministrazhone di Digital Bros del 20 gennaio 2'?:1_1_1 L
+  svoito una lettura critica delia Relazione predisposta cal Consiglia & Ammipistrazione I, data 20+ -
gennalo 2017; A oy o

T
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*  ESAMINLY, per le Malich di cui al presente lavers, 1o Statuto vigente & Digital Bros e ia proposta di
maodifica allo stesso;

s esarpirele PAccordo i Tnvestimento;

« @nalizzato, sulla base di discussionl can gif Amminstraton, § earo Swoalla dagli Amministrater stessl
per lindividwazione ded criten di determinazions del Prozzo di Emissione delle nuove azionl onde
riscontramea I'adeguaterza, in quanto, nelle circostante, ragionevali, motivali @ non arbiorard;

+ mzaminata la complaterza @ non contraddittoretd delle motivazioni del Cansiglio di Amminisiraziane
riguardanti | criter] valutativl da esso edottati al finl della fssazione del Prezzo di Emisslone delle
nUave azioni

«  verificato ip coerenza doi datl utilizzad dagil Amministrator con |2 font di riferimante;

« gnallzzato Iandamento delie quotazianl dl borsa delle azloni Dioital Bros, calcolanda b media
gritmatica e ponderata delbs quotazioni del titole nei divers? intervall di 30, 60, 90, 180 glornl
precedent la data dells Retazione degl Amminkstratos, nonche verificato Faccuraberza mstemalica
diei canteggi 'ETI'F.I'._'I:I.JHE‘I dagli Ammindstretori;

« pan riferiments ai corsl di barsa, analizzato alore infermazlonl quali, 2 Htolo esemplificative, pericdo
temperale di riferimenko, sionificativitd dei prezzi congiderati, tipclogia di media utitizzata,
caratteristiche del Nottente, walotith del ttods & volumi scambiati;

« pvplto analisl critiche cirea i metode di controlle al Ane di considerara la raglonevaolerza della
concheshond degll Ammimdstraten, nelle specifiche crcsstanae;

= discussa con s Direzigne 4 Digital Bras, ferme restando le Incertezze ed | Emitl connessi ad agni tipe
dl elaborazione previsiensle, il Pizng Scretegico alla scope dl verificare fa raglonevolezza delle
assunzionl su oul sl fonda;

« seplto autonome znalis! di sensibilitd nell’ambite def metodo DCF adottato dagli Ammindstraton per |
wabutarione di Digital Bros, anche con 'obletbdve di verdilcare quanto i risultatl possano essers
influenzati da variazion! nei parametn assunti; o ——

» raccolta, atbraverso colfegqul con la Diregione dells Societd, informazionl circa gl eventi verificatis) "/ ' ; i
dopo la pradisposizions del Pieno Strategico con riferimento a eventuali fatt o circostanze che [ - !
possano avere un effetta significative sul dati & sulle nformarioni prese a conslderazione nella |/
swolgiments delie nostre anakisi, nonché sul risubtat! delle vabytezionk dagh Amminitratec) [

s ricEvwro formale amestazione del legale rapgaresentante delle Soclets sugh alementi i valutazion '-_I
mesgici 8 dispogiziene & sul fatte che, per guante a sua conoscenia, alla dato del nostro pacere, n
sussistono modifiche significative da appartare i dati i riferimento defl'Operazione 2 agl aktr
glementi presi in consideraziong.

g9 COMMENTI E PRECISAZIONI SULL'ADEGUATEZZA DEI METODI DI VALUTAZIONE ADD ?ﬁn_hq'“"w
DAGLT AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DEL LE- - _H N
AZIONE If'j_-'_.-'- P,

La Relazione degli Amministratari descrive af per. 3.5 e motivazioni sottestant le memdil'!tqéie'adut_m_e :
dal Consiglio di Ammintstraziong & If processe logico dallg stesso seguito &i fini delle detesminazione dei

Prevzo di Emissiona defle azieni nell’ambito dell’Aumenta di Capitale. r R
BT
- '.\\ . .:
T
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Al riguardo, in consideragione delle specifiche caratteristiche dell’Operazions, esprimlamo di seguito e
nostre considerazioni sull'adeguatezza, in termini & raglonevolezza & non arbitrarlera, dal metodi di
velutazione adottati dagl Amministrator ai find deilindividuszione, neble circostanze, del Prexzo di
Ermnissiare defle nuovae azionl @i Digital Bros, come riportatl nel parapraf 3.5 dedla Relaziane degli
Amministratori, nonchd sulla loro cometta applicazione.

« G Amministrator] hanna Individuato | Prezzo di Emissions dalle nuove arioni nell’ambito
dali'Auments dil Capltale parl alla media aritmetca dei prezzl di riferimente reglstratl delle azioni
erdinarie della Societd nelfuldmo semestre antecadante s delibara ded Consiglio & Amministrazione
che ha approvato [a Redaziane. I eritarie delie guatazioni di borsa praso a riferimante dagli
Amnmindstraton per 12 determinazions del Prezzo « Emissione & comunemente acoattabe ad ubilrzato
sla a livella nazigneie che Intemazionzle ed & In linea con il costante comporiamento dells prassi
professionale nel casl di secietd con azloni quaotate in mercatl regalamentatl. Le guotazionl di borsa
espeimang, nfabti, di regala, In un mercato efficiente, il valare attribuito dal mercato afle azionl
oggetto di brettazions & conseguentameante forniscono Indscaziond rilevantl In merise ol valore dalla
socleth cul le azlonl si riferlscono, In quanta rifiettons le infarmazionl & dispesizione degh Investitard,
nonché le aspettative degll stessi circa IPandamento econamico & finanzlars della sodetd, Neka
fartlspesie § corsi di borsa ol Digltal Bros mostrans una sulficlente reppresentativica del valore
economico della Sociech, in termind &1 liveili di scambl. 5 cssarva Inglure che Pendamento del titalo
lungo 1 periodo cggetto di analisi & stato caratterizrato da una volatilith superidne rispetto 8 quelia
dell'indlce di rileriments e da un brend crescante del corsl di Barsa che rlsulta peraltro assodate ad
annunci al mercata in merlto ai rsulteti ed alle prosgettive di crescita della Socketd, 1| metods delle
guetazionl di borsa risulta pertants, nelle creostanze, raglonavola & non arbétracio.

« l'adozione dal mebeds delle quotazioni di barss trava anche conforte nel disposto del sesta eomima
dell'art. 2441 dal Codice Clvila.

+ a3 scalta degli Ammibnistratord di ukillzzare valori medl di mercato su un amplo &roe bermporala
eonsente di minimlzzare | Fschl derhvanti da slgnificative asciflaziont o breve perindo delle quotaziani
di borsa. Tale impostazione rsulta, altres!, conforme alle poshzionl aesunte dalla dottring ad ogql

espresgasi sul tema e trova frequente riscontro nella prassi, &, pertanto, fsulta regionevale @ non
arrraria.

« [ riferimento ad und maedia del prezzl di barsa deverminata in un orlzzonte bemparile antececents
alta dates dells runione del Consigio dl Amministrazione del 20 gennabe 2017, risufta cosrente con fa
pressh vabutativa, In quanto non condizionata dagll effettl derbvant dall’annuncio defle delibers
assunke in tele adunanea,

s |a scelta degll Amménistrator di utllizzare una media eritmetica, anziché una madia penderaka con
riguarde al valumi scambiali, appare conforme alle posizionl assunte dalie prassl. A o informative
sl segnals che le esservaziont svelte sul corsl di borsa del ttobs Dégital Brog, ragistrati nel differenti
intervalii ¢a nal presl kn considerazione alf'interno dell'arco temperabe di centottanta germi
antecedent! la dellbera del Consiglie i Amminigtrazione, mastrand wuno scostamento massimo tra
media aritmetica & media ponderata del 4,9%. Tale scostaments va letto anche alla luce dell'elevata
valBtiligh dal ttolo ossarvata nel periodo oggetto di anallsi,

« Inaccords con la prassi e 12 tecnica professionale, gli Ammindstratori ¢ Digital Sros hanno ﬁMI'IUT-D
ppportuno ampliare il propro appraccio di analisi, sviluppandas una metodalogia valutativa dF - d
controlla &l fine df confortare la determinazicne del Prezzo di Emissiona pari ad Eure 18 EL sulh base; X,
della metodolegia di borsa. U'spproccie metodolngirn deglf Amministrater, volto a risconfrare la-
coerenza dei rsultati dells metsdologia prescelta con 8 risultanze dell’applicazicne di Hl*‘-’ﬂ snalitici .
[mekeds DOF), risulta nelle droostanze ragioneévale & non arbltrario. -
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« In particolare oli amministratord hanno adottats || metado ROF al fine di fscontrare che i Prezzo o
emissione fosse coerante anche con le rsdtanze dl metodologle valuative fondamentali, 1| metods
COF rigults di ermpio uklizzo nella prass! aziendalistica Intarazrionals & fentra tra | metad! bazatl s
(u=ul i cessa prospetticl, rloonosciut] dalkla mighone dottring. La sosia eifepueta dagi Amministrages
neli'ambito delia metodologla di raffrento & perlento de ritenarsl, nelle circostanze, raglanevale a man
arbitraria. A tale proposits, nella Relazions vengono sintetzzati 1§ procadimento valuzative svalia
daghi Amministraton ¢ le motivazionl sotestantd e soalpe effetbuabe per Findividuazions del difforent
parametn. Al find defla determinazione ded tasso di atbualizzazhons det flussk di cassa prospetticl
neli‘ambito def meteds DCF, all Amministrabori honne fatto riferimento ad un costo medio pendarato
del cagitade [MWACCT) stimabe nalf'ordine del's 1,9%. Tale thesa corrisponde & costo del capitale
unbeverod della Socleta in guanto la struttura fnenzieria del Groppo Digital Bros @ costituita
principaimente ga disponibilith dguide. Cor riferimente al valore aperativo, la Sedeta ha inodtre
considerato par la sima dal termingl value un tazes di oreccita neflintorno del 2%. Gl approcd
utifizzatl dagll Amministrabor sia per le determinazions del WaLC, sia per la scella del tasse di
cresciks, sont da rivenersi ragionevoll B In linea con la prassi professicnale.

= Gl Armminisiratori hanno sottofineato che il Prezze di Emissione di Digltal Bros =i colloce nel range
risultante dedl'applicazions defls metodalogie dei Flussi di Cesss Operativi Scontati, Pertento parg
ragionevale s scelta degli amministrater di ritenere che | prezzo di emissione stablite sulia base
della metodologia princizale trovi confarta anche dalla metsgologla DCF.

»  Le analisi di sensibifith da nel elaborate per valutare # peasibiie impatte di variazion nelle different
assunzionl valutative, nonché "analisl dell’accuratezza, anche matematica, della metodologle
adottate confermanc la ragionevelezza & non arbitrarieth dai rigultati reggiunt dagh Amrodnistraten.

+ Mel'applicazione del predetti metod, gll Ammindstrazorl hanno apportunamente considerato le
caratteristiche ed | Bmiti implciti in clascune di essi, sufle base defia prass| valutative professianage,

= Alia fuce di tak consideraziond, menché delle motivazioni @ delle grgomaniazion] espresse dagli
Amministrater nadla loro Relezlone & sopra richiamate, 'approccio valutathyo adottato dagll
Amministraton appare, nelle circostanze, motivats e ragionévale.

Gli aspetti sopra cammaentati song stati tenat in opportuna consideraziene &i finl deli'amizsions ded
presante parers di congruitd.

L0.LYMITE SPECIFICT INCOMTRATL DAL REVISORE ED EVENTUALL ALTAL ASPETTI DI RILY
EMERSI MELL'ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO -

1) En merlto alle dificolcd ed ai Imitl Incortrat nells svolgimento el nostro incarico, s| segnata ";a'nm
gegue: :
a e valutaziond basate sul corsd dl borsa, pur se mitigate dal riferimento non gia a dati puntusll

bengi & medie relative ad ampi archi tempareli, sono segoette all’andsmento proprio del mereati
finanziarl @ possono, pertanto, evidenziare oscllfaziond sensibili in relazione allincertezzs del
guedro econsaico pazionale ad nfermazionale, Ad influenzare I'andamenbo del tivell possono
anche Intervenire pragsiond speculative legabe a Tattor esogent di ceratters strasrdinario ed
imgrevedibile, Indipendent dalle prospettive economiche & finanziarie dells Societh & dalfe sue-” .
controllBte, i cui effetti sul corsi di borse peasona risultore anche durobur, L’nppllmmnc gzl
mabada defle quatazioni di borss, quale metodalagia prescelta dagli smministratos], pud .-
mdhvlduare, pertanta, valari bra loro differentd, in misera pid o meno signifisative, 8 semnﬂa dai
mamenie in cud g effetiui la valutazione; it
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= |l ttede Digienl Brog mastes uns valssilith superiors alla valatilicd media dellindice & fferiments,
Wa peraltre osservato che | corsd ol borsa delia Socletd, pur in un contesto di significativa
volatilind, mostrane un andaments cresoents nell'srco temporsle @) centottants slorni entecedent
la data dalla Relaziona degll Amministratord, che rsulta aseociato 8 annunci al marcato in marlto
ai risultat & alle prospettive di crescita defla Societa;

= e valutarioni effeltuste dal Consiglio di Amministrazione sulla bese di metodolagie analitiche i
basano su pravisiond economice-parimonlall desunte dal Plano Strateglon, Deve essere
satbalireeato che | dad prospeltici e fe ipotasi alla base della lors atabarazions, per lora natura,
coantangana alament di incertezza & sone sogoettl a varlazionl, anche significative, In caso di
cambiament] dal conbests 4i mercaty e della scenario macroeconomico. Va inltre tenuto presante
che, & causa delf'aleatorietd connessa afla realizzazione di qualsias] evento futuro, sla per guanto
concerne il concretizzarst dell’accadiments, S8 per GuEnto riguards 1a misura @ 1a templstica dela
sua manifestazione, [0 scostaments ra i valori congsuntivi e i datl previsionali potrebbe essere
significativo, anche gualora sl manifestassero effetdvamente ghi eventd prenvisti nell'ambite delle
assunzionl utifizzate;

i} Per una opporiuna infermativa dei dastinatari del presents parere, s richiarme inoltre Pattenzione sul
seguenli aapethl:

« 'Auments di Capitale preveds ‘'emissipne da parte della Socletd defle nuove azionl attraverse un
aumento ol capltale con esclusione dal diritbe d'opzione ai sens dell'art, 2441, quarba camma,
prima perigds, del Codice Civile, Dette nugve azbend saranno emesse al sarvizio del conferimants
in natura, da parte del Soc Conferentl, delle azionl dagli stessd detenwte in Kunos in misura par 2l
36,56% del capliale sociale di guest'uldima. La struttura dell'Operazione Individuata dal Cansiglia
dl Amministrazions di Digital Bros con particolare rdlerimeants sl'iumento di Capltale, comporta,
come ficardats nella Relaziene degll Amministrator, () esprassione da parte fostra del presente
parera sullh congrulth del Prezzo di Emissione delfe azionl, al sensi degh articoli 2941, quarts
cormma, primo periodn e sesto comma, del Codice Civile & 158 TUF; (i) la stima del valore defia
Partecipazione Dggetio di Conferiments d3 parte dell'Esparto Indipendente ai sengl deoli arthoali
2440, seconds comma, @ 2343=ter @ 234 3-quater def Codice Civile, Come antlcipato, aggetto del
presente parere sand esclusnamente le nostre considerazion| sull'edeguatezza, in termind di
ragionevalezrza e non arbitrarietd, nelle circostanze, dai critesi di determinazions del Prezzo &
Emizsione delle azioni descritti al paragrafa 3.5 della Relazlone degll Amminkstrator, nonchd sulla
carretta appiicazione del sopra richiamath criteri,

« Ally Juce i guante sopra rilevato, nell'esaminare | criter adottati dagh Amcministreton per ta
determinazione del Prezzo di Emissions delle nuove ariont di Digital Bros nell'amibsto cell'Awementa
di Capltale, nan abbiame effetiuate una valutaziona economica delie aianl di Kunog e partanto
esula dall’oggetio del presents parere quaksivoalia consideraziona in ording afl'adeguatezza delle
melodeiogie, nonched alle loro concrete modalizd 9l applicaziens, descritte ai paragrafi 3.2, 3.3 &
3.4 dalla Relazione deghi Ammimistrator] ed utilzzate dal medesimi al find dells determinazione dal
valore delia Partecipazione Oggetto i Conferimento nell'amblic def'Operazione.

+ Esuls inolre dalla nostra attvitd anche ognl considerazione circa e determinaziont degill
Ammindstratori in ording alla struttura dell"Cperaziona, al relatlvl adempimenti, abla tempdstics,
all'avvio & all'esecuzionse deli'Oparaziona sbessa,

:-":.‘:"E:II:'

e

» [afa Relszicne degli Ammindstrator non risuitano vincod di indisponibilita termparaie per é/a_::m_.-:. T

di nargva emissione, con canseguente piens fecelth del Socl Conferant, a seguito della congegna
da parte d Digital Sros delle nuave azioni, &i negozlarke sul marcats, er
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11 CONCLUSIONT

Tutto cif premesso, sulla base della documentazisne esamineta ¢ delle procedure sopra indlcabe, &
requto conto delts nalwa & portele del nostro levaro, cosl come Indicats nedla presente refazione &,
particedare, 2l pracedente par, 10, ritenismo che "approcclo metodologios adottato dapli Amministraton
sia adeguilo, in quanto nelle circostanze ragionevale @ nan arbitraria, e che | metod] velsetlv) siang
statl corrattamente applicati al find della determinezions del Prezze di Emisstonag, parl & Burg 10,61, delle
messime n. 150,000 nueve azionl ordinarie Digial Bros S.poA. neliambite dell’Aumenta di Cepitale con
asclusizne def diritto di opzione riservato al Sig. Massarutta Marco e al Shy. Casille Stefana.

DELOTTTE & TOUCHE 5.p.A.

/Aé:;na Fdr b,

Marca Pegsins
Socio

Miano, 20 febbrake 2017
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B weer AL A "CY alla cnccolta n, 18207
S— 5TATUTO
TT——— PRI DFT‘- OMINAZIONE=OGGETTO=SEDE=DURATA .. — . a
. |) Lae societa si chizma: . i ]
"ntGrrm. BROS S.pAt '
.-fkrl 2} 1. La societd ha per oggetto lo sviluppa, la produzione, la commercializza-
ione nonehé la vendita all’ingrosso, al dettaglio, dircttamente o indirettamente,
anche tramile societh controllate efo partecipate, in lalia e nel mondo, anrmcﬁu
(I"attivita di agenti ¢ di rappresentanti Ji commercio, anche per comrispondenza ¢ a
imezze di strumenti telematici, la grande distribuzione, 1 sistemi di cnmmr:ﬂ..m!
elettronico, di prodotti ¢ serviz di intrattenimento tra cui | soflware per uso perse- |
nal computer ¢ consolle ed i relativi accessori (quali, titolo non esaustivo, schede!
'memmt‘chr dischi, DV, CD, film, nastei, supporti magnetici) e di pnxlnnig
multimediali in genere, i
{Inoltre la socictd potrd realizzare, mmn'Ltrcmhm.rc nonché vendere, direftamente!
|e/o indirettamente, anche ramite societd controllate &/o portecipate, sugli stessi:
supporti ¢ attraverso gli stessi canali di distribuzione, prodotti editoriali diversi
dai quotidiani e dai periodici a questi assimilati ai sensi della legpe 5 agosto 19817
n. 416 e successive modilicazioni. S
“Tali prodotti potranno essere realizzati su qual:mqul. supporto multimediale di fu-
tura realizrazione. e
2, La societh ha altresi per oggetio la prestazione diretta efo indiretta, am:hr:
tramite societd controflate efo partecipate, di servizi per i privati e/o per le impre-
s¢, da realizzarsi e diffondersi attraverso le reti elettroniche e telematiche, median-|
te la creazione e la gestione di appositi portali Internet ed altre idonee piattaforme]
tecnologiche. | predetti servizi intesi alla creazione, promozione ed incremento dil
una comunitd virtuale quale luogo di reperimento e di scambio di comunicazioni|
mel settore dell’intrattenimento consistono a titolo esemplificative: . ]
i(2) rella messa a disposizione degli utenti (persone fisiche, persone giuridiche) di;
punti di incontro viruale ove tali utenti possano interagire e comunicare ovungue!
nel monda, Farmenda tutti | connessi servizi di logistica, distribuzione ¢ mediazio-
e :
I{b) nei servizi internet (quali | collegamenti alla rete, registrazione su motori di ri-|
'mzn:a inserimento di directories e simili); PN =
{L} servizi gestionali software, anche in outsourcing; !
(il tuito nei limiti consentiti dalla legge alle societd di capirali, tenuto conto d:,tla
nnrmarwa di settore applicabile. it
3. La societh avra altresi per oggetto la realizzazione, la pmdumnne ela E[lﬂu--
Esinm di programmi televisivi, direttamente e/o indircttamente, anche tramite so-
jcietd controllate efo partecipate, nonché la diffusione di servizi di telecomunica-
?xiunr: in genere, ai sensi e nel rispetto della normativa di settore applicabile ed in
jparticolare della legge 6 agosto 1990 n. 223 e successive modificazioni. —
(A fini di eui sopra la societd potré compiere tutte le operazioni mobiliar, imme-)
‘biliari, commerciali, compresa la vendita per corrispondenza di beni efo di servizi,
Emmg:'fesi nell"attividd sociale, nonché operazioni industriali ¢ {inanziare aventi at-
tinenza con 1"oggetto sociale, con la precisazione che |'attivita finanziaria potra:
quindi essere svolia solo in via meramente accessorin ¢ strumentale al[‘mmm
principale, comungue non nei confronti del pubblico,
Ad soli fini della realizzazione del suindicato prevalente oggetto sociale e pemn.‘:
in via del tutto strumentale al medesimo, la societh potrd assumere partecipazioni

1 |




led interessenze in altre societh od ariende aventi oggetto analogo od affine al pro-|

s ol

e :u, nashs |.-||1-=l-=-1'- nrmll, f-lu\-luaalmu, H.Flﬂllﬁl-'l- anchc rcali FE UI«FE-IIE.MFUIII- @5~
\sunte da terzi, escluso per tali ambitl di attivith ogni rapporto con il pubblico. ._I
Ar't 1) La societd ha sede in Milano, all'indirizzo risultante dall’iscrizione preswl
L! competente ufficio del registro delle imprese, -
\Per deliberazione del Consiglio di Amministrazione, potranno  cssere istituite ¢
{soppresse, sia in [talis che all estero, sedi secondarie, succursali, filiali, agenzic ¢
fmppms:nmnze, centri teenici & di servizio. [ Consiglio di Amministrazione ha an-
jche la facoltd di trasferire l'indirizzo della sede legale deila Societd purché nel-
[I"ambito del territorio italiano.
LAt 4) [l domicilio dei soci, peri loro rappm‘tt con la societd, & quello che risul-
e dal libro ded S0k e
!.ﬂm 3) La durata della societa .1- stabilita sino aJ 31 l:!ir.:l:ml:lr: I{IS'I} e p-ulra essere
prmgnm a norma di legee. La proropa del termine non attribuisce il diritto di re-
;mm ai soci che non hanno concorso all’approvazione della relativa deliberazio-
[ne.

| CAPITALE

|Art. 63 11 capitale & di euro 5.644.334,80 (cinquemilioniseicentoquarantagquatiro-
'milatrecentotrentaquattro virgola ottanta)  interamente versato suddiviso in n.
IM.I | .83 7= azioni da nominali euro 0.4 (zero virgala quattro) cadauna, ——
[ e .

|L'Assemblea straordinaria del 11 Gennaio 2017 ha deliberate di aumenta-
ire il capitale sociale per massimi nominali euro 320,000, a papamento, in
via scindibile, ai sensi e per gli efferi dell'art. 2441, commi 5 e 6, del Codi-
ce Civile, e quindi con esclusione del divitto di opzione ai sensi della norma
\prederta, mediante Vemissione di massime . 800.000 azioni ordinarie della
Societd valore nominale ewro 0,4, aventi le stesse caratieristiche di qufﬂé
\gia in circolazione, godimento regolare, al prezzo di che sara calcolato sul-
la media dei prezzi di riferimento delle Azioni fatti regisirare sul mermm!
telematico azionario segmenio STAR nel semesive antecedente la Data di
Assegnazione fermo resiando che il prezzo non potra essere inferiore al
prezzo di €6,64. [ destinatari dell’awmento di capitale sono § Beneficiari del
Piano di Stock Options 2016-2026 approvato dall'Assemblea degli azionisti
in data 1] Gemnaio 2007 riservato a consiglieri di amministrazione e al
|Mﬂmgem£nr della Societa e del Gruppo Digital Bros, ovvera i ."Ji.!'pﬂ'ﬂi'}'!;
'eredr ¢ da attuarsi mediante assegnazione gratuita di opzioni (le "Opzio-
m',.l valide per la sottoscrizione di azion! ordinarie Digital Bros SpA. di
‘nuova emissione. Il termine ultimo per la sottoscrizione dell'aumenio é fi .i'J
\sato al 30 giugno 2026 con la previsione che qualora, alla scadenza df .rﬂ!e‘
termine, laumento di capitale non risultasse interamente sottoscritto, il c-::—;
pitale stesso, ai sensi dell'art. 2439, comma 2, del Codice Civile, si intende-
'r& gumeniato di un imporie pari alle sottoscrizioni fing a guel mamen.!d
raccolie ed a fare data dalle medesime, purché successive all'iscrizione del-
jfe presenti delibere al Registro delle Imprese. |
\S1 precisa che le modifiche statutarie di cui sopra nor compartang if diritto
idi recesso ai sensi dell'art. 2437 del codice civile. |
Al fini dell'illustrazione dei termini ¢ condizioni del Piano di Stock Options,
si rinvia alla Relazione predisposta af sensi dell'art. 114-bis del TUF ed m’
Documento Informative redatto ai sensi dell'art, 84-bis del regafmuenm
adottato con delibera Consob n. 11971/1999, a disposizione del pubblica
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nei termini di legge e consultabile sul sito internet della Societd www., n’:;;a-
talbros.com {sezione Investitori)” ...
...... e == it
L ’-fln‘i.*mﬁfm straordinaria del {3 marzo 2007 ha deliberato di aumentare
il capitale sociale, ai sensi e per gli effetti dell'art, 2441, commi 4, Se 6,
del codice civile, e quindi con esclusione del diritto di opzione, per -zumé
G60.000.00 (sexsartamila’) mediante emissione di n. 130000 aziont del
wvelore nominale di ewre 0,20 ciascuna, con applicazione di un SOVFAppres-
zo per azione i enro 10,21 e guindi di un sovrapprezzo complessivo di eu-
v 1.531.300,00, da sottoscrivere e liberarsi da parte dei signori Stefang
Casillo ¢ Marco Massaruito, mediante conferimento per ciascuno di essi di
wina quota di partecipazione del valore nominale di exro 1.833,00 del capi-
tale sociale della "KUNOS SIMULAZIONT 8 R.L.", con sede in Campagna-
no i Roma, via Mola Maggiorana n. 46, col capitale sociale di euro
10.000,00, versato, numere di iscrizione nel Regisiro delle Imprese di Ro-
ma ¢ codice fiscale 1240170310607,
Gli effedti dell'aito di sottascrizione e conferimento si produrranio a decor-
reve dolla data df iscrizione nel Registro delle Imprese, previa iscrizione
della presente delibera df aumento del capitale sociafe della socieia nel Re-
\gisiro delle fmprese compelente ai sensi dell'art. 2436 c.op o :
di fissare al 30 aprile 2007 il termine wltimo per la soltoscrizione del capi-
[ e -
R == ‘
T versamenti in denaro farti dal soci della societd a tiwlo di l'nan:unm:nm POSSONO|
essere effettuati:
i(a) sotte forma di apporto in conto :.ﬂFnt&lr. senza diritto a restituzione; |
ib)  sotro forma di finanziamento fruttifero o infruttifero con naturale diritio e'
restilusions. = |
1i capitale sociale potrd essere aumentato o ridotto con deliberazione dell'Assem-|
‘blea straordinaria dei soci a termini di legze. In caso di aumento del capitale, i
‘conferimenti potranno essere effettuati sia in denaro sia in beni in natura o crediti,
{secondo quanto previsto dall'art. 2342 cod. civ..
|Nel caso di aumento del capitale o di emissione di obbligarioni convertibili & ri-|
|servato il diritto di opzione ai soci ai sensi di legge e dello statuo.
\L"Assemblea straordinaria pud conferire delega agli amministratori al fine di au-,
|mentare in una o pit volte it capitale sociale per il periodo massimo di cinque anni
dalla data della deliberazione, fino all'ammontare determinato nell'ambito della
delibera stessa di delega. Tale facoltd pud prevedere anche I'adozione delle delibe-
re di cui al quarto ¢ quinto comma dell'art. 2441, del codice civile, nel rispetto di
équ:mm dispasio dal comma sesto dello stesso art, 2441, Ferma ogni alira disposi-
zione in materia di aumento del capitale sociale, questo potrd essere aumentato,
«con esclusione del diritto di opzione, sempre ai sensi dell'articolo 2441 cnmmai
quarto del codice civile, da parte dell’Assemblea o dal Consiglio di Amministra-|
zione, se delegato, nei limiti del 5% del capitale sociale preesistente anche a fron-
te di versamenti in denaro a condizione che il prezeo di emissione comisponda al!
valore di mereato delle azioni e cio sia confermato in apposita relazione della so-|
«cietd incancala della revisione contabile. L'Assemblea straordinaria degli azionisti!
pud deliberare. ai sensi dell'art. 2349, 1° comma, del codice civile, Passegnazione!
idi utili efo di riserve di utili a dipendenti della societh e delle sue controllate me-|
idiante Femissione, per un ammontare corrispondente aghi wtili efo riserve di utili
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stessi, di speciali categorie di arioni.

P
Ao-d T 'l o n.-l-ll .'I..:."du enaciatd goRn nn.--ln-l nativa o awe conspntitn dalls lenos o oo
fuihe ) wa QANHEN SO Ela 5Or Siunalive e, ove ConSeniitsg GoNa ogfe ¢ B0

interamente liberate, possono essere convertite al portatore o viceversa, a scelta e
spese defl'azionista. Le azioni sono emesse in regime di dematerializzazione, .
Le azioni sono liberamente trasferibili con osservanza delle vigenti norme di leg-
g-E, [N,
|Le azioni sono indivisibili, conferiscono uguali diritti di voto ai loro titolari ¢ cia-
's-nuna di esse 44 diritto ad un voto. In caso di contitolarita di azioni trovano appli-
r.n*.rmm* Ia norma dell’art. 2347 cod.civ.. i e s =
La Societd avrd facoltd di emettere azioni di categorie diverse (quali, a titolo
_:sethﬁf.ar.wm azioni privilegiate, azioni di risparmio, etc.) nonché obbligazicni,
Ea.nche convertibili o cum warrant, warrants, a8 norma ¢ con le modalita di le __
1 soci devono effettuare versamenti per le azioni nei termini di legge e secondo i
.mu-d: e 1 termini richiesti,
I versamenti sulle azioni sono richiesti dall'organo amministrativo nei termini el
mu::-dj che reputa convenienti -

ASSEMBLEA . P o |
M £) L’assemblea, ordinaria e straordinaria, si fiunisce nei casi e nei modi d1|
legge, presso la sede od in altra localitd, purché in Italis, designata dal Cﬂnslgfmi
|di amministrazione nell’avviso di convocazions, I
L assemblea ordinaria deve essere convocata almeno una volta 'anno, entra 120
giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale, ovvero entro 180 giomni ove ricomano,
le condizioni previste dall*art 2364, comma 2. -
Art. 9) L" Assemblea ordinaria e straordinaria é regolarmente costituita e d:hhml
validamente con le presenze e le maggioranze stabilite dalla legge. |
Art. 10) L'assemblea sia ordinaria che straordinaria & convocata nei termini di leg-
ige ¢ con le altre modalith previste dalla disciplina regolamentare applicabile. —.—
L avviso di convocazione , comunque pubblicato sul sito internet della societs, de-
ve contenere Pindicazione del giomo, dell'ora e del luogo dell’'adunanza nonché
Melenco delle materie da trattare e le altre informazioni richieste da disposizioni
normative e regolamentari pro tempore vigenti.
Le assemblee ordinaria e straordinaria prevedono di norma il ricorso a convoca-|
zmm successive alla prima. [l consiglio di amministrazione pud stabilire, qunlnm'
\ne ravvisi lopportunita, che le assemblee ordinaria e/o straordinaria si tengano in|
un unica convocazione. !
ArL 11} Hanno diritto di intervenire all'assemblea coloro ai quali spetta il r.hrlttn'
I:|I voto,  La legittimazione all'intervento in assemblea e all'esercizio di diritto dl
'lmm & aftestata da una comunicazione alla societd, effettuata dall'intermediario, mn
‘favore del soggetto a cui spetta il diritto di voto, sulla base delle evidenze relative|
al termine della giomata contabile del settimo giomo di mercato aperto Fumdcnt:!
la data fissata per l'assemblea in prima convocazione, Le registrazioni in Enﬂrr:di-%
o e in addebito compiute sui conti successivamente a tale termine non rilevano ail
fini della legittimazione al diritta di voto in assemblea. Le comunicazioni effet-|
tuate dall'intermediario devono pervenire entro la fine del terzo giorno di mr:rf.:aln;
aperto precedenie [a data fssate per Fassemblea in prima convosazione, ovvero il
dwcrsa termine stabilito dalle norme di legge pro-tempore vigenti, Resta ferma Ia:
.]eg:mmazmme all'intervento e al voto qualora be comunicazioni siano pervenute!
nalla societd oltre i termini previsti dal comma precedente, purché entro linizio dei;
'Ia‘-'nrl assembleari. j
A, 12) Colore ai quali spetta il diritto di voto possono farsi rappresentare , me-
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diante delega scritta, 2’ sensi di legge, —eeee o
ia delega pud essere notificata afla Societd anche mediante messaggio di pnslﬂ
ielettronica secondo le modalith indicate nell'avviso di convecazione, ——— |
\La Societi non designa rappresentanti ai quali i soggetti hgmmmu POSSEND confie-|
Irire una delega con istruziond di volo, -
Art. 13) L'assemblea & presieduta dal Presidente del consiglio di : u.mammstrar.mnc,
ie in mancanza, da persona eletta dalla stessa assemblea.
1 presidente dell'assemblea & assistito da un f-r:grctann anche non azionista, Elelh:r
Idm proescnti su propesta del presidente. —
INei casi di legae ¢ quando il presidente lo ritienc opportuno il verbale é redatto da
[y MNotaio, S S—
Art. 14) L'assemblea & ordinaria ¢ straordinaria ai sensi di legge. L' ussmbina or-
dinaria e straordinaria ¢ convoeata ogni qualvolta il consiglie di amministrazions
lo ritenga opporluno e nei casi previsti dalle legge.
Le Assemblee sono altresi convocate _
- dal collegio sindacale o da almena due membri di questo, previa comunicazione .
al Presidente del Consiglio di Amministrazione (Art, 151 T
- su richiesta di tanti soci che rappresentano almena il 10% del capitale; nefla do-
imanda devono essere individuati gli argomenti da trattare, secondo quanio pn:w-
|sto dalle norme di legge applicabili. ... :
|Art, 15) Spetta al presidente deJE‘m:th{:u che a tal fine pud avvalersi di app;mt:
nmnnn-:ah constatare la regolarith delle deleghe e, in genere, il diritto di intervento
|aiJ ‘assemblea, verificare [a regolaritd della costituzione, regolare il suo wukgumcn—i
(o ed accertare i risubtati defle votazioni, Le defiberazioni dell'assemblea sono I'ﬂt—
1.r: constare da processo verbale, firmato dal presidente e dal segretario. ..
! - AMMINISTRAZIONE !
ArL 16) La societd & ammindstrata da un Consighio di amministratori composto dal
‘cinque a undici membri. ;
\Gli amministratori durano in carica fine & tre esercizi sociali ¢ sono rielepgibili.
Gll amministratori, anche non azionisti, sono eletti dail'assemblea, nel rispetio
dclln disciplina pro tempore vigente inerente 'equilibrio tra generi, con le modali-
th del voto di lista di seguito specificate durano in carica fino a tre csercizi sociali]
e sono releggibili

L'assemblea, prima di procedere alla nomina, ne determina il numero e la dura!a_ |
Gli Amministratori devono essere In possesso dei requisiti previsti dalla nnrmat!-i

visto dalla normativa medesima deve possedere i requisiti di indipendenza. .

sirntnrc non ne determina la decadenza se i requisiti permangono in capo al num&-
m minimo degli amministratori che in base alla normativa vigente devono pusse-
dere tale requisito, S

Al fine di assicurare alla minoranza 'elezione di un membro del Consiglio di Am-!
mtmstruxmm: della Societd, la nomina del Consiglio di Amministrazione avviene,
.r-ulln base di liste presentate dagli azionisti nelle guati i candidati sono clencati!
!inﬁdf{mtt‘. UM MILTEr) Progressivo,
Le liste di candidati, soltoseritte dagli azionisti che le presentano, devono essere
\depositate nei termini e con le modalitd previste dalla normativa applicabile. ... .
;[—Tunnu diritto & presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli od insieme ad
aliri, rappresentino una percentuale delle azioni con diritto di voto nell'assemblea
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va pro tempore vigente; di essi un numere minimo corrispondente al minimo pre- /
i
Il venir meno dei requisiti determina la decadenza dell'amministratore. 1 venir |
‘mene del requisito di indipendenza, come sopra definite, in capo ad un ammini-|




‘ordinaria non inferiore a |:|Lu:||a prevista dalle nomme di legge o regolamentan in

wrtoryrm sl ey .-'il.lru. Farrn Tals ila A sadaninarinnas & ﬂnl‘nb—-u.. -u-ldu.
[YIEDTE H IOmAENS 48 BAHTGING, dE pRREreR tlabe o i L pRiSiLRIY ISR LEEEEE LR

avendo riguardo alle arioni n::glstm[l: a favore def socio nel giorno in cui le liste;
sant depositate presso la societd. La relativa certificazions pud essere prodotta
anche successivamente al deposito purché almeno 21 giomi prima dell'assemblea,
Unitamente a ciascuna lista, entro il termine sopra indicato, sono depositate; —.—
- le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la candidatura ¢ attesta-
no, softo la propria responsabilita, Iinesistenza di cavse di ineleggibilith e di in-
compatihilith, nonché la suszistenra dei requisifi prescritti dalla legpe e dal pre.
sente Statuto per le rispettive cariche; '
- 1 curricula vitae riguardanti le caratteristiche personali e professionali di ciascun
‘candidato con 'eventuale indicazione dell'idoneitd dello stesso a qualificarsi come
‘indipendente;
- la certificazione rilasciata da un 1nl1:nn:d19nu abilitato ai sensi di legge compro-
vante la titolarith del numero di azioni necessario alla presentazione della li-
\sta.Deetta certificazione dovrd essere presentata entro il termine e con le modalita
Edi legge.
ELa lista per la quale non sono osservate le statuizioni di cui sopra & considerata
[come non presentata,
[Le liste che presentine un numero di candidati pari o superiore a tre devono essere,
immpabt: da candidati appartenenti ad entrambi 1 genen, in modo che appartenga-
im0 al genere meno rappresentato un numero {arrotondato all'eccesso) di candldah
\almeno pari alla percentuale indicata nella disciplina applicabile pro tempore. -
|..ﬂ|.ll'eiezmne degli amministratori si procede come segue: {
a} dalla lista che ha oftenuto in assemblea il maggior numere di voti sono I:ra.tH.I
-m:] rispetto della disciplina pro tempore vigente inerente lequilibrio tra generi, in|
base alfordine progressive con il quale sono elencati nella lista, witi membri del
(Consiglio di Amministrazione, quanti siano di volta in volta deliberati da]l'&s&em-|
{blea, tranne unao; |
by dafla lista che ha ottenuto in assemblea il secondo maggior numero di vati 4:'
|tratt1:r un membro del Consiglio di Amministrazione nella persona del primo n:anr-l
didato che soddisfi i requisiti di indipendenza stabiliti dalla normativa vigente, m-i
me indicato in base all'ordine progressivo con il quale i candidati sono elencati in|
itall: lista. A tal fine non si terrd tuttavia conto delle liste che non abbiano conse-
gum::u una percentuale di voti almeno pari alla metd di quella richiesta per la pt'e-!
'sentazione delle liste. '
Il.'._huatura con i candidati eletti con le modalitd sopra indicate non sia assicurata ]ﬂ.
.mmpns:zmne del Consiglio di Amministrazione conforme alla disciplina pro tam--
\pore vigente inerente l'equilibrio tra generi, il candidato del genere pii mp]m‘sr:n-'
{tato eletto come ultimo in ordine progressivo nella Lista di Maggioranza sara so-
'stituito dal primo candidato del genere meno rappresentato non eletto della Lista)
|di Maggioranza secondo Pordine progressivo. A tale procedura di sostifuzione 5['
Ifara luogo sino a che non sia assicurata  la composizione del Consiglio di Ammi-|
'mslrumm: conforme alla disciplina pro tempore vigente inerente 'equilibrio tm
\generi. Qualora infine detta procedura non assicuri il risultate da uliimo indicato, |
la sostituzione avverrd con delibera assunta dall'Assemblea a maggioranza rela-
:Ei\-'a, previa presmiazln-ne di candidature di sopgetti appartenenti al genere |='r1i-=m:ri
FAPPresentats, e ettt |
In casa di pr{'.sr.n'la.annc di una sola lista di candidati nel rispetto :Il:]la. dlsmplma
pro tempore vigente inerente I'equilibrio tra penerd tutti gli amministratori saranno|
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eletti nell'ambito di tale lista, In caso di mancata presentazione di liste ovvero nel.
caso in cul gii amministratori non siano nominati, per qualsias: ragione, ai sensi
del procedimento qui previsto, l'assemblea delibera con le maggioranze di legge,
el rispetio della discipling pro tempore vigente inerente l'equilibrio tra generi. In|
\particolare, per la nomina di amministrates che abbia lwogo fuori delle ipotesi dif
irimnove delllintero consiglio di amministrazione Passemblea delibera con e mag-;
\gioranze di legge e di Statuto, senzn osservare il procedimento sopra previsto ﬂ:r—f
'ma il rispetio della discipling pro tempore vigente incrente Vequilibrio tra generi. —
(Qualoea per dimissioni o per altre couse venga a mancare la magsionmnz degli
\Amministratori, si intende decaduto intero Consiglio ¢ gli Amministratori rimasti|
lin caric deveno con urgenza convocare ['Assemblea per la nomina del nuovo or-
gano amministrativo. In tal caso il consiglio decaduto rimarrd in carica sino alla
ricostituzione del nuove organo amministrativo. '
NORME PER [l. FUNZIONAMENTO DEL CONSIGLIO D] AMMINIST R..-"r
ZIONE |
\Art. 17) 1l Consiglio elegge tra i suoi membri un Presidente, qualora nen vi abbia
pmw-*cn:lutn l'azsemblea. S

Art. 1B) 1l Consiglio si raduna anche in luogo diverso -:la!Ja sede sociale, ed even-
tualmente all'estera, purché in uno state membro deli'Unions Europea tutte le vol-
te che il Presidente lo giudichi necessario o ne faceiano richiesta scritta almeno)
due del SU0T I, et __!
La convocazione & fatta dal Presidente o da chi ne fa le veci con h:ﬂnra FACCOMAN-|
data, letlera consegnata a mano.  posta clettronica (e-mail) telefax o tr:]ugramm.u,!
da spedire almenoquallro giomi prima o, in caso di urgenza, con telefax o tele-!
gramma da spedire almeno un giorno prima di quello fissato per ladunanza a cia-
scun membro del Consiglio ed ai Sindaci effettivi, —— e N _'
1 Consiglio di Amministrazione pud essere inoltre convocato, previa comunica-|
\zione scritta al Presidente del Consiglio di Amministrazione, dal Collegio Euldu-
icale ovvero individualmente da ciascun membro dello stesso, |
Le riunioni del Consiglio di Amministrazione sona tenute presso la sede sociale o
in altre localitd in Italia o all'estero, designate nell'avviso di convocazione., La riu-
mione del Consiglio di Amministrazione convocata dal Collegio Sindacale o dai
isuot membri dovra avvenire esclusivamente presso la sede sociale, ——
B ammessa la possibilith che le adunanze del Consiglio di Amministrazione si
'tcngann per teleconferenza o videoconferenza, a condizione che titti i partecipanti
pn's:-ann essere identificati e sia lore consentito seguire la discussione ¢ interveni-
re in tempo reale alla trattazione degli argomenti affrontati; verificandosi questi
rr:qulslul! il Consiglio di Amministrazicne si considera tenuto nel luogo in cui sil
trovano il Presidente ¢ il Segretario, onde consentire la stesura e la softoserizione!
del verbale della riunione. S
Le riunioni del Consiglio di Amministrazione sono presiedute dal Presidente o, in
caso di sua assenza, nell'ordine dal Vice Presidente, da un Amministratore I:u;le-
gato, dal Consigliere pit anziano di et ;
Al Presidente nomina un Segretario della rivnione, scegliendolo anche al di fuuri§
et suol membri. -—.— E
vArt. 19) Le riunioni del Consiglio sono valide con la presenza della magg[nranmi
dei membri ed. in difetto di convocazione, con Ia presenza di tutti i suoi membri e
dei sindaci effettivi. ——
Le deliberazioni si prendono con il voto favorevole della maggioranza dei eon-|

siglieri presenti.




E.ﬂu't 20) Il Consiglio di Amministrazione & investito di tutti i poterd per la gestio-|
m.:. dalla Toniati o qmm-h ha i F"I. -’lmpl- #mur perla 1a ﬁrﬁlnnn ordinans o .:rl'-unni"l_
'nana della societd, senza limitazioni, con facolti di compiere tutti pli atti che ri-|

!trene opportuni per lattuazione ed il raggiungimento dello scopo sociale, esclusi)
imlﬁmm quelti che la legge e lo statuto, in modo tassativo, riservano all'assvr:.m—é
|blea.
|Pud quindi, tra Faltro, acquistare, permutare, vendere mobili ed immobili, confe-|
Irirli in societd, assumere partecipazioni e interessenze per gli effetti e nei limiti di
i-a‘.ui all'art. 2 del presente statuto, consentire iscrizioni, cancellarioni ed annata-!
imenti ipotecari in genere, rinunciare ad  ipoteche legali anche senza realizzo dei
Emrrispﬂnde:nti crediti, transigere e compromettere in arbitri anche amichevoli
‘compaositori, compiere qualsiasi operazione bancaria, finanziaria e cambiaria. ——
|Spetta, tra ["altro, al Consiglio di Amministrazione ai sensi dell’art 2363, 2% com-.
!ma, cod. civ. la competenza a deliberare:
'a) le fusioni nei casi previsti dagli artt. 2505 e 2505 bis c.c.;
b) la riduzione del capitale in caso di recesso dei soci;
i¢) gli adeguamenti dello statuto alle disposizioni normative;
L attribuzione all’organo amministrativo delle predette materie di cui all’art 2365
2° comma cod. civ. non fa venire meno la competenza principale dell’assemblea, -
|che mantiene il potere di deliberare in materia.
EEsm ha pure la facoltd di nominare direttori e di deliberare la nomina di procura-
tori per singoli atti o categorio di AT e -
Il Consiglio pud delegare ad uno o pil dei suoi membri parte dei  propri  poteri,
eventualmente con la qualifica di consigliere delegato, |
La carica di Presidente e di consigliere  delegato  possono essere riunite nella
stegsa persona.
Al Consiglio pud altresi nominare un Comitato Esecutivo determinando il numero,
‘dei componenti, la durata e le norme che ne regolano il funzionamento. Pud altresi)
‘istituire al propric interme Comitati con funzioni di studio e di proposta di spar:iﬁ-i
'che materie, 11 Consiglio di Amministrazione pud sempre impartire direttive agli
‘organi delegati e avocare a sé operazioni rientranti nella delega,
Il consiglio di amministrazione, anche attraverso il presidente o gli amministrator
idelegati, riferisce, con periodicita almeno trimestrale, al collegio sindacale sull'at-
tivitd svolta e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patri-
‘moniale effettuate dalla societd o dalle societa controllate sul generale andamento,
sulla sua prevedibile evoluzione; in particolare riferisce sulle operazioni nelle|
jquali gli amministratori abbiano un interesse, per conto proprio o di terz, o che
;sinnn influenzate dal soggetto che esercita Mattivita di direzione ¢ coordinamento.
|. La comunicazione viene cffettuata in occasione delle riunioni consiliari; quando
Ipanimlari circostanze lo facciano ritenere opportuna, la comunicazione potra es-
jsere effettuata anche mediante nota scritta indirizzata al Presidente del nn!]eg;n:
'sindacale con obbligo di riferirne nella prima riunione del Consiglio. —_:
Art 21) La rappresentanza della societd di fronte ai terzi ed in giudizio spetta aE
Presidente od a chi ne fa le veci. |
'La rappresentana spells anche allamministratore delegato, !
mt 22) Le deliberazioni del Consiglio sono constate da processo verbale, firmato,
\dal Presidente & dal SEEIetario. e '
iﬂr{. 23) Agli amministratori spetta il rimborse  delle  spese sostenute per ragioni:
idi Ufficio. :
fL's_r.s:mhlea pud  inoltre assegnare loro indennitd e compensi di altra natura, sia.
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in misura fissa sia in rapporto aghi utili, 11 riparto di @l compensi tra i Consiglieri
viene stabiiita con deliberazione del Consiglio stesso, 1 Consighio pud inaltre sta-
bilire la remunerazione degli Amministraton investiti di particolari cariche in con-
[formita allo statuto, sentito il parere del Collegio Sindacale, co—ea e
In via alternativa, L'Assembles pud determinare un importo complessivo per la re-
numerazione di totti gli Amministratord, inclusi quelli investitl di particolari cari-
che, il cw riparto ¢ stabilito dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere d::l
Collemn Stodecale co e simtist
DIRIGENTE PREFMOSTO ALLA REDAZIONE DEI D‘DCLMi:H'] | O ﬂBIL!
SOCIETARL O ]
A, 24) i
Il Consiglio di Amministrazione noming, previe parere del Collegio Sindacale, LL
dirigente preposto alla redazicne dei documenti contabili societan, o
Il Comsighe di Amministrazione conferisce al dirigente preposto alla redazione.
dei documenti contabili societari adeguati poteri e mezzi per 'esercizio dei compi-
ti attribuiti a tale soggetto ai seasi delle disposizioni di legpe ¢ di regolamento di
volta in volta vigenti. .
(Il preposto dovra possedere: e i {
- und esperienza pluriennale in ambito amministrativo, finanziario e di controllo; -
- i requisiti di onorabilitd previsti dalla legge per k2 carica di amministratore, ————
Al preposto alla redazione dei documenti contabili societari si applicano le dizpo-
sizioni che regolano la responsahilita degli amministeatori in relazione ai comipiti
Hloro affidati, salve le azioni esercitabili in base al rapporio di lavero con la so-
R
COLLEGIQ SINDACALE — e -
-E REVISIONE LEGALE DEI CONTI d
Arl.  25) Il Collegio Sindacale € costituito da tre Sindaci effettivi e da due sup—
plenti. che durano in carica tre esercizi e sono rieleggibili, Per le loro attribuziond, |
[per Iz determinazione della loro retribuzione ¢ la durata dell'ufficio si osservano lei
[norme  vigenti. |
\Alla minoranza & riservata lelezione di un Sindaco effettivo e di un supplente. .h_!
La nomina del Collegio $indacale avviene nel rispetto della disciplina pro lempo-|
re vigente inerente lequilibrio tra generi, sulla base di liste presentate dagli AZi- |
nisti nelle quali i candidati sono elencati mediante un numero progressivo. La lista)
|51 compone di due sezioni: una per i candidati alla carica di sindaco effettivo, l'al-|
tra per i candidati alla carica di sindaco supplente. '
\Le liste dei candidati, sottoscritte dagli azionisti che le presentano, devono essere.
depositate nei termind e con le modalitd previste dalla normativa applicabile. —
Hanno diritto & presentare le liste soltanto gli azionisti che da soli o insieme ad al-
tri azionisti, rappresentino una percentuale delle azioni con diritto di voto nellas-|
semblea ordinaria non inferiore a quella prevista dalle norme di legge o regola-
mentari in vigore al momento della nomina. Tale percentuale di partecipazione c
determinata avendo riguardo alle azioni registrate a favore del socio nel giome m'
cui e liste sono depositate presso la societd. | - i ;
La cerlificazione comprovante la titolaritd di tale partecipazione pud essere pm—i
dotta anche successivamente sl deposito purche entro il termine previsto per la)
pubblicazione delle liste da parte della societa. i __!
Ogni candidato pud presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilita, —
Mon possono essere inseriti nefla lista candidati per i quali, ai sensi di legge o di]
regolamento, ricorrono cause di ineleggibiliti ¢ di decadenza o che non siano in
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{possesso dei necessari requisiti, anche inerenti al cumulo degli incarichi previsti

|.-J.-|.||.-| Ay ermdai hnl-lmqfﬂiu. -'|.-|..'|-I'|u:. mml-’imnﬁhm rrnlf-'imnnfn a fimosiE |ln1‘\-r.|. satrn l1
o o R 2 norm PREieiiniad il

llermine sopra indicato, sono depositate le dichiarazioni con la quali i smgnh can-
ididati accettano la candidatura e attestano, sotto la propria responsabilith, linesi-|
'stenza di cause di ineleggibilitd o di incompatibiliti, nonché I'esistenza dei requi-|
[5iti normativamente e statutariamente prescritti per le rispettive cariche, nl::nn::hé
l'elenco degli incarichi di amministrazione e controllo eventualmente ricopert irt
|altre societd. La certificazione rilasciata da un intermediario abilitato ai sensi di
ilEE;B_E comprovante la titnlaritd del numern di arioni necessario alla pmaenl:a?_'innné
|delia lista. Detta certificazione dovra essere presentala entro il termine & con ]e’
modalith di legge.
Le liste che presentino un numere complessivo di candidati pari o superiore & IJ1:|
devono essere composte da candidati appartenenti ad entrambi i generi, in mado]
che appartengano al genere meno rappresentato nella lista stessa un numero {a.rm-l
tondato all'eccesso) di candidati alla carica di sindaco effettivo e un numero (arro-|
tondato all'eccesso) alla carica di sindaco supplente almeno pari alla pr-n:t:nluaic!
lindicata nella disciplina applicabile pro tempore. -]
Ln lista per la quale non sono osservate le statuizioni di cui sopra ¢ considerata
\come non presentata. 1
iAllelezione dei sindaci si procede come segue Terme il rispetto della disciplina)
ipm tempore vigente inerente Pequilibrio tra generi: !
1. dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti sono tratti, m!
|
I

‘base all'ordine progressive con il quale sono elencati nella sezione della lista, due|
membri effettivi ed uno supplente; e S
.'2 dalla seconda lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti dopo|
la prima lista sono tratti, in base all'ordine progressivo con il quale sono elencati
nella sezione della lista, un membro effettivo ed uno supplente,
La presidenza del collegio sindacale spetta al primo candidato della lista che ha.
'uﬁenutu il maggior numero di voti dopo la prima.
!mainra con le modalita sopra indicate non sia assicurata fa composizione del Cﬂ]-_
legio Sindacale, nei suci membri effettivi, conforme alla disciplina pro tempore.
vigente inerente Pequilibrio tra generi si provvederd, nell'ambito dei candidati alla:
|caric.a di sindaco effettivo della Lista di Meggioraneza alle necessarie snﬂimzimii,i
{secondo l'ordine progressivo con cui 1 candidati fisultano elencati. -____'
Il:h:a]-:nm venga presentata una sola lista risulteranno eletti a sindaci effettivi e sup-|
||.1Ienu i candidati a tale carica indicati nella lista stessa. e la presidenza del colle-|
\gio sindacale spetta al primo candidato della lista fermo il rispetto della dl:‘-t::plma.
ipro tempore vigente inerente I'equilibrio tra generi. — e ]
'Nal CAS0 VEMEAnD meno i requisiti normativamente e statutariamente nchlcﬁtl |II
-smdaw decade dalla carica. !
]n caso di sostituzione di un sindaco, subentra il supplente appartenente alla mc-'
'd:suma lista di quello cessato. Resta fermo che la Presidenza del Collegio Sinda-| '
.cal: rimarri in capo al sindaco di minoranza fermo il rispetto della disciplina pﬂ:r'
tempure vigente inerente l'equilibrio tra generi. |
\Le precedenti statuizioni in materia di elezione dei sindaci non si applivano nello|
asseml:niae che devono provvedere ai sensi di legge alla nomina dei sindaci effe-ttl-
ivi efo supplenti ¢ del Presidente, necessarie per lintegrazione del Collegio smd.n-
|¢ale a seguito di sostituzione o decadenza, salvo il rispetto del principio di cui al,
t:rm comma, in 0gni caso, resta fermo il rispetto della disciplina pro tempore 'l.":-
genl»: inerenie Pequilibrio tra genert.
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In caso di parith di voti fra due o pil liste, diverse da quella che ha otienuto il

'WHEEE-'““ armioen di l.lnf1 rignbteranno sleir sindact | eandidat dells Bt dF mino-
‘ranza pid giovani per etd fino a concorrenza dei posti da assegnare fermo il rispet-
lto della disciplina pra tempore vigente inerente l'equilibrio tra generi, oo ——.
L.c riunioni del Collegio Sindacale sone validamente costituite anche qeando tenu-,
‘e a mezzo di teleconfercnza o videoconferenza, a condizione che tutti i parteci-
panti possano identificarsi reciprocamente, e che sia loro consentito di seguire I:i;
discussione ¢ di intervenire in tempe reale nella tramazione degli argomenti di-
‘seissi, che sia loro consentito lo scambio di documents relativi a tali areorment |:|
che di rutio quanto sopra venga dato atto nel relative verbale, Verificandosi tali
presupposti la riunione del Collegio Sindacale si considers tenuta nel luogo di

convocazione del Collegio, ove deve essere presente almeno un sindaco. - —d
La revisione legale dei conti della societd ¢ esercitata da una socictd di revisione,
legale in possesso dei requisill di e g, st |

Le funzioni, i doveri ¢ la durata dell'incarico di revisione legabe drzl conti som!
quelh stabiliti dalla lepge.
BILANCIO E RIPARTO UTILL |
.-!m ‘-‘Eﬂ. Gl esercizi sociali =i chivdono al 30 givgno di ogni anno. iR -
[Entro i termini e con le forme di legge, sard compilato il hﬂancll:r l:f-u nﬂtnpurrnf
all'approvazione dell'assemblea.
(Art. 27 GH wtili netti emergenti dal bilancio, previa deduzione, almena nei limiti
fdl cui all'art. 2430 def C.C. del 5% (cingque per cento} per la riserva legale, ver-
oo ripartiti tra i soci in proporzione delle fdspentive quote, salvo  diversa deli-
iberazione dell'assembiea.
1} Consiglio di Amministrazione, durante il corse  deli'esercizio pud deliberare la.
|distribuzione di acconti sui dividendi nel modi & nefle forme stabilite dallart 2433
|bis del cod. civ.. S ]
1 dividendi non riscossi entro il quinguennio dal giormne incui divennero L'.sig'tl:ri-'
i andranno prescritti a favore della societa.
AL A N SSCIOGLIMENTO E DISPOSIZIONTI GENERALL e 1
Art. 28) Addivenendosi in qualungue tempo e per qualsiasi causa allo :ﬂ;'mgli-:
mento della societa, assemblea determinera le modalita della liquidazione e ne-|
‘minerd uno o pit liguidatori, precisandone i poteri,
Art. 29) Per tutto quanto non & previsto nel presente statuto, si fa riferimento a[l-f:'
|disposiziont di Jegge in MEIETIR, e wud
S ABRAMO GALANTE —.oo. — |
N——— ARRIGO ROVEDA Sigillo
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