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DEFINIZIONI

Si riporta qui di seguito un elenco dei principali termini utilizzati all'interno del presente Documento di

Offerta. Tali termini, salvo diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato. Ove il contesto lo

richieda, i termini definiti al singolare mantengono il medesimo significato anche al plurale e viceversa.

Aderenti

Altri Paesi

Azione ovvero Azioni

Azione Oggetto
dell’Offerta ovvero Azioni
Oggetto del’Offerta

Azionisti ovvero Azionisti
delP’Emittente

Banche Finanziatrici

BNP Paribas ovvero BNPP
Borsa Italiana

Codice Civile ovvero Cod.
Civ.

Gli Azionisti del’Emittente, persone fisiche o giuridiche, che abbiano
conferito le Azioni in adesione all’Offerta.

Gli Stati Uniti d’America, il Canada, il Giappone, I’Australia nonché qualsiasi
altro Paese in cui ’Offerta non sia consentita in assenza di autorizzazione da
parte delle competenti autorita o di altri adempimenti da parte dell’Offerente.

Le azioni ordinarie di Massimo Zanetti Beverage Group, prive dell'indicazione
del valore nominale e aventi godimento regolare, sottoposte al regime di
dematerializzazione ai sensi dell’art. 83-bzs del TUF e quotate sul MTA,
Segmento STAR (codice ISIN: IT0005042467).

Ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o parte delle)
massime n. 9.451.265 Azioni, rappresentative del 27,555% del capitale sociale
del’Emittente alla Data del Documento di Offerta, dedotta la Partecipazione
Complessiva (come di seguito definita), detenuta indirettamente da Massimo
Zanetti, attraverso MZ Industries e 'Offerente. I’ Offerente ha acquistato le
complessive n. 1.508.772 Azioni al di fuori dell’Offerta tra il 2 ottobre 2020 e
i 9 ottobre 2020, rappresentative, alla Data del Documento di Offerta, del
4,399% del capitale sociale dell’Emittente, e costituenti la Partecipazione
dell’Offerente (come di seguito definita). I1 numero di Azioni Oggetto
dell’Offerta potrebbe diminuire qualora, a seguito della pubblicazione del
Documento di Offerta e durante il Periodo di Adesione, come eventualmente
tiaperto a seguito della Riapertura dei Termini, 'Offerente ¢/o le Persone che

Agiscono di Concerto acquistassero, direttamente e/o indirettamente, Azioni
al di fuori dell’Offerta.

I titolari delle Azioni a cui ’Offerta ¢ rivolta a parita di condizioni.

BNP Paribas, Succursale Italiana e Banca Nazionale del Lavoro S.p.A.
entrambe societa del Gruppo bancario BNP Paribas (e qualunque diversa
istituzione bancaria o creditizia o altra entita che dovesse diventare creditore
dell’Offerente conformemente a quanto previsto nel Contratto di
Finanziamento).

BNP Paribas, Succursale Italiana.
Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza Affari, n. 6.

Il codice civile italiano, approvato con Regio Decreto n. 262 del 16 marzo
1942, come successivamente integrato e modificato.
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Documento di Offerta

Codice di Autodisciplina

Collegio Sindacale
del’Emittente

Comunicato
delPEmittente

Comunicato sui Risultati

dell’Offerta

Comunicazione
dell’Offerente

Condizione MAC ovvero
Condizione di Efficacia

Consiglio di
Amministrazione
delPEmittente

CONSOB

Contratto di
Finanziamento

Corrispettivo
Data del Documento di

Offerta

Data di Annuncio

Data di Pagamento

11 Codice di Autodisciplina delle Societa Quotate redatto dal Comitato per la
Corporate Governance di Borsa Italiana.

L’organo di controllo dell’Emittente.

Il comunicato del’Emittente, redatto ai sensi del combinato disposto degli
artt. 103, comma 3, del TUF e 39 del Regolamento Emittenti, approvato dal
Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data 23 ottobre 2020 e allegato
al Documento di Offerta quale Appendice M.1, comprensivo altresi del Parere
degli Amministratori Indipendenti.

Il comunicato relativo ai risultati definitivi dell’Offerta che sara pubblicato, a
cura dell’Offerente, ai sensi dell’art. 41, comma 6, del Regolamento Emittenti,
a cura dell’Offerente.

La comunicazione dell’Offerente prevista dagli artt. 102, comma 1, del TUF e
37 del Regolamento Emittenti, diffusa in data 29 settembre 2020.

La condizione di efficacia dell’Offerta descritta alla Sezione A, Paragrafo A.1,
del Documento di Offerta.

I’organo amministrativo dell’Emittente.

La Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, con sede in via G.B.
Martini, n. 3, Roma.

11 contratto di finanziamento denominato “Facility Agreement” sottoscritto il 29
settembre 2020 tra ’Offerente e BNP Paribas e Banca Nazionale del Lavoro
S.p.A.

L’importo unitario di Euro 5,00 che sara pagato dall’Offerente agli Aderenti
per ciascuna Azione portata in adesione all’Offerta e acquistata dall’Offerente.

La data di pubblicazione del Documento di Offerta ai sensi dell’art. 38 del
Regolamento Emittenti, ovvero il giorno 24 ottobre 2020.

La data in cui I'Offerta ¢ stata comunicata al pubblico mediante la
Comunicazione dell’Offerente, ovvero il giorno 29 settembre 2020 (a mercati
chiusi).

La data in cui sara effettuato il pagamento del Corrispettivo, contestualmente
al trasferimento del diritto di proprieta sulle Azioni a favore dell’Offerente,
corrispondente al quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del
Periodo di Adesione e, quindi, il giorno 27 novembre 2020 (fatte salve le
eventuali proroghe del Periodo di Adesione in conformita alla normativa
applicabile), come indicato alla Sezione F, Paragrafo F.5, del Documento di
Offerta.
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Data di Pagamento a
Esito della Riapertura dei
Termini

Data di Sottoscrizione del
Contratto di
Finanziamento

Delisting

Diritto di Acquisto

Documento di Offerta

Emittente ovvero Massimo
Zanetti Beverage Group
ovvero MZBG

Esborso Massimo

Fusione

Garanzia di Esatto
Adempimento

Giorno di Borsa Aperta

La data in cui sara effettuato il pagamento del Corrispettivo relativamente alle
Azioni portate in adesione all’Offerta durante I'eventuale periodo di
Riapertura dei Termini, contestualmente al trasferimento del diritto di
proprieta su dette Azioni a favore dell’Offerente, corrispondente al quinto
Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del periodo di Riapertura dei
Termini ovvero il giorno 11 dicembre 2020 (fatte salve le eventuali proroghe
del Periodo di Adesione in conformita alla normativa applicabile), come
indicato alla Sezione F, Paragrafo F.5, del Documento di Offerta.

La data in cui é stato sottoscritto il Contratto di Finanziamento, ovvero il 29
settembre 2020.

La revoca delle Azioni dalla quotazione sul Mercato Telematico Azionario.

11 diritto dell’Offerente di acquistare le residue Azioni ai sensi dell’art. 111 del
TUF, nel caso in cui I'Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto
vengano a detenere a seguito dell’Offerta, ivi inclusa I’eventuale Riapertura dei
Termini, anche per effetto di acquisti eventualmente effettuati al di fuori
dell’Offerta medesima, direttamente o indirettamente, dall’Offerente e/o dalle
Persone che Agiscono di Concerto, successivamente alla Data del Documento
di Offerta ed entro il termine del Periodo di Adesione e/o durante la
Riapertura dei Termini e/o a seguito dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, una partecipazione almeno pari al
95% del capitale sociale del’Emittente.

Il presente documento di offerta approvato dalla CONSOB con delibera
n. 21554 del giorno 21 ottobre 2020.

Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A., con sede legale in Villorba (Treviso),
viale Gian Giacomo Felissent n. 53, P. IVA, Codice Fiscale ¢ numero di
iscrizione al Registro delle Imprese di Treviso 02120510371, con capitale
sociale pari a Euro 34.300.000,00, interamente sottoscritto e versato, suddiviso
in 34.300.000 Azioni.

Il controvalore massimo complessivo dell’Offerta pari a Euro 47.256.325,
calcolato sulla base del Corrispettivo e assumendo che tutte le Azioni Oggetto
dell’Offerta siano portate in adesione all’Offerta.

L’eventuale fusione per incorporazione dell’Emittente nell’Offerente (o in

altra societa non quotata controllata, direttamente o indirettamente,
dall’Offerente).

La garanzia di esatto adempimento rilasciata il 19 ottobre 2020, da BNP
Paribas a favore dell’Offerente, ai sensi dell’articolo 37-4is del Regolamento
Emittenti, come indicato alla Sezione A, Paragrafo A.3.2 e alla Sezione G,
Paragrafo G.1.2, del Documento di Offerta.

Ciascun giorno di apertura dei mercati regolamentati italiani secondo il
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Global Information Agent

Gruppo MZBG ovvero
Gruppo

IFRS

Intermediari Depositari

Intermediari Incaricati
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del Coordinamento della
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Mercato Telematico
Azionario ovvero MTA

MZ Industries

Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’art. 108, comma
1, del TUF

Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’art. 108, comma
2, del TUF

calendario di negoziazione stabilito annualmente da Borsa Italiana.

Morrow Sodali S.p.A., in qualita di soggetto incaricato di fornire informazioni
relative all’Offerta a tutti gli Azionisti dell’Emittente.

L’Emittente e le societa direttamente e/o indirettamente controllate dalla

stessa.

Gli International Acconnting Standards (1AS) e International Financial Reporting
Standards (IFRS) adottati dall’'Unione Europea nonché tutte le interpretazioni
dell’ International Financial Reporting Interpretations Committee IFRIC).

Gli intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accentrata presso
Monte Titoli S.p.A. (a titolo esemplificativo banche, SIM, societa di
investimento, agenti di cambio) presso i quali sono depositate di volta in volta
le Azioni, nei termini specificati alla Sezione B, Paragrafo B.3, del Documento
di Offerta.

Gli intermediari incaricati della raccolta delle adesioni all’Offerta di cui alla
Sezione B, Paragrafo B.3, del Documento di Offerta.

BNP Paribas Securities Services — Succursale di Milano, in qualita di soggetto
incaricato del coordinamento della raccolta delle adesioni all’Offerta.

Il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana.

M. Zanetti Industries S.A., con sede legale in Rue Beaumont 17, L-1219
Lussemburgo, RC Lussemburgo B N° 60 859, Persona che Agisce di
Concerto, titolare del 100% del capitale sociale dell’Offerente e della
Partecipazione di Maggioranza.

L’obbligo dell’Offerente di acquistare le residue Azioni da chi ne faccia
richiesta, ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF, qualora 'Offerente ¢ le
Persone che Agiscono di Concerto vengano a detenere, per effetto delle
adesioni all’Offerta (ivi inclusa l'eventuale Riapertura dei Termini), e di
effettuati  al di dell’Offerta
direttamente o indirettamente, dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono

acquisti eventualmente fuori medesima,
di Concerto, successivamente alla Data del Documento di Offerta ed entro il
termine del Periodo di Adesione e/o durante la Riapertura dei Termini e/oa
seguito dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma
2, del TUF, una partecipazione complessiva nel’Emittente almeno pari al 95%

del capitale sociale del’Emittente stesso.

L’obbligo dell’Offerente di acquistare, da chi ne faccia richiesta, le Azioni non
apportate all’Offerta, ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF qualora
I'Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto vengano a detenere, per
effetto delle adesioni al’Offerta (ivi inclusa 'eventuale Riapertura dei Termini)
e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta medesima,
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direttamente o indirettamente, dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono
di Concerto, successivamente alla Data del Documento di Offerta, una
partecipazione complessiva superiore al 90% del capitale sociale
del’Emittente, ma inferiore al 95% del capitale sociale medesimo.

MZB Holding S.p.A., societa di diritto italiano con sede legale in Milano (MI),
via Pietro Paleocapa n. 1, P. IVA, Codice Fiscale e numero di isctizione al
Registro delle Imprese di Milano, Monza-Brianza e Lodi 11400430960,
capitale sociale pari a Euro 50.000,00, interamente sottoscritto e versato,
suddiviso in 50.000 azioni, controllata ai sensi dell’art. 2359, comma 1, n. 1,
del Codice Civile da Massimo Zanetti attraverso MZ Industries.

L’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria avente a oggetto le Azioni
Oggetto dell’Offerta, promossa dall’Offerente ai sensi e per gli effetti degli
articoli 102 e seguenti del TUF, come descritta nel Documento di Offerta.

Il parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta e la congruita del
Corrispettivo redatto dagli amministratori indipendenti dell’Emittente in data
23 ottobre 2020, ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti, allegato al
Comunicato dell’Emittente all’ Appendice M.1.

Le complessive n. 23.339.963 Azioni detenute da Massimo Zanetti attraverso
MZ Industries, rappresentative, alla Data del Documento di Offerta, del
68,047% del capitale sociale dell’Emittente.

Le complessive n. 1.508.772 Azioni detenute da Massimo Zanetti attraverso
MZ Industries e ’Offerente e acquistate dall’Offerente al di fuori dell’Offerta
tra il 2 ottobre 2020 e il 9 ottobre 2020, rappresentative, alla Data del
Documento di Offerta, del 4,399% del capitale sociale dell’Emittente.

Congiuntamente, la Partecipazione di Maggioranza e la Partecipazione
dell’Offerente, detenute indirettamente da Massimo Zanetti attraverso MZ
Industries e I'Offerente, pari a complessive n.24.848.735 Azioni,
rappresentative, alla Data del Documento di Offerta, del 72,445% del capitale
sociale del’Emittente.

11 periodo di adesione all’Offerta, concordato con Borsa Italiana,
corrispondente a 20 Giorni di Borsa Aperta, che avra inizio alle ore 8.30 del
26 ottobre 2020 e avra termine alle ore 17.30 del 20 novembre 2020, estremi
inclusi, salvo proroghe.

Congiuntamente, le persone che agiscono di concerto con ’Offerente ai sensi
dell’art. 101-bis, comma 4-bis del TUF, ovverosia Massimo Zanetti e MZ
Industries, come meglio specificato nella Sezione B, Paragrafo B.1.11, del
Documento di Offerta.

La procedura congiunta per (i) 'adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai
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Segmento STAR

Statuto

Testo Unico della Finanza
ovvero TUF

sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF e (ii) esercizio del Diritto di Acquisto ai
sensi dell’art. 111, comma 1, del TUF, concordata con CONSOB e Borsa
Italiana ai sensi dell’art. 50-guinguies, comma 1, del Regolamento Emittenti.

11 Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana, vigente alla
Data del Documento di Offerta.

11 Regolamento di attuazione del TUF, concernente la disciplina degli
emittenti, approvato con delibera CONSOB del 14 maggio 1999, n. 11971,
come successivamente modificato e integrato.

11 Regolamento concernente la disciplina delle operazioni con parti correlate
adottato da CONSOB con delibera del 12 marzo 2010, n. 17221, come
successivamente modificato e integrato.

Congiuntamente, il bilancio consolidato del Gruppo MZBG per I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2019 approvato dal Consiglio di Amministrazione
del’Emittente in data 5 marzo 2020 e il bilancio di esetrcizio di MZBG al 31
dicembre 2019 approvato dall’assemblea ordinaria degli Azionisti in data 22
aprile 2020.

La relazione finanziaria semestrale consolidata del Gruppo MZBG al 30
giugno 2020 approvata dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in
data 6 agosto 2020.

L’eventuale riapertura del Periodo di Adesione ai sensi dell’articolo 40-bis,
comma 1, lettera b), n. 2), del Regolamento Emittenti, per cinque Giorni di
Borsa Aperta a decorrere dal Giorno di Borsa Aperta successivo alla Data di
Pagamento e, pertanto, per le sedute del 30 novembre, 1, 2, 3 e 4 dicembre
2020, salvo proroghe del Periodo di Adesione.

La scheda di adesione che gli Aderenti dovranno sottoscrivere e consegnare a
un Intermediario Incaricato, debitamente compilata in ogni sua parte, con
contestuale deposito delle Azioni presso detto Intermediario Incaricato.

11 segmento “STAR” del MTA.

Lo statuto sociale del’Emittente approvato dall’assemblea degli Azionisti nel
corso dell’adunanza del 22 aprile 2020.

11 Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n.58, come successivamente
modificato e integrato.
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PREMESSA

La seguente premessa fornisce una sintetica descrizione della struttura e dei presupposti giuridici
dell’operazione oggetto del presente documento di offerta (il “Documento di Offerta”).

Al fini di una compiuta valutazione dei termini dell’operazione si raccomanda un’attenta lettura della
successiva Sezione A (“Avvertenze”) e, comundque, dell'intero Documento di Offerta.

I dati e le informazioni relativi all’Emittente contenuti nel presente Documento di Offerta si basano su dati ed
informazioni pubblicamente disponibili (ivi inclusi quelli reperibili sul sito internet del’Emittente, www.mzb-
group.com) alla data di pubblicazione del presente Documento di Offerta.

1. CARATTERISTICHE DELL’OFFERTA

L’operazione descritta nel Documento di Offerta consiste in un’offerta pubblica di acquisto volontaria
totalitaria (“Offerta”) promossa da MZB Holding S.p.A. (*“Offerente”) — ai sensi e per gli effetti degli
articoli 102 e seguenti, del decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato e
integrato (il “Testo Unico della Finanza” o “TUF”), nonché delle applicabili disposizioni di attuazione
contenute nel regolamento, concernente la disciplina degli emittenti, adottato da CONSOB con delibera n.
11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato (il “Regolamento Emittenti”) su
complessive massime n. 9.451.265 azioni ordinarie dell’Emittente (le “Azioni”) rappresentative, alla Data del
Documento di Offerta, del 27,555% circa del capitale sociale di Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A.
(tispettivamente, le “Azioni Oggetto dell’Offerta” ¢ I“Emittente” o “Massimo Zanetti Beverage” o
“MZBG” ), societa con azioni quotate sul Mercato Telematico Azionario (il “Mercato Telematico
Azionario” o “MTA”), segmento STAR, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Italiana”).

Le Azioni Oggetto dell’Offerta cortrispondono alla totalita delle Azioni dedotte:

@) la Partecipazione di Maggioranza, costituita da n. 23.339.963 Azioni, rappresentative del 68,047% del
capitale sociale dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta, detenuta da Massimo Zanetti
attraverso MZ Industries, “persone che agiscono di concerts” con I’Offerente ai sensi dell’art. 101-44s, comma
4-bis, del TUF (le “Persone che Agiscono di Concerto”) in quanto: (a) controllanti, rispettivamente,
in via indiretta e in via diretta 'Offerente; nonché (b) con riferimento al solo Massimo Zanetti,
amministratore unico dell’Offerente; e

(i)  la Partecipazione dell’Offerente, costituita da n. 1.508.772 Azioni acquistate dall’Offerente al di fuori
dell’Offerta tra il 2 ottobre 2020 e i 9 ottobre 2020 e rappresentative del 4,399% del capitale sociale
dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta, detenuta da Massimo Zanetti attraverso MZ
Industries e 'Offerente.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione C del Documento di Offerta.

Si evidenzia che, alla Data del Documento di Offerta, PEmittente non ¢ titolare, direttamente o attraverso
societa controllate, fiduciarie o per interposta persona, di proprie Azioni.

L’Offerta ¢ finalizzata a ottenere la revoca dalla quotazione sul MTA, Segmento STAR, delle Azioni (il
“Delisting”) (per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione G del Documento di Offerta). Pertanto — al
verificarsi dei presupposti di cui all’art. 108, comma 2, del TUF — I’Offerente non intende ripristinare un
flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni (per maggiori
informazioni si rinvia alla Sezione A, Paragrafi A.10, A.11 e A.12 del Documento di Offerta).
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I’Offerente, nel caso in cui:

@) non fosse conseguito il Delisting e, pertanto, I’Emittente restasse quotato, intende propotre, nei dodici
mesi successivi alla Data di Pagamento, ai competenti organi del’Emittente di conseguire il Delisting
mediante la Fusione; o

(i)  fosse conseguito il Delisting, valutera a propria discrezione la possibilita di realizzare la Fusione nei
dodici mesi successivi alla Data di Pagamento o in diversa tempistica.

Si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, Massimo Zanetti detiene, attraverso MZ Industries e
I'Offerente, una partecipazione in MZBG tale da assicurare l'approvazione della Fusione da parte
dell’Assemblea Straordinaria dell’Emittente, essendo la Partecipazione Complessiva superiore ai due terzi del
capitale sociale.

Per maggiori informazioni in merito alla Fusione si rinvia alla Sezione A, Paragrafo A.6, del Documento di
Offerta.

L’efficacia dell’Offerta ¢ subordinata alla Condizione di Efficacia, secondo quanto meglio descritto alla
Sezione A, Paragrafo A.1, del Documento di Offerta.

I’Offerente si riserva di rinunciare alla Condizione di Efficacia, a sua sola discrezione, in conformita alle
previsioni dell’art. 43, comma 1, del Regolamento Emittenti, dandone comunicazione nelle forme previste
dall’art. 36 del Regolamento Emittenti.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione A, Paragrafo A.1, del Documento di Offerta.
2. MOTIVAZIONI DELL’OFFERTA

L’Offerta ¢ rivolta a tutti i titolari di Azioni (gli “Azionisti”) — diversi dalle Persone che Agiscono di
Concerto — indistintamente e a parita di condizioni ed ¢ promossa in Italia ai sensi dell’art. 102 del TUF.

L’Offerente ha assunto la decisione di promuovere 'Offerta, ai sensi degli articoli 102 e seguenti del TUF,
con determinazione dell’organo amministrativo del 29 settembre 2020. L’Offerta ¢ stata annunciata a
CONSOB e al mercato tramite il comunicato emesso dall’Offerente in pari data (Ze., 29 settembre 2020) ai
sensi degli artt. 102, comma 1, del TUF e 37, del Regolamento Emittenti (la “Comunicazione
dell’Offerente”).

La promozione dell’Offerta non ¢ soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.

Come anticipato su#pra, 'Offerta ¢ finalizzata a ottenere il Delisting e, pertanto, al verificarsi dei presupposti di
cui all’art. 108, comma 2, del TUF, I'Offerente non intende ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il
regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni.

A tal riguardo, I'Offerente ritiene che la quotazione sul MTA di Massimo Zanetti Beverage Group non abbia
permesso di valorizzare adeguatamente il Gruppo MZBG. L’Offerente pertanto valuta necessario procedere
ad una riorganizzazione dell’Emittente, finalizzata all’ulteriore rafforzamento dello stesso, operazione piu

facilmente perseguibile nello szafus di non quotata (per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione G,
Paragrafo G.2.1, del Documento di Offerta).

Si segnala, inoltre, che I'andamento delle Azioni ¢ stato caratterizzato da un volume medio giornaliero di
scambi sul Mercato Telematico Azionario significativamente esiguo, a fronte del limitato flottante, come si
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evince dalla seguente tabella che riporta i volumi di Azioni scambiati sul MTA nei periodi sotto indicati e il
relativo controvalore complessivo.

Arco temporale Volumi complessivi (in azioni) Controvalore complessivo (in Euro)
1 mese 331.325 1.282.620
6 mesi 3.075.691 12.503.251
1 anno 5.022.368 22.887.745

11 Delisting potra conseguire: (i) dalla circostanza che le Azioni portate in adesione all’Offerta, sommate a
quelle nella titolarita delle Persone che Agiscono di Concerto, superino il 90%; (i) in caso contrario,
dall’esecuzione, a seguito del perfezionamento dell’Offerta, della Fusione; ovvero (iii) dalla eventuale scarsita
del flottante dell’Emittente.

Come illustrato nella Sezione E, Paragrato E.1.2, del Documento di Offerta, il Cotrispettivo incorpora: (i) un
premio pari al 28,24% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni alla Data di Annuncio (i.e., 29 settembre 2020),
pari a Euro 3,90; e (i) un premio pari al 23,00% rispetto alla media aritmetica ponderata dei prezzi ufficiali
registrati dalle Azioni nei sei mesi precedenti la Data di Annuncio (inclusa).

3. CORRISPETTIVO DELL’OFFERTA ED ESBORSO MASSIMO

L’Offerente riconoscera a ciascun Aderente un corrispettivo in denaro per ciascuna Azione portata in
adesione pari a Euro 5,00 (il “Corrispettivo”).

Il controvalore massimo complessivo dell’Offerta, calcolato sulla base del Corrispettivo e del numero
massimo della Azioni Oggetto dell’Offerta, sara pari ad Euro 47.256.325 (“Esborso Massimo”).

Per maggiori informazioni sulle modalita di determinazione del Cotrispettivo si rinvia al Paragrafo E del
presente Documento di Offerta.

4. TABELLA DEI PRINCIPALI EVENTI RELATIVI ALL’OFFERTA

Nella seguente tabella sono indicate, in forma sintetica e in ordine cronologico, le date rilevanti dell’Offerta
per gli Aderenti, a partire dalla Data di Annuncio, ossia il 29 settembre 2020:

Data Avvenimento Modalita di comunicazione al
mercato e riferimenti normativi

29 settembre 2020 Promozione dell’Offerta Comunicazione del’Offerente ai sensi
degli artt. 102, comma 1, del TUF e 37
del Regolamento Emittenti

Comunicazione dell’Offerente

7 ottobre 2020 Presentazione del Documento di Offerta in CONSOB Comunicato dell’Offerente diffuso ai
sensi degli artt. 102, comma 3, del
TUF e 37-fer del Regolamento

Emittenti
19 ottobre 2020 Trasmissione alla CONSOB della Garanzia di Esatto --
Adempimento
21 ottobre 2020 Approvazione del Documento di Offerta da parte di --
CONSOB
23 ottobre 2020 Approvazione del Parere degli Amministratori Indipendenti  --
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Data Avvenimento Modalita di comunicazione al
mercato e riferimenti normativi

23 ottobre 2020 Approvazione del Comunicato dell’Emittente Comunicato del’Emittente ai sensi
degli artt. 103, comma 3, del TUF e 39
del Regolamento Emittenti

24 ottobre 2020 Pubblicazione del Documento di Offerta e del Comunicato Comunicato ai  sensi dell’art. 38,

dell’Emittente (comprensivo del  Parere  degli comma 2, del Regolamento Emittenti.
Amministratori Indipendent) Diffusione del Documento di Offerta

ai sensi degli artt. 36, comma 3, e 38,
comma 2, del Regolamento Emittenti.

26 ottobre 2020 Inizio del Periodo di Adesione al’Offerta -

Entro il quinto Giorno di Eventuale comunicazione da parte dell’Offerente circa il Comunicato dell’Offerente ai sensi

Borsa Aperta antecedente al superamento delle soglie rilevanti preclusive della dell’art.  40-bis  del ~ Regolamento

termine  del  Periodo  di Riapertura dei Termini Emittenti

Adesione, ovvero entro il 13

novembtre 2020

20 novembte 2020 Fine del Petiodo di Adesione -

(salvo proroghe del Periodo di

Adesione)

Entro la sera dell’'ultimo giorno Comunicazione dei risultati provvisori Comunicato stampa al mercato

del Periodo di Adesione e

comungque entro le ore 7:59 del

primo Giorno di Borsa Aperta

successivo al  termine del

Periodo di Adesione

Entro le 7:59 del Giorno di Comunicazione (i) dell’avveramento, mancato avveramento Comunicato ai sensi dell’art. 41,

Borsa Aperta antecedente la
Data di del
Corrispettivo Azioni

Pagamento

delle
portate in adesione ossia (salvo
proroghe  del di
Adesione)  entro il 26
novembre 2020

Periodo

o rinuncia della Condizione MAC, (ii) dei risultati definitivi
dell’Offerta, (i) dell’eventuale sussistenza dei presupposti
per la Riapertura dei Termini, (iv) dell’eventuale sussistenza
dei presupposti per I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art.
108, comma 2, del TUF ovvero della sussistenza dei
presupposti per ’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108,
comma 1, del TUF e del Diritto di Acquisto

comma 06, del Regolamento Emittenti

II quinto Giorno di Borsa
Aperta successivo alla chiusura
del Periodo di Adesione, ossia
(salvo proroghe del Periodo di
Adesione) (ze. il 27 novembre
2020)

Pagamento del Corrispettivo relativo alle Azioni portate in
adesione all’Offerta durante il Periodo di Adesione

30 novembre 2020

(salvo proroghe del Periodo di
Adesione)

Inizio dell’eventuale Riapertura dei Termini

4 dicembre 2020

(salvo proroghe del Periodo di
Adesione)

Termine dell’eventuale Riapertura dei Termini
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Data

Avvenimento

Modalita di comunicazione al
mercato e riferimenti normativi

Entro la sera dell'ultimo giorno
del periodo di Riapertura dei
Termini o comunque entro le
ore 7:59 del primo Giorno di
Borsa Aperta successivo al
del di
Riapertura dei Termini (Ze.,
entro il 4 dicembre 2020 o
comunque entro le ore 7:59 del
7 dicembre 2020)

termine periodo

Comunicazione dei risultati provvisori dell’Offerta

Comunicato stampa al mercato

Entro il Giorno di Borsa Comunicazione (i) dei risultati definitivi complessivi Comunicato dell’Offerente ai sensi
Aperta antecedente la Data di dell’Offerta all’esito dell’eventuale Riapertura dei Termini, ¢ dell’art. 41, comma 6, del
Pagamento a Esito della (ii) dell’eventuale sussistenza dei presupposti per I'Obbligo Regolamento Emittenti
Riapertura dei Termini di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF ovvero
dell’Offerta (i.e., il 10 dicembre della sussistenza dei presupposti per 'Obbligo di Acquisto
2020) ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF e del Diritto di
Acquisto
11 quinto Giorno di Borsa Pagamento del Corrispettivo delle Azioni portate in --
Aperta successivo al termine adesione durante la Riapertura dei Termini
della Riapertura dei Termini
ossia  (salvo proroghe del
Periodo di  Adesione in
conformita  alla  normativa
applicabile) I'11 dicembre 2020
A decorrere dall’avveramento In caso di sussistenza dei presupposti per I’Obbligo di Comunicato ai sensi dell’art. 50-

dei presupposti di legge

Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUE
pubblicazione di un comunicato contenente le informazioni
necessarie per 'adempimento del’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, nonché la relativa
indicazione sulla tempistica del Delisting

quinguies del Regolamento Emittenti

A decorrere dall’avveramento
dei presupposti di legge

In caso di sussistenza dei presupposti per 'Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUE, e del
Diritto di Acquisto contenente le informazioni necessatie
per Padempimento degli obblighi relativi al Diritto di
Acquisto e, contestualmente, dell’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF, dando corso alla
Procedura Congiunta, nonché la relativa indicazione sulla
tempistica della revoca delle azioni del’Emittente dalla
quotazione sul’MTA

dell’art.
quinguies del Regolamento Emittenti

Comunicato ai sensi 50-

X okok ok ok

Tutti i comunicati di cui alla precedente tabella, ove non diversamente specificato, si intendono diffusi con le modalita di cui
all'art. 36, comma 3, del Regolamento Emittents. 1 comunicati ¢ gli avvisi relativi all’Offerta saranno pubblicati senza indugio
sul sito internet dell’ Emittente all'indirizzo www.mzb-group.com e del Global Information Agent allindirizzo morrowsodali-

lransactions.com.
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A. AVVERTENZE

Al CONDIZIONE DI EFFICACIA DELL’OFFERTA

Lefficacia dell’Offerta ¢ subordinata alla Condizione MAC ovverosia alla circostanza che non si siano
verificati, entro le ore 7:59 del Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento: (a) eventi o
situazioni straordinarie comportanti gravi mutamenti della situazione politica, finanziaria, economica, valutaria
o di mercato, nazionale o internazionale che abbiano effetti sostanzialmente pregiudizievoli sull’Offerta e/o
sotto il profilo patrimoniale, economico o finanziario sul Gruppo MZBG rispetto alla situazione risultante
dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020, o (b) eventi o situazioni riguardanti il
Gruppo MZBG non noti all’Offerente e/o al mercato alla Data del Documento di Offerta che comportino, o
che potrebbero ragionevolmente comportare, mutamenti sostanzialmente pregiudizievoli sotto il profilo
patrimoniale, economico o finanziario per il Gruppo MZBG rispetto alla situazione risultante dalla relazione
finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020.

Si precisa che per “gravi mutamenti della sitnazione politica, finanziaria, economica, valutaria o di mercato, nazionale o
internagionale” si devono intendere, a titolo meramente esemplificativo e non esaustivo, una crisi rilevante del
credito, dei mercati finanziari e del sistema bancario, 'uscita di uno o piu paesi dal’Eurozona, atti di guerra, di
terrorismo o calamita, la sospensione o gravi limitazioni, in generale, o forti oscillazioni nelle negoziazioni di
strumenti finanziari nei principali mercati finanziari, ovvero ancora moratorie generali nel sistema dei
pagamenti bancari dichiarate dalle competenti autorita. Resta inteso che la presente Condizione MAC
comprende, tra gli altri, anche tutti gli eventi elencati alle lettere (a) e (b) di cui sopra che si dovessero
verificare in conseguenza, o in connessione con, la diffusione della pandemia da COVID-19 che, sebbene sia
un fenomeno di pubblico dominio alla Data del Documento di Offerta, puoé comportare conseguenze che non
sono attualmente prevedibili in alcun modo e in alcuna area di business, ivi inclusa, a titolo meramente
esemplificativo e non esaustivo, qualsivoglia ctisi, il blocco temporaneo e/o definitivo e/o la chiusura dei
mercati finanziari e produttivi e/o delle attivita commerciali relative ai mercati in cui opera ’'Emittente che
comportino effetti sostanzialmente pregiudizievoli per I'Offerta e/o cambiamenti nella situazione
patrimoniale, economica o finanziaria del Gruppo MZBG rispetto alla situazione risultante dalla relazione
finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020.

I’Offerente si riserva di rinunciare alla Condizione di Efficacia, a sua sola discrezione, in conformita alle
previsioni dell’art. 43, comma 1, del Regolamento Emittenti, dandone comunicazione nelle forme previste
dall’art. 36 del Regolamento Emittenti.

I’Offerente comunichera il verificarsi o il mancato verificarsi della Condizione di Efficacia ovvero
leventuale rinuncia alla predetta Condizione, dandone comunicazione ai sensi dell’art. 36 del Regolamento
Emittenti, entro le ore 7:59 del Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento.

In caso di mancato avveramento della Condizione di Efficacia e di mancato esercizio da parte dell’Offerente
della facolta di rinunziarvi, I’Offerta non si perfezionera. In tale scenario, le Azioni eventualmente portate in
adesione all’Offerta saranno rimesse a disposizione degli Aderenti, entro il Giorno di Borsa Aperta
successivo alla data in cui sara stato comunicato (come sopra indicato) il mancato perfezionamento
dell’Offerta. Le Azioni ritorneranno nella disponibilita degli Aderenti per il tramite degli Intermediari
Depositari, senza addebito di oneri o spese a loro carico.

Per ulterioti informazioni, si rinvia alla Sezione F del Documento di Offerta.
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A2 APPROVAZIONE DELLE RELAZIONI FINANZIARIE E DEI RESOCONTI INTERMEDI DI GESTIONE
DELL’EMITTENTE

In data 5 marzo 2020, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha approvato il bilancio consolidato del
Gruppo MZBG per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2019. 11 22 aprile 2020 I'assemblea ordinaria degli
Azionisti ha approvato il bilancio di esercizio di MZBG al 31 dicembre 2019 (congiuntamente al bilancio
consolidato del Gruppo MZBG per lesercizio chiuso al 31 dicembre 2019, la “Relazione Finanziaria
Annuale”).

11 14 maggio 2020, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha approvato il resoconto intermedio di
gestione consolidato al 31 marzo 2020. Successivamente, in data 6 agosto 2020, i Consiglio di
Amministrazione del’Emittente ha approvato la relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020
(Ia “Relazione Finanziaria Semestrale”).

La Relazione Finanziaria Annuale, il resoconto intermedio di gestione consolidato al 31 marzo 2020 e la
Relazione Finanziaria Semestrale sono a disposizione del pubblico sul sito #nternet del’Emittente all’indirizzo
www.mb-group.com.

Come da calendario finanziario dell’Emittente, pubblicato sul sito nfernet del’Emittente, il 9 novembre 2020 ¢
previsto che il Consiglio di Amministrazione del’Emittente approvi il resoconto intermedio di gestione
consolidato al 30 settembre 2020. Tale documento sara messo a disposizione del pubblico da parte
del’Emittente sul proprio sito zuternet.

Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.6, del Documento di Offerta.
A3 INFORMAZIONI RELATIVE AL FINANZIAMENTO DELL’OFFERTA
A.3.1 Modalita di finanziamento dell’Offerta

A copertura del fabbisogno finanziario derivante dagli obblighi di pagamento connessi all’Offerta, calcolato in
ipotesi di adesione totalitaria all’Offerta da parte di tutti i titolari delle Azioni, e quindi pati all’Esborso
Massimo, ’Offerente si avvarra di un finanziamento concesso da BNP Paribas (“BNPP”), in qualita di, tra
Paltro, mandated lead arranger, coordinator, bookrunner, agent, security agent e banca finanziatrice, ¢ da Banca
Nazionale del Lavoro S.p.A. in qualita di banca finanziatrice (“BNL” e, unitamente a BNPP nella sua qualita
di banca finanziatrice, le “Banche Finanziatrici”), in forza del Contratto di Finanziamento sottoscritto in
data 29 settembre 2020 (la “Data di Sottoscrizione del Contratto di Finanziamento”).

Al sensi del Contratto di Finanziamento, le Banche Finanziatrici hanno messo a disposizione dell’Offerente
una linea di credito per un importo fino a Euro 60.000.000,00 da utilizzare, infer alia, per finanziare il
Corrispettivo che 'Offerente dovra pagare per 'acquisto delle Azioni Oggetto dell’Offerta. La linea di credito
concessa ai sensi del Contratto di Finanziamento dovra essere rimborsata in un’unica soluzione alla scadenza,
che ricorre il giorno del primo anniversario dalla Data di Sottoscrizione del Contratto di Finanziamento. 11
Contratto di Finanziamento prevede ’applicazione di un tasso di interesse pari alla somma di un margine il cui
valore ¢ soggetto a variazioni trimestrali in aumento dello 0,5% p.a., da un minimo del 2,00% p.a. (alla Data di
Sottoscrizione del Contratto di Finanziamento) fino ad un massimo del 3,50% p.a., e del tasso EURIBOR a 3
mesi.

A garanzia del rimborso della linea di credito da erogarsi ai sensi del Contratto di Finanziamento, ¢ prevista la
concessione, a favore delle Banche Finanziatrici, di un pegno:
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@) da parte di MZ Industries, sulla Partecipazione di Maggioranza e sulle azioni rappresentative del capitale
sociale dell’Offerente; e

(i)  dall’Offerente, sulle Azioni dallo stesso, tempo per tempo, detenute (ivi inclusa la Partecipazione
dell’Offerente).

A tal proposito, si specifica che 1 diritti di voto e i diritti amministrativi (ivi inclusi, il diritto d’intervento, il
diritto di discussione, il diritto di impugnazione delle delibere dell’assemblea dei soci) relativi alle Azioni e alle
azioni rappresentative del capitale sociale dell’Offerente sono esercitati da MZ Industries — o, per quanto
concerne le Azioni acquistate dall’Offerente, dall’Offerente — fino all’occorrenza di un c.d. acceleration event ai
sensi del Contratto di Finanziamento, per tale intendendosi la richiesta, da parte delle Banche Finanziatrici, di
rimborso immediato della linea di credito concessa al verificarsi di un evento di defanlt.

Si segnala, infine, che il Contratto di Finanziamento contempla, tra le operazioni straordinarie consentite, la
Fusione. Pertanto, ove quest’ultima venisse realizzata, la societa risultante dalla Fusione rispondera delle
obbligazioni derivanti dal Contratto di Finanziamento.

Per maggiori informazioni in merito ai termini e alle condizioni del Contratto di Finanziamento si rinvia alla
Sezione G, Paragrafo G.1.1, del presente Documento di Offerta.

A.3.2 Garanzia di Esatto Adempimento

In data 19 ottobre 2020, BNP Paribas ha rilasciato a favore dell’Offerente la Garanzia di Esatto Adempimento
ai sensi dell’articolo 37-4is del Regolamento Emittenti.

In forza della Garanzia di Esatto Adempimento, BNP Paribas si ¢ impegnata irrevocabilmente e
incondizionatamente a mettere a disposizione dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta
delle Adesioni la somma dovuta dall’Offerente come cortispettivo per le Azioni portate in adesione all’Offerta
sino a un importo massimo complessivo pari all’Esborso Massimo. BNP Paribas eroghera le suddette somme
a semplice richiesta dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, senza
beneficio di preventiva escussione dell’Offerente e rimossa ogni eccezione, in modo da consentirgli di
effettuare i pagamenti dovuti alle relative date di pagamento per conto dell’Offerente. Qualora si verificassero i
presupposti per Uesercizio del Diritto di Acquisto e, contestualmente, dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art.
108, comma 1, del TUF (dando corso alla Procedura Congiunta), 'Offerente mettera a disposizione su un
conto cotrente bancario vincolato — mediante I'utilizzo della linea di credito concessa ai sensi del Contratto di
Finanziamento — i fondi necessari per far fronte alle relative obbligazioni di pagamento.

In aggiunta a quanto precede, ai sensi del Contratto di Finanziamento, BNP Paribas ha assunto altresi
I'impegno — in caso di eventuale Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF e al verificarsi
dei relativi presupposti di legge — ad emettere un’ulteriore garanzia di esatto adempimento delle obbligazioni
dell’Offerente di pagare lintero prezzo di tutte le Azioni che dovranno essere acquistate dallo stesso in
esecuzione del suddetto Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1.2, del presente Documento di Offerta.
A.4  PARTI CORRELATE DELL’EMITTENTE

Si segnala che, ai sensi del Regolamento Parti Correlate, Massimo Zanetti (Persona che Agisce di Concerto),
soggetto che controlla indirettamente ’Offerente attraverso MZ Industries (anch’essa Persona che Agisce di
Concerto), ¢ parte correlata dell’Emittente in quanto: (i) detiene indirettamente la Partecipazione Complessiva
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e segnatamente — attraverso MZ Industries — la Partecipazione di Maggioranza, e — attraverso MZ Industries e
I'Ofterente — la Partecipazione dell’Offerente; (ii) Presidente del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente
nonché Amministratore Delegato; e (iii) amministratore unico dell’Offerente.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione B del Documento di Offerta.

A5 MOTIVAZIONI DELL’OFFERTA E PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE RELATIVAMENTE
ALL’EMITTENTE

L’Offerta ¢ finalizzata ad acquisire la totalita delle Azioni Oggetto dell’Offerta e, conseguentemente, a
ottenere il Delisting. Pertanto — al verificarsi dei presupposti di cui all’art. 108, comma 2, del TUF — I'Offerente
non intende rispristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle
Azioni.

L’Offerente ritiene che la quotazione sul MTA di Massimo Zanetti Beverage Group non abbia permesso di
valorizzare adeguatamente il Gruppo MZBG. L’Offerente pertanto valuta necessario procedere ad una
riorganizzazione dell’Emittente, finalizzata all’'ulteriore rafforzamento dello stesso, operazione piu facilmente
perseguibile nello szzus di non quotata (per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.2.1,
del Documento di Offerta).

L’Offerente intende continuare a sostenere la crescita dell’Emittente, perseguendo strategie future finalizzate
al rafforzamento del posizionamento competitivo del Gruppo MZBG, al fine di poter cogliere eventuali future
opportunita di sviluppo e crescita in Italia e all’estero, nonché un indirizzo strategico volto alla valorizzazione
del business nel medio-lungo periodo.

Con riferimento ai programmi futuri sulla gestione dell’Emittente (come descritti nel Paragrato G.2 del
Documento di Offerta), 'Offerente, tenuto conto delle circostanze in essere ¢ di quelle ragionevolmente
prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevede variazioni significative connesse all'impatto della
pandemia COVID-19.

11 Delisting sara ottenuto per effetto dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2,
del TUF e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF e/o attraverso lesercizio del
Diritto di Acquisto, qualora ne sussistano i relativi presupposti. Tuttavia, nel caso in cui il Delisting non venisse
conseguito, I'Offerente intende comunque ottenere il Delisting tramite la Fusione per incorporazione
del’Emittente nell’Offerente o in altra societa non quotata controllata, direttamente o indirettamente,
dall’Offerente, secondo quanto indicato al successivo Paragrafo A.6 e alla Sezione G, Paragrafo G.2.4, del
Documento di Offerta.

A tale riguardo, si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, Massimo Zanetti detiene, attraverso MZ
Industries e I’Offerente, una partecipazione in MZBG tale da assicurare Papprovazione della Fusione da patte
dell’Assemblea Straordinaria dell’Emittente, essendo la Partecipazione Complessiva superiore ai due terzi del

capitale sociale.
A.6  FUSIONE
I’Offerente, nel caso in cui:

() non fosse conseguito il Delisting e, pertanto, "Emittente restasse quotato, intende proporre, nei dodici
mesi successivi alla Data di Pagamento, ai competenti organi dell’Emittente di conseguire il Delisting
mediante la Fusione (si veda il successivo Paragrafo A.6.1); o
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(i) fosse conseguito il Delisting, valutera a propria discrezione la possibilita di realizzare la Fusione nei dodici
mesi successivi alla Data di Pagamento o in diversa tempistica (si veda il successivo Paragrafo A.6.2).

Alla Data del Documento di Offerta, Massimo Zanetti detiene il controllo di diritto su MZ Industries e
sull’Offerente e controlla altresi 'Emittente, ai sensi dell’art. 93 del TUF, per il tramite di MZ Industries (per
maggiori informazioni si rinvia alla Sezione B del Documento di Offerta). ’Offerta non ¢, pertanto,
finalizzata ad “acquisire il controlls” dell’Emittente, elemento costitutivo della fattispecie di cui all’art. 2501-5is del
Codice Civile (Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento). Tuttavia, atteso che, in caso di Fusione, il
patrimonio dell’Emittente andrebbe a costituire garanzia generica dell'indebitamento assunto dall’Offerente in
forza del Contratto di Finanziamento, la Fusione potrebbe, in via prudenziale, qualificarsi come c.d. “fusione con
indebitaments”, con conseguente applicazione della disciplina di cui alla richiamata disposizione codicistica.
L applicazione di tale disciplina renderebbe necessario che: (i) il progetto di fusione di cui all’articolo 2501-zer
del Codice Civile indichi le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa
risultante dalla Fusione (articolo 2501-4is, comma 2, del Codice Civile); (ii) la relazione dell’organo
amministrativo di cui all’articolo 2501-guinguies del Codice Civile indichi le ragioni che giustificano
loperazione e contenga un piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie
e la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere (articolo 2501-4zs, comma 3, del Codice Civile); e
(i) la relazione degli esperti di cui all’articolo 2501-sexzes del Codice Civile attesti la ragionevolezza delle
indicazioni contenute nel progetto di fusione ai sensi del secondo comma dell’articolo 2501-4is (articolo 2501-
bis, comma 4, del Codice Civile).

Nelle more del perfezionamento della Fusione o qualora la Fusione non avesse luogo, non si esclude che, alla
luce dell’andamento economico e dell’attivita operativa dell’Emittente, I'Offerente possa ricorrere all’utilizzo
dei flussi finanziari derivanti dall’eventuale distribuzione di dividendi e/o di tiserve disponibili (ove esistenti) —
che saranno eventualmente deliberati da parte del’Emittente a sua discrezione — per far fronte ai pagamenti
relativi al Contratto di Finanziamento (per maggiori informazioni in merito ai termini e alle condizioni del
Contratto di Finanziamento si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1.1, del Documento di Offerta).

Fermo restando che Massimo Zanetti, alla Data del Documento di Offerta, detiene, attraverso MZ Industries
e I'Offerente, la Partecipazione Complessiva e, pertanto, puo determinare I’approvazione della Fusione ai sensi
dell’articolo 2502, comma 1, del Codice Civile; si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, non sono
state assunte decisioni formali da parte degli organi competenti delle societa che potrebbero essere coinvolte
nell’eventuale Fusione né alle relative modalita di esecuzione.

Per maggiori informazioni sulla Fusione si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.2.4 del presente Documento di
Offerta.

A.6.1 Fusione in assenza di Delisting

Come anticipato s#pra, nel caso in cui, I’Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto)
non raggiungesse una soglia di partecipazione nell’Emittente superiore al 90% e quindi non fosse conseguito il
Delisting, esso intende proporre, nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento, ai competenti organi
dell’Emittente di conseguire il De/isting mediante la Fusione. Tuttavia, alla Data del Documento di Offerta, non
sono state assunte decisioni formali da parte degli organi competenti delle societa che potrebbero essere
coinvolte nell’eventuale Fusione né alle relative modalita di esecuzione.

In tale scenario, agli Azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione
della Fusione spetterebbe il diritto di recesso ai sensi dell’articolo 2437-quinguies del Codice Civile, in quanto
essi — per effetto del concambio — riceverebbero azioni della societa incorporante non quotate su un mercato

21




Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. Documento di Offerta

regolamentato.

11 valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi dell’articolo 2437-fer,
comma 3, del Codice Civile, facendo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che
precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea chiamata a deliberare la Fusione. Al
riguardo si segnala che: (i) il valore di recesso, come sopra determinato, potrebbe differire, anche in misura
significativa, dal Corrispettivo; e (ii) gli Azionisti del’Emittente che decidessero di non esercitare il diritto di
recesso sarebbero titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con
conseguente difficolta di liquidare in futuro il proprio investimento.

Nel caso la Fusione venisse perfezionata, 'indebitamento complessivo residuo gravante in capo alle societa
partecipanti alla Fusione confluirebbe nella societa risultante dalla Fusione stessa. Pertanto, il patrimonio
del’Emittente costituirebbe fonte di rimborso del suddetto indebitamento e, di conseguenza, i titolari di
Azioni del’Emittente che non avessero aderito all’Offerta o esercitato il diritto di recesso, diverrebbero titolari
di una partecipazione nel capitale sociale di una societa con un livello di indebitamento supetiore a quello azne-
Fusione.

A.6.2 Fusione successiva al Delisting

Nel caso in cui, sia stato conseguito il Delisting, 'Offerente valutera, a propria discrezione, la possibilita di
realizzare la Fusione nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento o in diversa tempistica.

Agli Azionisti del’Emittente che: (i) rimanessero tali in caso di raggiungimento da parte dell’Offerente
(congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) di una partecipazione compresa tra il 90% e il 95%
del capitale sociale dell’Emittente, e (i) non avessero concorso alla deliberazione di approvazione della
Fusione, spetterebbe il diritto di recesso esclusivamente al ricorrere di una delle fattispecie previste dall’art.
2437 del Codice Civile, fatta eccezione per i casi di cui all’art. 2437, comma 2, del Codice Civile, come previsto
dall’art. 6 dello Statuto. 1l valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso, ove previsto, sarebbe
determinato ai sensi dell’articolo 2437-fer, comma 2, del Codice Civile, tenuto conto della consistenza
patrimoniale dell’Emittente e delle sue prospettive reddituali nonché dell’eventuale valore di mercato delle
azioni.

Al riguardo si segnala che il valore di recesso, come sopra determinato, potrebbe differire, anche in misura
significativa, dal Cortispettivo.

Nel caso in cui 'Offerente intendesse, a sua discrezione, dare esecuzione alla Fusione, I'indebitamento
complessivo residuo gravante in capo alle societa partecipanti alla Fusione confluirebbe nella societa risultante
dalla Fusione stessa. Pertanto, il patrimonio dell’Emittente costituirebbe fonte di rimborso del suddetto
indebitamento e, di conseguenza, i titolari di Azioni dell’Emittente che non avessero aderito all’Offerta o
esercitato I'eventuale diritto di recesso se previsto, diverrebbero titolari di una partecipazione nel capitale
sociale di una societa con un livello di indebitamento superiore a quello anfe-Fusione.

A7 OPERAZIONI STRAORDINARIE ULTERIORI O ALTERNATIVE ALLA FUSIONE

L’Offerente non esclude di poter valutare in futuro, a sua discrezione, la realizzazione — in aggiunta o in
alternativa alla Fusione (con 'Emittente) — di eventuali diverse operazioni straordinarie che potrebbero essere
ritenute opportune alla luce degli obiettivi e delle motivazioni dell’Offerta quali, a titolo meramente
esemplificativo, acquisizioni, fusioni e/o aumenti di capitale.
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Alla Data del Documento di Offerta, ’Offerente non ha assunto alcuna decisione formale in relazione a
quanto precede.

A.8  APPLICAZIONE DEGLI ARTICOLI 39-BIS (PARERE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI) E
40-BIS (RIAPERTURA DEI TERMINI) DEL REGOLAMENTO EMITTENTI

AllOfferta si applicano le disposizioni in materia di parere degli amministratori indipendenti ai sensi
dell’articolo 39-bis, comma 1, lett. a) n. 4 (persone che agiscono di concerto) del Regolamento Emittenti, in quanto
I'Offerente agisce di concerto con Massimo Zanetti, soggetto che detiene indirettamente la Partecipazione
Complessiva (costituita da complessive n. 24.848.735 Azioni, che rappresentano il 72,445% del capitale sociale
del’Emittente), di cui la Partecipazione di Maggioranza, attraverso MZ Industries, e la Partecipazione
dell’Offerente, attraverso MZ Industries e P'Offerente medesimo. Pertanto, Massimo Zanetti detiene
indirettamente una partecipazione superiore al 30% del capitale sociale dell’Emittente.

Pertanto, ai sensi dell’articolo 39-4is del Regolamento Emittenti, prima dell’approvazione del Comunicato
del’Emittente, gli amministratori indipendenti — non correlati al’Offerente, ai sensi del Regolamento Parti
Correlate — hanno redatto un parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta e sulla congruita del
Corrispettivo. A tal fine, gli amministratori indipendenti si sono avvalsi dell’ausilio di Mediobanca - Banca di
Credito Finanziario S.p.A. quale esperto indipendente. Il Parere degli Amministratori Indipendenti ¢ stato
approvato in data 23 ottobre 2020 ed ¢ allegato, unitamente al parere di Mediobanca - Banca di Credito
Finanziario S.p.A. rilasciato in data 23 ottobre 2020, al Comunicato dell’Emittente all’ Appendice M.1.

Come indicato anche alla Sezione F, Paragrafo F.1.1 del Documento di Offerta, si segnala che, entro il Giorno
di Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione dovra essere riaperto per cinque
Giorni di Borsa Aperta, e precisamente per le sedute del 30 novembre, 1, 2, 3 e 4 dicembre 2020, salvo
proroga del Periodo di Adesione qualora 'Offerente, in occasione della pubblicazione del Comunicato sui
Risultati dell’Offerta, renda noto di aver acquistato almeno la meta delle Azioni Oggetto dell’Offerta (ossia,
almeno n. 4.725.633 Azioni).

11 Corrispettivo rimarra invariato e, pertanto, I’Offerente riconoscera a ciascun Aderente durante la Riapertura
dei Termini un Corrispettivo in denaro pari a Euro 5,00, che sara corrisposto il quinto Giorno di Borsa Aperta
successivo alla chiusura del periodo di Riapertura dei Termini, ovvero il giorno 11 dicembre 2020, salvo
proroga del Periodo di Adesione.

Tuttavia, ai sensi dell’articolo 40-4is, comma 3 del Regolamento Emittenti la Riapertura dei Termini non avra
luogo:

(i) nel caso in cui I’Offerente, almeno 5 Giorni di Borsa Aperta prima della fine del Periodo di Adesione,
renda noto al mercato di aver acquistato almeno la meta delle Azioni Oggetto dell’Offerta (ossia, almeno
n. 4.725.633 Azioni);

(i) nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, I’Offerente (congiuntamente alle Persone che
Agiscono di Concerto) venga a detenere una partecipazione tale da determinare il sorgere dell’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF (ossia pari a pia del 90% del capitale sociale
del’Emittente), avendo I'Offerente dichiarato la propria intenzione di non ripristinare il flottante, ovvero
del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108,
comma 1, del TUF (ossia pari almeno al 95% del capitale sociale del’Emittente); o

(i) le Azioni siano soggette a una o piu offerte concorrenti.
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A9 COMUNICAZIONI E AUTORIZZAZIONI PER LO SVOLGIMENTO DELL’OFFERTA
La promozione dell’Offerta non ¢ soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.

A.10 DICHIARAZIONE DELL’OFFERENTE IN MERITO ALL’OBBLIGO DI ACQUISTO DI CUI
ALI’ARTICOLO 108, COMMA 2, DEL TUF E DELLA FACOLTA DI RIPRISTINARE IL FLOTTANTE Al
SENSI DELL’ARTICOLO 108 DEL TUF

Nel caso in cui, a seguito dell’Offerta, ivi inclusa l'eventuale Riapertura dei Termini, I'Offerente
(congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) venisse complessivamente a detenere, per effetto
delle adesioni all’Offerta nonché di acquisti eventualmente effettuati sul mercato, direttamente o
indirettamente, dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto, successivamente alla Data del
Documento di Offerta al di fuori della medesima, ai sensi della normativa applicabile, entro il termine del
Periodo di Adesione, come eventualmente riaperto a seguito della Riapertura dei Termini, una partecipazione
superiore al 90%, ma inferiore al 95%, del capitale sociale del’Emittente, 'Offerente dichiara sin d’ora la
propria intenzione di non voler ricostituire un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle
negoziazioni delle Azioni. Conseguentemente, al verificarsi della suddetta circostanza, 'Offerente procedera, ai
sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, all’acquisto delle restanti Azioni da ciascun azionista che ne faccia

richiesta cosi come previsto dal suddetto articolo ("“Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2,
del TUF”).

11 corrispettivo per I'espletamento della procedura dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del
TUF sara determinato ai sensi dell’art. 108, commi 3 o 4, del TUF.

L’Offerente indichera nel Comunicato sui Risultati dell’Offerta ’eventuale sussistenza dei presupposti per
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF. In tal caso, il Comunicato sui Risultati
dell’Offerta conterra indicazioni circa (i) il quantitativo delle Azioni residue (sia in termini di numero di Azioni
sia in valore percentuale rapportato all’intero capitale sociale dell’Emittente); (ii) le modalita e i termini con cui
I'Offerente adempira al’'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF; e (iii) le modalita e la
tempistica del Delisting delle Azioni.

Si precisa, che a seguito del verificarsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto, Borsa Italiana — ai sensi
dell’articolo 2.5.1, comma 6, del regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana (il
“Regolamento di Borsa”) — disporra la revoca delle Azioni dalla quotazione sul MTA a decorrere dal primo
Giorno di Borsa Aperta successivo alla data di pagamento del corrispettivo relativo alla procedura volta ad
adempiere all’lObbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, fatto salvo quanto previsto al
successivo Paragrafo A.11. Pertanto, a seguito dell’adempimento dell’lObbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108,
comma 2, del TUF, le Azioni saranno revocate dalla quotazione e gli Azionisti dell’Emittente che avranno
deciso di non portare in adesione le loro Azioni e che non abbiano richiesto all’Offerente di acquistare le loro
Azioni, ai sensi dell’articolo 108 del TUF, saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun
mercato regolamentato, con conseguenti difficolta di liquidare in futuro il proprio investimento.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.
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A1l DICHIARAZIONE DELL’OFFERENTE DI AVVALERSI DEL DIRITTO DI CUI ALL’ARTICOLO 111 DEL
TUF E DICHIARAZIONI IN MERITO ALL’OBBLIGO DI ACQUISTO DI CUI ALL’ARTICOLO 108,
COMMA 1, DEL TUF

Nellipotesi in cui, a seguito dell’Offerta (ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei Termini), ’Offerente
(congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) venisse complessivamente a detenere — per effetto
delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati sul mercato, direttamente o indirettamente,
dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto successivamente alla Data del Documento di
Offerta, entro il termine del Periodo di Adesione, ovvero durante 'eventuale Riapertura dei Termini, nonché
per effetto dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF — una
partecipazione complessiva almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente, 'Offerente dichiara sin
d’ora la sua intenzione di avvalersi del diritto di acquistare le rimanenti Azioni ai sensi dell’art. 111 del TUF (il
“Diritto di Acquisto”).

L’Offerente, ove ne ricorrano le condizioni, esercitando il Diritto di Acquisto, adempira contestualmente
al’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF nei confronti degli Azionisti che ne facciano
richiesta dando pertanto corso ad un’unica procedura da concordarsi con CONSOB e Borsa Italiana ai sensi
del Regolamento Emittenti (la “Procedura Congiunta”).

11 Diritto di Acquisto sara esercitato secondo termini e modalita che saranno concordati con Borsa Italiana e
CONSOB non appena possibile e, comunque, non oltre tre mesi dalla Data di Pagamento, depositando il
controvalore complessivo del prezzo di acquisto per le rimanenti Azioni.

11 corrispettivo dovuto per le Azioni acquistate tramite esercizio del Diritto di Acquisto e 'adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF sara determinato ai sensi delle disposizioni di
cui all’art. 108, comma 3, del TUF, come richiamate dall’art. 111 del TUF, ossia ad un prezzo pari al
corrispettivo dell’Offerta.

L’Offerente rendera noto, in una specifica sezione del Comunicato sui Risultati dell’Offerta, il verificarsi o
meno dei presupposti per lesercizio del Diritto di Acquisto. In caso positivo, in tale sede saranno altresi
fornite indicazioni circa: (i) il quantitativo delle Azioni residue (in termini sia di numero di azioni sia di valore
percentuale rapportato all'intero capitale sociale); (i) le modalita e i termini con cui 'Offerente esercitera il
Diritto di Acquisto e adempira contestualmente all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del
TUF, dando corso alla Procedura Congiunta; e (iii) le modalita e la tempistica del Delisting delle Azioni
dell’Emittente.

11 trasferimento delle Azioni acquistate, in virtu delle previsioni di cui sopra, avra efficacia dal momento della
comunicazione al’Emittente dell’avvenuto deposito del cortispettivo per 'esercizio del Diritto di Acquisto
presso una banca che verra a tal fine incaricata. L’Emittente procedera alle conseguenti annotazioni sul libro
soci. Ai sensi dell’art. 2949 del Codice Civile, decorso il termine di prescrizione quinquennale dalla data di
deposito del corrispettivo per l'esercizio del Diritto di Acquisto, 'Offerente avra il diritto di ottenere la
restituzione delle somme depositate a titolo di corrispettivo per il Diritto di Acquisto e non riscosse dagli
aventi diritto.

Al sensi dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, nel caso di esercizio del Diritto di Acquisto, Borsa
Italiana disporra la sospensione e/o il Delisting delle azioni dell’Emittente, tenendo conto dei tempi previsti pet
Pesercizio del Diritto di Acquisto.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.
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A.12 EVENTUALE SCARSITA DEL FLOTTANTE

Al termine dell’Offerta, ivi inclusa ’eventuale Riapertura dei Termini, ove il flottante residuo delle Azioni
fosse superiore al 10% ma inferiore al 20% del capitale sociale del’Emittente, tale flottante potrebbe non
essere ritenuto idoneo a soddisfare le esigenze di sufficiente diffusione richieste dal Regolamento di Borsa per
il mantenimento del’Emittente nel Segmento STAR del MTA, con conseguente possibile trasferimento
del’Emittente al MTA, secondo quanto previsto dall’articolo IA.4.2.2, comma 3, delle istruzioni al
Regolamento di Borsa. In caso di perdita della qualifica di “STAR”, le Azioni potrebbero presentare un grado
di liquidita minore rispetto a quello registrato alla Data del Documento di Offerta. Inoltre, 'Emittente non
sarebbe piu tenuto al rispetto dei particolari requisiti di trasparenza e corporate governance obbligatori per le sole
societa quotate sul Segmento STAR del MTA e potrebbe decidere, a sua discrezione, di non farne applicazione
in via volontaria.

Nel caso in cui, a esito dell’Offerta, ivi inclusa I'eventuale Riapertura dei Termini, non ricorrano i presupposti
di cui all’art. 108, comma 2, del TUF, nonostante non vi siano azionisti rilevanti ai sensi della normativa
applicabile ulteriori rispetto a Massimo Zanetti, non si puo escludere che si verifichi una scarsita del flottante
tale da non assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni.

In tal caso, Borsa Italiana potrebbe disporre la sospensione e/o il Delisting delle Azioni ai sensi dell’art. 2.5.1
del Regolamento di Borsa, atteso anche che, in presenza di scarsita di flottante, 'Offerente intende conseguire
il Delisting e, pertanto, non porre in essere misure finalizzate a ripristinare le condizioni minime di flottante
per un regolare andamento delle contrattazioni delle Azioni, non sussistendo al riguardo alcun obbligo in capo
all’Offerente medesimo.

Infine, in caso di Delisting, si segnala che i titolari delle Azioni che non abbiano aderito all’Offerta saranno
titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguenti difficolta di
liquidare in futuro il proprio investimento.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.
A.13 POTENZIALI CONFLITTI DI INTERESSI
Con riferimento ai rapporti tra i soggetti coinvolti nell’Offerta, si segnala che:
= Massimo Zanetti (Persona che Agisce di Concerto) ¢, alla Data del Documento di Offerta:

- Presidente del Consiglio di Amministrazione del’Emittente e Amministratore Delegato
dell’Emittente nonché il soggetto che controlla di diritto ’Emittente ai sensi dell’art. 93 del TUF in
quanto detiene — attraverso MZ Industries (anch’essa Persona che Agisce di Concerto) — la
Partecipazione di Maggioranza nonché — attraverso MZ Industries e I'Offerente — la
Partecipazione dell’Offerente; e

- amministratore unico dell’Offerente e soggetto che controlla indirettamente lo stesso ai sensi
dell’art. 2359, comma 1, n. 1, del Codice Civile in quanto titolare — attraverso MZ Industries — di
una partecipazione pari al 100% del relativo capitale sociale.

= Laura Zanetti ¢, alla Data del Documento di Offerta, membro del Consiglio di Amministrazione
del’Emittente ed ¢ altresi titolare di una partecipazione pari al 15% del capitale sociale di MZ
Industries, soggetto che controlla, in via diretta, ’Offerente;
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=  Matteo Zanetti ¢, alla Data del Documento di Offerta, membro del Consiglio di Amministrazione
del’Emittente ed ¢, altresi, titolare di una partecipazione pari al 15% del capitale sociale di MZ
Industries, soggetto che controlla, in via diretta, 'Offerente;

*  BNP Paribas, svolge il ruolo di advisor finanziario dell’Offerente e, pertanto, percepira commissioni
relativamente ai servizi prestati. BNP Paribas, unitamente a Banca Nazionale del Lavoro S.p.A.
(societa del Gruppo bancario BNP Paribas), in forza delle previsioni di cui al Contratto di
Finanziamento, ha concesso la linea di credito da utilizzarsi per far fronte agli obblighi di pagamento
del Corrispettivo gravanti sul’Offerente. Inoltre, BNP Paribas ha rilasciato la Garanzia di Esatto
Adempimento (per maggiori informazioni si rinvia al precedente Paragrafo A.3 e alla Sezione G del
Documento di Offerta). Nello svolgimento della propria attivita, BNP Paribas o altre societa del
Gruppo bancario BNP Paribas forniscono e potrebbero fornire in futuro servizi di advisory, corporate
finance o investment banking cosi come concedono e potrebbero concedere in futuro ulteriori
finanziamenti, o prestare diversi servizi, a favore dell’Offerente o del Gruppo MZBG; e

* BNP Paribas Securities Services — Succursale di Milano, ente del gruppo bancario BNP Paribas,
svolge il ruolo di Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni e,

pertanto, percepira commissioni in relazione ai servizi prestati in relazione all’Offerta.
A14 POSSIBILI SCENARI ALTERNATIVI PER I DETENTORI DELLE AZIONI
Al fini di maggior chiarezza, si illustrano di seguito i possibili scenari per gli attuali titolari di Azioni.

Alla luce di quanto esposto nella presente Sezione A e della struttura dell’Offerta, gli attuali Azionisti
del’Emittente, nonché destinatari dell’Offerta, potranno:

A.14.1 Aderire all’Offerta, anche durante Peventuale Riapertura dei Termini

Nel caso di adesione all’Offerta e di avveramento della Condizione di Efficacia (o di rinuncia alla stessa da
parte dell’Offerente), gli Azionisti dell’Emittente riceveranno il Corrispettivo, pari a Euro 5,00 per ogni
Azione da essi detenuta e portata in adesione.

Si segnala che, ai sensi dell’art. 40-47s, comma 1, lett. b), n. 2), del Regolamento Emittenti, entro il Giorno di
Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione dovra essere riaperto per 5 Giorni di
Borsa Aperta (e precisamente, salvo proroghe, per le sedute del 30 novembre, 1, 2, 3 ¢ 4 dicembre 2020),
qualora I'Offerente, in occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati dell’Offerta (si veda la
Sezione F, Paragrafo F.3, del Documento di Offerta), renda noto di aver acquistato almeno la meta delle
Azioni Oggetto dell’Offerta (ossia, almeno n. 4.725.633 Azioni Oggetto dell’Offerta).

Tuttavia, ai sensi dell’articolo 40-4is, comma 3 del Regolamento Emittenti la Riapertura dei Termini non avra
luogo:

(@) nel caso in cui I'Offerente, almeno 5 Giorni di Borsa Aperta prima della fine del Periodo di Adesione,
renda noto al mercato di aver acquistato almeno la meta delle Azioni Oggetto dell’Offerta (ossia, almeno
4.725.633 Azioni);

(i) nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, I’Offerente (congiuntamente alle Persone che
Agiscono di Concerto) venga a detenere una partecipazione tale da determinare il sorgere dell’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF (ossia pari a pia del 90% del capitale sociale
dell’Emittente), avendo I’Offerente dichiarato la propria intenzione di non ripristinare il flottante, ovvero
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del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108,
comma 1, del TUF (ossia pari almeno al 95% del capitale sociale dell’Emittente); o

(iil) le Azioni siano soggette a una o piu offerte concorrenti.

11 Corrispettivo rimarra invariato e, pertanto, I’Offerente riconoscera a ciascun Aderente durante la Riapertura
dei Termini un Corrispettivo in denaro pari a Euro 5,00, che sara cortisposto il quinto Giorno di Borsa Aperta
successivo alla chiusura del periodo di Riapertura dei Termini, ovvero il giorno 11 dicembre 2020, salvo
proroga del Periodo di Adesione.

Le Azioni possono essere portate in adesione all’Offerta durante il Periodo di Adesione o durante la
Riapertura dei Termini.

Per maggiori informazioni si rinvia al Paragrafo A.8 e alla Sezione F, Paragrafo F.1.1.
A.14.2 Non aderire all’Offerta, anche durante Peventuale Riapertura dei Termini

In caso di mancata adesione all’Offerta, anche durante I'eventuale Riapertura dei Termini, per gli Azionisti
del’Emittente si profileranno i seguenti scenari alternativi tra di loro:

(i) Ragginngimento da parte dell Offerente di una partecipazione almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente, per
effetto sia delle adesioni all' Offerta sia di acquisti eventualmente effettnati al di fuori della medesima ai sensi della normativa

applicabile entro il termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato o riaperto a seguito della Riapertura dei
Termini, o dell'adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma 2, del TUF

In tale scenario, I’Offerente dara corso alla Procedura Congiunta e gli Azionisti che non avessero aderito
all’Offerta saranno obbligati a trasferire la titolarita delle Azioni da essi detenute in capo all’Offerente e, per
Peffetto, riceveranno per ogni Azione da essi detenuta un corrispettivo determinato ai sensi dell’art. 108,
comma 3, del TUF, vale a dire un prezzo pari al Corrispettivo.

Ali sensi dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, nel caso di esercizio del Diritto di Acquisto, Borsa
Italiana disporra la sospensione e/o il Delisting, tenendo conto dei tempi previsti per Pesercizio del Diritto di
Acquisto.

(iz) Raggiungimento da parte dell’Offerente di una partecipazione superiore al 90% ma inferiore al 95% del capitale sociale
dell’Emittente, per effetto sia delle adesioni all’ Offerta sia di acquisti eventualmente effettuati al di fuori della medesima ai sensi
della normativa applicabile entro il termine del Periodo di Adesione, come eventnalmente prorogato o riaperto a seguito della
Riapertura dei Termini

In tale scenatrio, I'Offerente, non volendo ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare
andamento delle negoziazioni delle Azioni, sara soggetto all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma
2, del TUF. Gli Azionisti del’Emittente che non avessero aderito all’Offerta avranno diritto di chiedere
all’Offerente di acquistare le loro Azioni, ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF. Il corrispettivo sara
determinato ai sensi dell’art. 108, commi 3 o 4, del TUF.

Ove gli Azionisti non aderenti all’Offerta non avessero inteso avvalersi del diritto di richiedere all’Offerente di
procedere all’acquisto delle loro Azioni, in seguito alla revoca della quotazione disposta da parte di Borsa
Italiana a norma dell’art. 2.5.1, comma 06, del Regolamento di Borsa, e salvo quanto previsto al precedente
Paragrafo A.14.2(i), si ritroveranno, quindi, titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato
regolamentato, con conseguente difficolta a liquidare il proptio investimento.
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In aggiunta a quanto precede, si segnala che, in tale scenario, 'Offerente valutera, a propria discrezione, la
possibilita di realizzare la Fusione nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento o in diversa tempistica.

Al riguardo, rinviando al precedente Paragrafo A.6 e alla Sezione G, Paragrafo G.2.4 per maggiori
informazioni, si segnala che:

- agli Azionisti del’Emittente che: (i) rimanessero tali in caso di raggiungimento da parte dell’Offerente
(congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) di una partecipazione compresa tra il 90% e il
95% del capitale sociale del’Emittente, e (i) non avessero concorso alla deliberazione di approvazione
della Fusione, spetterebbe il diritto di recesso esclusivamente al ricorrere di una delle fattispecie previste
dall’art. 2437 del Codice Civile, fatta eccezione per 1 casi di cui all’art. 2437, comma 2, del Codice Civile,
come previsto dall’art. 6 dello Statuto;

- il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso, ove previsto, sarebbe determinato ai sensi
dell’articolo 2437-#er, comma 2, del Codice Civile, tenuto conto della consistenza patrimoniale
del’Emittente e delle sue prospettive reddituali nonché dell’eventuale valore di mercato delle azioni; e

- il valore di recesso, come sopra determinato, potrebbe differire, anche in misura significativa, dal
Corrispettivo.

(izi) Mancato ragginngimento da parte dell’Offerente di una partecipazione superiore al 90% del capitale sociale e scarsita del
Sflottante a seguito dell’Offerta

In tale scenario, gli Azionisti del’Emittente che non avessero aderito all’Offerta resterebbero titolari di Azioni
(quotate). Ferme restando le considerazioni e le avvertenze circa 'eventuale scarsita del flottante di cui al
Paragrafo A.12 che potrebbero portare al Delisting, 'Oftferente intende proporre, nei dodici mesi successivi alla
Data di Pagamento, ai competenti organi dell’Emittente di conseguire il De/isting mediante la Fusione.

Al riguardo, rinviando al precedente Paragrafo A.6 e alla Sezione G, Paragrafo G.2.4 per maggiori
informazioni, si segnala che:

- agli Azionisti del’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione della Fusione
spetterebbe il diritto di recesso ai sensi dell’articolo 2437-guinquies del Codice Civile, in quanto essi — per
effetto del concambio — riceverebbero azioni della societa incorporante non quotate su un mercato
regolamentato; e

- il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi dell’articolo 2437-zer,
comma 3, del Codice Civile, facendo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi
che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea chiamata a deliberare la Fusione

- il valore di recesso, come sopra determinato, potrebbe differire, anche in misura significativa, dal
Corrispettivo.

A.15 COMUNICATO DELL’EMITTENTE

Il comunicato che il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ¢ tenuto a diffondere ai sensi del combinato
disposto dell’art. 103, comma 3, del TUF e dell’art. 39 del Regolamento Emittenti (I “Comunicato
del’Emittente”), contenente ogni dato utile per I'apprezzamento dell’Offerta e la propria valutazione
dell’Offerta, ¢ stato approvato dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data 23 ottobre 2020 ed ¢
allegato al Documento di Offerta quale Appendice M.1, corredato altresi de: (i) il Parere degli Amministratori
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Indipendenti; e (ii) il parere di Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A., rilasciato in data 23 ottobre
2020.

A.16 CRITICITA CONNESSE AL CONTESTO MACROECONOMICO NAZIONALE E INTERNAZIONALE:
L’EMERGENZA SANITARIA LEGATA ALLA PANDEMIA DA COVID-19

Alla Data del Documento di Offerta, il contesto macroeconomico nazionale e internazionale ¢ gravemente
impattato dall’emergenza sanitaria legata alla pandemia da COVID-19.

I’Emittente ha, da ultimo, dichiarato nella Relazione Finanziaria Semestrale che la crisi sanitatia “ha avuto
impatti sul Gruppo sia in termini di business sia di performance economico finangiarie”. In particolare, gli amministratori
del’Emittente hanno evidenziato che “Z principali impatti sulle performance economico finanziarie del primo semestre

2020 del Covid-19 hanno rignardato una significativa riduzione dei ricavi nel canale Food Service, prevalentemente in Europa,

con_riflessi sulla redditivita complessiva del Gruppo per il diverso mix canali/ prodotts rispetto al medesimo periodo del 2019. In

tale contesto il management ha incrementato la stima delle perdite attese sui crediti verso clienti, con particolare riferimento al
canale Food Service. Inoltre Limpatto della pandemia sulla redditivita del Gruppo ba impedito il rispetto di aleuni dei parametri
finanziari previsti da taluni contratti di finanziamento, con la conseguente decadenza del beneficio del termine, in relazione al

guale non vi sono state richieste di rimborso anticipato da parte delle banche finanziatrici, ma sono stati tempestivamente avviati
dal Gruppo colloqui negoziali finalizzati all'ottenimento di un waiver e¢fo modifica dei termini contrattnali sottostanti tali
parametr?’ (sottolineatura aggiunta).

Inoltre, con specifico riferimento alla evoluzione prevedibile della gestione, gli amministratori dell’Emittente
hanno dichiarato che “Z potenziali impatti prospettici della pandemia Covid-19 sul Gruppo, come sopra riportato, appaiono
riconducibili ad un_awmento dellincertezza su taluni elements, quali: i) lo sviluppo del business e dei volumi del giro d affari del

canale Food Service, i7) la_recuperabilita del portafoglio dei crediti con particolare riferimento al canale Food Service e iti) la

gestione della liguidita. Sin dall’avvio dell’emergenza sanitaria il Gruppo ha rafforzato il monitoraggio di tali ambiti con

Lobiettivo di rilevare tempestivamente profili di rischio e valutare agioni corvettive. Ferma restando lincertezza sugli impatti

prospettici dell’'emergenza sanitaria, in particolare sugli ambiti sopra descritti, il Gruppo ritiene prudente al momento non _fornire

guidance finanziarie_aggiornate a_seguito della sospensione delle stesse comunicata al mercato in_data 23 aprile 20207

(sottolineatura aggiunta).

Per maggiori informazioni si rinvia alla Relazione Finanziaria Semestrale a disposizione sul sito znternet
dell’Emittente all'inditizzo www.mzb-group.com.

Con riferimento ai possibili impatti della pandemia sull’Offerente e sul suo azionista di controllo MZ
Industries, si evidenzia che — tenuto conto della loro natura, rispettivamente, di veicolo societario costituito
specificamente per dar corso all’Offerta e di holding di partecipazioni, la cui attivita caratteristica ¢ costituita
dall’acquisto, gestione e dismissione di partecipazioni — il protrarsi dello stato emergenziale e I'eventuale
adozione di provvedimenti volti al contenimento del contagio tali da determinare limitazioni alle attivita di
produzione e distribuzione di beni e servizi (c.d. /fockdown), potrebbero comportare, sotto un profilo
patrimoniale, la perdita di valore delle partecipazioni in portafoglio e, sotto il profilo finanziario, la riduzione
e/o il venir meno di flussi di dividendi dalle societa partecipate.

Fermo restando quanto precede, alla luce delle rilevanti incertezze in merito all’evoluzione e agli effetti della
pandemia, all’adozione dei provvedimenti delle autorita nazionali in materia di prevenzione del contagio e alla
possibile recessione economica che potrebbe conseguire alla pandemia, alla Data del Documento di Offerta,
non ¢ possibile prevedere se I'attuale situazione emergenziale avra ripercussioni sullo svolgimento dell’Offerta.
Al riguardo, si richiama lattenzione sulla circostanza che lefficacia ¢ subordinata alla Condizione MAC
ovverosia alla circostanza che non si siano verificati, entro le ore 7:59 del Giorno di Borsa Aperta antecedente
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la Data di Pagamento: (a) eventi o situazioni straordinarie comportanti gravi mutamenti della situazione
politica, finanziaria, economica, valutaria o di mercato, nazionale o internazionale che abbiano effetti
sostanzialmente pregiudizievoli sul’Offerta e/o sotto il profilo patrimoniale, economico o finanziario sul
Gruppo MZBG rispetto alla situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno
2020, o (b) eventi o situazioni riguardanti il Gruppo MZBG non noti all’Offerente e/o al mercato alla Data
del Documento di Offerta che comportino, o che potrebbero ragionevolmente comportare, mutamenti
sostanzialmente pregiudizievoli sotto il profilo patrimoniale, economico o finanziario per il Gruppo MZBG
rispetto alla situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020 (per
maggiori informazioni in merito alla Condizione MAC e alla sua interpretazione e applicazione si rinvia alla
Sezione A, Paragrafo A.1, del Documento di Offerta).

Con riferimento ai programmi futuri sulla gestione del’Emittente (come descritti nel Paragrafo G.2 del
Documento di Offerta), 'Offerente, tenuto conto delle circostanze in essere e di quelle ragionevolmente
prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevede variazioni significative connesse all'impatto della
pandemia COVID-19.
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B. SOGGETTI PARTECIPANTI ALI’OPERAZIONE

B.1 INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OFFERENTE
B.1.1 Denominazione, forma giuridica e sede sociale
La denominazione sociale dell’Offerente ¢ MZB Holding S.p.A.

L’Offerente, MZB Holding S.p.A., € una “societa per agions” di diritto italiano, costituita in data 15 settembre
2020, con sede legale in Milano, via Pietro Paleocapa n. 1, P. IVA, Codice Fiscale e numero di iscrizione al
Registro delle Imprese di Milano, Monza-Brianza e Lodi 11400430960.

Si precisa che I'Offerente ¢ un veicolo societario costituito specificamente per dar corso all’Offerta.
B.1.2 Anno di costituzione e durata

L’Offerente ¢ stato costituito con atto del 15 settembre 2020 a rogito del dott. Nicolo Giopato, Notaio in
Casier, Distretto Notarile di Treviso (repertorio n. 2.715, raccolta n. 2.287).

Al sensi dell’art. 4 dello statuto sociale, la durata dell’Offerente ¢ attualmente fissata sino al 31 dicembre 2050.
B.1.3 Legislazione di riferimento e foro competente

L’Ofterente ¢ una “societa per azioni’ di diritto italiano. 11 foro competente ¢ quello di Milano.

B.1.4 Capitale sociale

Al sensi dell’art. 5 dello statuto sociale dell’Offerente, alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale
dell’Offerente ammonta a Euro 50.000,00, interamente sottosctitto e versato, suddiviso in n. 50.000 azioni del
valore nominale di Euro 1,00 cadauna. Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale dell’Offerente ¢

costituito da una sola categoria di azioni ordinarie.
Le azioni dell’Offerente non sono quotate in alcun mercato regolamentato.
B.15 Compagine sociale dell’Offerente, gruppo di appartenenza e patti parasociali

Compagine sociale dell’ Offerente

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale dell’Offerente ¢ interamente detenuto da MZ
Industries.

MZ Industries ¢ sua volta controllata da Massimo Zanetti, titolare di una partecipazione pari al 70% del
relativo capitale sociale. 1l restante 30% del capitale sociale di MZ Industries ¢ detenuto da Laura Zanetti e
Matteo Zanetti, entrambi figli di Massimo Zanetti, titolari di una partecipazione paritetica pari al 15%.

Alla luce di quanto sopra descritto, alla Data del Documento di Offerta, Massimo Zanetti detiene il controllo
di diritto su MZ Industries e indirettamente sull’Offerente per il tramite di MZ Industries, e controlla di diritto
I’Emittente, ai sensi dell’art. 93 del TUF, per il tramite di MZ Industries.

Si riporta nella chart che segue una sintesi grafica della struttura societaria dell’Offerente alla Data del
Documento di Offerta.
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STRUTTURASOCIETARIA - MZB HOLDING S.p.A.
Massimo Matteo Laura
Zanetti Zanetti Zanetti
L 15%
70% 15%
100%
4,399%
68,047% N . 27,555%

Patti parasocial

Alla Data del Documento di Offerta, ’Offerente non ¢ parte di alcun patto parasociale ai sensi dell’art. 122 del
TUF.

B.1.6 Organi di amministrazione e controllo

Amministratore unico

Al sensi dell’art. 16 dello statuto sociale, 'Offerente ¢ gestito, alternativamente e su decisione dell’assemblea
dei soci, da un amministratore unico o da un consiglio di amministrazione composto da un minimo di 2
membti ad un massimo di 9 membri.

Alla Data del Documento di Offerta, 'amministrazione dell’Offerente ¢ affidata ad un amministratore unico,
nella persona di Massimo Zanetti, la cui nomina ¢ avvenuta in data 15 settembre 2020 e che rimarra in carica
sino alla data dell’assemblea convocata per approvazione del bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre
2022.

Massimo Zanetti detiene, indirettamente, la Partecipazione Complessiva e segnatamente — attraverso MZ
Industries —la Partecipazione di Maggioranza, e — attraverso MZ Industries e 'Offerente — la Partecipazione
dell’Offerente. Egli ricopre la carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione del’Emittente e
Amministratore Delegato. In aggiunta a quanto precede, Massimo Zanetti ricopre altresi la carica di presidente
del consiglio di amministrazione e di consigliere di amministrazione di Massimo Zanetti Beverage S.A., di
Meira Oy Ltd e di Massimo Zanetti Beverage USA Inc.

Collegio sindacale
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Al sensi dell’art. 20 dello statuto sociale dell’Offerente, il collegio sindacale ¢ composto da tre sindaci effettivi
e due sindaci supplenti. I componenti del collegio sindacale dell’Offerente in carica alla Data del Documento
di Offerta rimarranno in carica sino alla data dell’assemblea convocata per I'approvazione del bilancio
dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2022,

Si riportano nella tabella che segue i componenti del collegio sindacale dell’Offerente alla Data del Documento
di Offerta.

Carica Nome e Cognome Data di nomina Data di cessazione

Approvazione del bilancio

Presidente Stefano Brunello 15 settembre 2020 a1 31 dicembre 2022
Sindaco Effetti Valeria Mangan 15 settembre 2020 Approvazione del bilancio
aco Bifettivo etia Mangano settembre al 31 dicembre 2022
Sindaco Effettivo Federico Sartori 15 settembre 2020 Approvazione del bilancio
v al 31 dicembre 2022
Sindaco Supplent Laura Barbieri 15 settembre 2020 Approvazione del bilancio
aco suppiente . al 31 dicembre 2022
. . . Approvazione del bilancio
Sindaco Supplente Fabio Babolin 15 settembre 2020

al 31 dicembre 2022

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, alla Data del Documento di Offerta, nessuno dei membri del Collegio
Sindacale dell’Offerente ¢ titolare di Azioni e/o altre interessenze economiche del’Emittente e/o di societa
del Gruppo MZBG, né ricopre ulteriori cariche all'interno di societa del Gruppo MZBG.

Sogoetto incaricato della revisione legale dei cont

Alla Data del Documento di Offerta, 'Offerente ha affidato I'incarico di revisione legale dei conti al proptio
collegio sindacale, in conformita a quanto previsto dall’art. 21 dello statuto sociale dell’Offerente.

B.1.7 Attivita dell’Offerente e del gruppo di appartenenza

Al’Offerente non fa capo alcun gruppo societario. L’Offerente ¢ controllato, indirettamente, da Massimo
Zanetti per il tramite di MZ Industries. Alla Data del Documento di Offerta, I'Offerente non controlla alcuna
societa.

L’Offerente non ha svolto alcuna attivita operativa significativa dalla sua data di costituzione, fatta eccezione

per le attivita propedeutiche alla promozione dell’Offerta e quanto necessatio per il suo finanziamento.
Alla Data del Documento di Offerta, ’Offerente non ha alcun dipendente.

Al sensi dell’art. 3 dello statuto sociale, ’Offerente ha per oggetto le seguenti attivita: ““(a) assunzione, detenzione e
gestione in proprio di partecipazioni e interessenze in, e acquisizione, sottoscrizione e cessione di valori mobiliari e altri strumenti
finanziari emessi da, societa o altri enti costituiti e operanti in Italia e/ o all’estero per finalita di investimento, purché non nei
confronti del pubblico; (b) concessione ¢ assungione di finanziamenti ¢ garangie reali e personali, tipiche e atipiche, sotto qualsiasi
Jforma, il tutto nei limiti e con osservanzga delle disposizioni di legge e regolamentari pro tempore vigenti e applicabili, purché tali
operazioni non Siano effettuate professionalmente nei confronti del pubblico e siano strumentali al conseguimento dell’oggetto
sociale’. Inoltre, come previsto dalla richiamata disposizione statutaria, 'Offerente “potra altresi gestire il
finanziamento e il coordinamento tecnico ¢ finanziario delle societd o enti nei quali partecipa; potra inoltre concedere alle stesse
fideinssionz, avalli e garanzie reali ¢ personali, tipiche o atipiche, sui beni della Societa a favore di tergi senza limitazione aleuna,
sempre ed esclusivamente ai fini del perseguimento dell’oggetto sociale” nonché “svolgere, inoltre, tutte le ulteriori attivita
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finanziarie, mobiliari e immobiliari, che saranno ritenute dall’Organo Amministrativo strumentali, accessorie, connesse, necessarie
o utili per il conseguimento dell oggetto sociale”, fermo restando che devono ritenersi esclusi “dall’oggetto sociale ['attivita
di raccolta del risparmio tra il pubblico, la prestazione di servizi di investimento, lattivita di gestione collettiva del risparmio,
Lacquisto e la vendita mediante offerta al pubblico di strumenti finangiari, nonché ogni altro servigio e attivita che siano da
considerarsi riservati ai sensi del D. 1.gs. 1° settembre 1993, n. 385, del D. 1.gs. 24 febbraio 1998, n. 58 e di ogni altra norma
applicabile”.

B.1.8 Principi contabili

Come indicato al precedente Paragrafo B.1.2 del Documento di Offerta, I’Offerente ¢ stato costituito in data
15 settembre 2020 e non ha pertanto completato, alla Data del Documento di Offerta, alcun esercizio sociale.

11 bilancio di esercizio dell’Offerente sara redatto in conformita agli IFRS.
B.1.9 Situazione patrimoniale e conto economico

L’Offerente, in funzione della sua recente costituzione (15 settembre 2020) ed assenza di attivita operativa,
non ha redatto alcun bilancio. Il primo esercizio si chiudera al 31 dicembre 2020. Pertanto, alla Data del
Documento di Offerta, non sono disponibili dati relativi al bilancio dell’Offerente.

Si riporta di seguito una sintetica rappresentazione della situazione patrimoniale dell’Offerente predisposta alla
data del 30 settembre 2020, sulla base dei principi contabili nazionali, non assoggettata ad alcuna verifica
contabile e predisposta esclusivamente ai fini dell'inserimento nel Documento di Offerta.

(in Euro) Al 30 settembre 2020

Attivita Passivita

Assegni 50.000  Capitale sociale 50.000

Immobilizzazioni immateriali 3217  Perdita d’esercizio 430
Totale pattimonio netto 49.570
Debiti 3.647

Totale attivita 53.217 ‘Totale patrimonio netto e passivita 53.217

Non ¢ stato incluso alcun conto economico dell’Offerente in quanto, a partire dalla data di costituzione,
I'Offerente non ha svolto alcuna attivita operativa rilevante, fatta eccezione per le attivita propedeutiche alla
promozione dell’Offerta e alla sottoscrizione del Contratto di Finanziamento (per maggiori informazioni in
merito ai termini e alle condizioni del Contratto di Finanziamento si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1, del
Documento di Offerta).

Alla Data del Documento di Offerta, non sussistono significative posizioni di debito e di credito nei confronti
di “parti correlate” dell’Offerente.
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B.1.10 Andamento recente

Nel periodo intercorrente tra la costituzione dell’Offerente e la Data del Documento di Offerta, non si sono
registrati fatti che assumano rilevanza ai fini della situazione economica, patrimoniale e finanziatria
dell’Offerente, eccezion fatta per le attivita connesse alla promozione dell’Offerta e alla sottoscrizione del
Contratto di Finanziamento (per maggiori informazioni in merito ai termini e alle condizioni del Contratto di
Finanziamento si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1, del Documento di Offerta).

B.1.11 Persone che Agiscono di Concerto

Al sensi dell’articolo 101-bis, comma 4-bis, del TUF, MZ Industries ¢ Massimo Zanetti — soggetti che
controllano, rispettivamente, in via diretta e in via indiretta I’Emittente — sono persone che agiscono di
concerto con I'Offerente. In particolare:

@) MZ Industries deve essere considerata persona che agisce di concerto con 'Offerente ai sensi dell’art.
101-bis, comma 4-bis, lett. b), del TUF in quanto controlla direttamente I'Offerente (cfr. Paragrafo B.1.5
supray; e

(i)  Massimo Zanetti deve essere considerato persona che agisce di concerto con I’Offerente: (a) ai sensi
dell’art. 101-bis, comma 4-bis, lett. b), del TUF in quanto controlla indirettamente ’Offerente per il
tramite di MZ Industries (cfr. Paragrafo B.1.5 supra); e (b) ai sensi dell’art. 101-bis, comma 4-bis, lett. d),
del TUF in quanto amministratore unico dell’Offerente (cfr. Paragrafo B.1.6 supra).

Fermo restando quanto precede, I’Offerente sara il solo soggetto a rendersi acquirente delle Azioni Oggetto
dell’Offerta che saranno portate in adesione alla medesima.

B.1.12 MZ Industries

11 capitale sociale dell’Offerente ¢ interamente detenuto da MZ Industries, societa di diritto lussemburghese a
propria volta controllata di diritto da Massimo Zanetti.

MZ Industries ¢ una societa holding, costituita in data 23 settembre 1997, la cui attivita principale consiste
nell’acquisizione, gestione ¢ valorizzazione di partecipazioni in societa lussemburghesi o estere,
prevalentemente operanti nel settore della produzione e distribuzione di caffé e nel settore immobiliare.

Informazioni contabili

D1 seguito si riporta il bilancio individuale di MZ Industries al 31 dicembre 2019, posto a raffronto con i dati
del bilancio individuale al 31 dicembre 2018. Si precisa che MZ Industries non ha redatto il prospetto di
rendiconto finanziario in quanto non ¢ uno schema obbligatorio dei bilanci civilistici predisposti ai sensi della
normativa lussemburghese.

In aggiunta a quanto precede, si precisa altresi che MZ Industries non ha predisposto il bilancio consolidato al
31 dicembre 2019.

Prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria di MZ Industries

Al 31 dicembre Al 31 dicembre

(in Enro) 2019 2018

36



Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A.

Documento di Offerta
Partecipazioni 293,805,074 293,805,074
Crediti finanziari non correnti verso controllate 2,680,000 2,500,000
Altre attivita non correnti 529,595 -
Totale attivita non correnti 297,014,670 296,305,074
Crediti verso societa controllate 955,178 952,255
Altre attivita correnti 683,136 301,479
Attivita finanziarie correnti 29,601,818 32,073,906
Disponibilita liquide 10,987,252 9,993,192
Totale attivita correnti 42,227,384 43,320,832
Totale attivitd 339,242,053 339,625,907
Capitale sociale 30,000,000 30,000,000
Altre riserve 470,162,599 472,725,548
Utili portati a nuovo (190,241,235) (191,706,398)
Totale patrimonio netto 309,921,364 311,019,149
Prestito obbligazionario non corrente 26,650,000 26,650,000
Altre passivita non correnti 7,401 7,401
Totale passivita non correnti 26,657,401 26,657,401
Prestito obbligazionario corrente 118,830 128,253
Debiti verso fornitori 919,066 225,577
Debiti per imposte correnti 81,529 51,664
Passivita finanziarie correnti verso societa controllate 1,538,000 1,538,000
Altre passivita correnti 5,863 5,863
Totale passivita correnti 2,663,288 1,949,357
Totale passivita 29,320,689 28,606,758
Totale patrimonio netto e passivita 339,242,053 339,625,907
Prospetto del conto economico di MZ Industries
Al 31 dicembre Al 31 dicembre
(in Enro) 2019 2018
Altri proventi - 8,455
Costl per servizi e per godimento di beni di terzi (1,552,082) (1,439,234)
Altri costi operativi (37,249) (125)
Ammortamenti e svalutazioni (1,393,007) 194,136
Utile operativo (2,982,338) (1,236,769)
Proventi su partecipazioni 4,434,593 3,967,794
Proventi finanziari da societa controllate 55,178 -
Altti provent finanziari 2,250,269 1,804,010
Rettifiche di valore sulle attivita finanziarie 1,317,522 (746,6306)
Oneri finanziari (1,635,759) (1,724,456)
Utile prima delle imposte 3,439,465 2,063,942
Imposte sul reddito (139,250) (228,890)
Utile del periodo 3,300,215 1,835,052
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Successivamente al 31 dicembre 2019, non si sono verificati in capo a MZ Industries eventi di rilievo, fatta
salva lattivita svolta per la costituzione e capitalizzazione dell’Offerente al fine di promuovere ’Offerta e il
rilascio a favore delle Banche Finanziatrici del pegno sulla Partecipazione di Maggioranza e del pegno sulle
azioni rappresentative del capitale sociale dell’Offerente, ai sensi del Contratto di Finanziamento.

B.2 SOGGETTO EMITTENTE GLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTA

Le informazioni contenute nel presente Paragrafo B.2 sono tratte esclusivamente dai dati resi pubblici
dall’Emittente e da altre informazioni pubblicamente disponibili alla Data del Documento di Offerta.

I documenti relativi al’Emittente e alle sue societa controllate sono pubblicati sul sito znzernet del’Emittente

all'indirizzo www.mzb-group.com e sul sito internet di Borsa ltaliana www. borsaitaliana.it.
B.2.1 Denominazione sociale, forma giuridica e sede sociale
La denominazione sociale dell’Emittente ¢ “Massino Zanetti Beverage Group S.p.A.”.

L’Emittente ¢ una “societd per agion?’ costituita ai sensi del diritto italiano, con sede sociale in Villorba (Treviso),
viale Gian Giacomo Felissent n. 53, P. IVA, Codice Fiscale e numero di iscrizione il Registro delle Imprese di
Treviso 02120510371.

Al sensi dell’art. 3 dello Statuto, la durata del’Emittente ¢ fissata al 31 dicembre 2050 e potra essere prorogata
con deliberazione dell’assemblea straordinaria dei soci.

B.2.2 Capirale sociale

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale ammonta a Euro 34.300.000,00 interamente
sottoscritto e versato, suddiviso in n. 34.300.000 Azioni, prive dellindicazione del valore nominale e aventi

godimento regolare.

Le Azioni sono quotate sul Mercato Telematico Azionario, Segmento STAR, e sono in regime di
dematerializzazione ai sensi dell’art. 83-bis del TUF (codice ISIN: IT005042467).

Alla Data del Documento di Offerta, "Emittente non ha emesso obbligazioni convertibili, warrant e¢/o
strumenti finanziari che attribuiscono diritto di voto, anche limitatamente a specifici argomenti, nelle
assemblee ordinarie e straordinarie, e/o altri strumenti finanziari che possano conferire a terzi in futuro diritti
di acquisire Azioni o, pit semplicemente, diritti di voto, anche limitati, né sussiste alcun impegno per
Iemissione di obbligazioni convertibili o alcuna delega che attribuisca al Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente il potere di deliberare 'emissione di azioni e/o obbligazioni convertibili in Azioni.

Alla Data del Documento di Offerta, ’Emittente non ¢ titolare, direttamente o attraverso societa controllate,

fiduciarie o per interposta persona, di proprie Azioni.
B.2.3 Soci rilevanti

Alla Data del Documento di Offerta, Massimo Zanetti (Persona che Agisce di Concerto) controlla di diritto
IEmittente ai sensi dell’art. 93 del TUF in quanto detiene — attraverso MZ Industries (anch’essa Persona che
Agisce di Concerto) — la Partecipazione di Maggioranza, costituita da n. 23.339.963 Azioni rappresentative del
68,047% del capitale sociale del’Emittente, nonché — attraverso MZ Industries e I'Offerente — la
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Partecipazione dell’Offerente, costituita da n. 1.508.772 Azioni rappresentative del 4,399% del capitale sociale
del’Emittente alla Data del Documento di Offerta.

Congiuntamente, la Partecipazione di Maggioranza e la Partecipazione dell’Offerente, costituiscono la
Partecipazione Complessiva, indirettamente detenuta da Massimo Zanetti, pari a complessive n. 24.848.735
Azioni, rappresentative, alla Data del Documento di Offerta, del 72,445% del capitale sociale dell’Emittente.

Si segnala che, secondo quanto risulta dalle comunicazioni effettuate ai sensi dell’art. 120, comma 2, del TUF,
alla Data del Documento di Offerta, oltre a Massimo Zanetti (il quale detiene la Partecipazione Complessiva
secondo quanto indicato s#pra), non vi sono altri azionisti titolari di una partecipazione superiore al 5% del
capitale sociale del’Emittente. Inoltre, sulla base delle informazioni messe a disposizione del pubblico, non
risulta essere stata comunicata — ai sensi dell’articolo 122 del TUF — la sottoscrizione di alcun patto avente a
oggetto I'esercizio del diritto di voto nell’Emittente e nelle societa che lo controllano né di alcun altro patto di
natura parasociale rilevante ai fini della suddetta disposizione normativa.

B.2.4 Organi di amministrazione e controllo

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente

Ali sensi dell’art. 13 dello Statuto, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ¢ composto da un numero di
amministratori variabile da un minimo di 7 sino ad un massimo di 11, secondo quanto stabilito dall’assemblea
dei soci. La nomina avviene sulla base di liste presentate dagli azionisti, secondo le procedure specificate nello
statuto sociale e dalla legge applicabile, ivi incluse le norme sul rispetto dell’equilibrio tra i generi. La durata
dell'incarico viene determinata dall’assemblea degli Azionisti al momento della nomina e, in ogni caso, non
puo essere superiore a tre esercizi; il mandato termina alla data dell’assemblea convocata per 'approvazione
del bilancio di esercizio relativo all’ultimo anno di carica. Gli amministratori sono rieleggibili.

Alla Data del Documento di Offerta, 'Emittente ¢ amministrato da un Consiglio di Amministrazione
composto da 9 consiglieri, nominati dall’assemblea dei soci dell’Emittente del 22 aprile 2020. 11 mandato del

Consiglio di Amministrazione del’Emittente scade alla data dell’assemblea convocata per 'approvazione del
bilancio al 31 dicembre 2022.

Si riportano nella tabella che segue i componenti del Consiglio di Amministrazione del’Emittente.

Carica Nome e Cognome Data di nomina Data di cessazione

Presidente del Consiglio ~ Massimo Zanetti
di Amministrazione e
Amministratore

Delegato

22 aprile 2020 Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022

Amministratore(*)

Amministratore(**)
Amministratore(*)
Amministratore(**)
Amministratore(*)

Amministratore(**¥)

Giorgio Giannino
Valetio

Matteo Zanetti
Mara Vanzetta
Laura Zanetti

Ivana Casonato

Leonardo Rossi

22 aprile 2020

22 aprile 2020
22 aprile 2020
22 aprile 2020
22 aprile 2020

22 aprile 2020

Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022

Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022
Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022
Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022
Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022

Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022
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Amministratore(**) Monika Dutkiewicz 22 aprile 2020 Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022

Amministratore(****)

22 aprile 2020

Pascal Primo Héritier Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022

*) Amministratore indipendente ai sensi dell’art. 148, comma 3, del TUF e dell’art. 3 del Codice di Autodisciplina.

*¥) Amministratore non esecutivo ai sensi dell’art. 2 del Codice di Autodisciplina.

*#4%) Chief Financial Officer del Gruppo MZBG e dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili e societari ai sensi dell’art. 154-bis del TUF.
*#4%) Pascal Primo Heéritier ¢ inoltre Chief Operating Officer dell’Emittente.

(
(
(
(
Per quanto a conoscenza dell’Offerente, alla Data del Documento di Offerta, fatto salvo per quanto di seguito
indicato, nessuno dei membri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ¢ titolare di Azioni e/o altre
interessenze economiche del’Emittente e/o di societa del Gruppo MZBG, né ricopre ultetiori cariche
all'interno di societa del Gruppo MZBG.

Massimo Zanetti detiene indirettamente la Partecipazione Complessiva e segnatamente — attraverso MZ
Industries — la Partecipazione di Maggioranza, e — attraverso MZ Industries e I’Offerente —la Partecipazione
dell’Offerente. In aggiunta a quanto precede, Massimo Zanetti ricopre la carica di presidente del consiglio di
amministrazione e di consigliere di amministrazione di Massimo Zanetti Beverage S.A., di Meira Oy Ltd e di
Massimo Zanetti Beverage USA Inc.

Pascal Primo Heéritier ¢ titolare di n. 3.400 Azioni, e ricopre le seguenti cariche: (i) ¢ amministratore delegato di
Massimo Zanetti Beverage SA; (ii) ¢ presidente del consiglio di amministrazione e amministratore delegato di
Segafredo Zanetti Espresso Worldwide Ltd; (iii) ¢ presidente del consiglio di amministrazione di Segafredo
Zanetti Japan Inc.; (iv) ¢ presidente del consiglio di amministrazione di Boncafe International Pte Ltd; (v) ¢
consigliere di Puccino’s Worldwide Ltd; (vi) ¢ amministratore delegato di Segafredo Zanetti Austria GmbH,;
(vii) ¢ consigliere di Massimo Zanetti Beverage (Thailand) Ltd; (viii) ¢ consigliere di Segafredo Zanetti
(Thailand) Ltd; (ix) ¢ consigliere di Segafredo Zanetti Australia Pty Ltd; (x) ¢ consigliere di Bean Alliance
Group Pty Ltd; (xi) ¢ “gérant” di Segafredo Zanetti S.a r.l; ed (xii) ¢ consigliere di Massimo Zanetti Beverage
Services Asia Ltd.

Laura Zanetti ricopre le seguenti cariche: (i) ¢ consigliere di Massimo Zanetti Beverage SA; (i) ¢ consigliere e
manager di Segafredo Zanetti S.p.A.; (iii) ¢ consigliere di La San Marco S.p.A.; ed (iv) ¢ consigliere di Segafredo
Zanetti Coffee System S.p.A.

Matteo Zanetti ricopre le seguenti cariche: (i) ¢ consigliere di Massimo Zanetti Beverage SA; (i) ¢ consigliere
di Segafredo Zanetti S.p.A.; (iii) ¢ consigliere di La San Marco S.p.A.; ed (iv) ¢ presidente del consiglio di
amministrazione e zanager di Segafredo Zanetti Coffee System S.p.A.

Leonardo Rossi ricopre la carica di consigliere di Massimo Zanetti Beverage USA Inc.

Monika Dutkiewicz ricopre la carica di presidente del consiglio di amministrazione di Segafredo Zanetti
Poland Sp. z o.o0.

Comitati interni

1 Categoria di diritto svizzero, ai sensi del quale ¢ costituita Segafredo Zanetti S.a 1.1, assimilabile a quella degli amministratori prevista
dall'ordinamento italiano.
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Alla Data del Documento di Offerta, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha istituito il Comitato
per le Nomine e la Remunerazione, il Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita ed il Comitato per le
Operazioni con Parti Correlate.

Comitato per le Nomine e la Remunerazione: 11 Comitato per le Nomine e la Remunerazione del’Emittente ha il
compito di assistere il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, con funzioni istruttorie, di natura
propositiva e consultiva, nelle valutazioni e nelle decisioni relative alla composizione del Consiglio di
Amministrazione del’Emittente e alla remunerazione degli amministratori e dei dirigenti con responsabilita
strategiche. Alla Data del Documento di Offerta, il Comitato per le Nomine e la Remunerazione ¢ composto
da Giorgio Giannino Valerio (in qualita di Presidente), Mara Vanzetta e Ivana Casonato.

Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita: i1 Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita dell’Emittente ha il compito
di assistere il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, con funzioni istruttorie, di natura propositiva e
consultiva, nelle valutazioni e nelle decisioni relative al sistema di controllo interno e gestione dei rischi,
nonché in quelle relative all'approvazione delle relazioni finanziarie periodiche e nelle decisioni relative alle
questioni di sostenibilita connesse all’esercizio dell’attivita dell'impresa e alle sue dinamiche di interazione con
tutti gli stakeholder. Alla Data del Documento di Offerta, i1 Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita ¢
composto da Mara Vanzetta (in qualita di Presidente), Giorgio Giannino Valerio e Ivana Casonato.

Comitato per le Operagioni con Parti Correlate: i1 Comitato per le Operazioni con Parti Correlate del’Emittente ha il
compito di assistere il Consiglio di Amministrazione del’Emittente, con un’adeguata attivita istruttoria, nelle
valutazioni e decisioni, esprimendo un parere motivato sull’interesse dell’Emittente al compimento delle
operazioni rientranti nella “Procedura per le operazioni con Parti Correlate” adottata dall’Emittente, nonché sulla
convenienza e sulla cotrettezza sostanziale delle relative condizioni. Alla Data del Documento di Offerta, il
Comitato per le Operazioni con Parti Correlate ¢ composto da Mara Vanzetta (in qualita di Presidente), Giorgio
Giannino Valerio e Ivana Casonato.

Si segnala inoltre che, a fronte della concentrazione in capo a Massimo Zanetti della carica di Presidente del
Consiglio di Amministrazione, Amministratore Delegato (Chief Executive Officer) e azionista di controllo in quanto
titolare della Partecipazione di Maggioranza attraverso MZ Industries, in data 23 aprile 2020, il Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente ha designato 'amministratore indipendente Mara Vanzetta quale /ad independent
director, in adesione alle raccomandazioni contenute negli artt. 2.C.4 ¢ 2.C.5 del Codice di Autodisciplina.

Collegio sindacale

Al sensi dell’art. 24 dello Statuto, il Collegio Sindacale dell’Emittente ¢ composto da tre sindaci effettivi e due
sindaci supplenti. La nomina del Collegio Sindacale del’Emittente avviene sulla base di liste presentate dagli
azionisti, secondo le procedure specificate nello statuto sociale e dalla legge applicabile, ivi incluse le norme sul
rispetto dell’equilibrio tra i generi. La durata dell'incarico ¢ pati a tre esercizi, e il mandato termina alla data
dell’assemblea convocata per 'approvazione del bilancio di esercizio relativo all’ultimo anno di carica. I
Sindaci sono rieleggibili.

I componenti del Collegio Sindacale del’Emittente in carica alla Data del Documento di Offerta, sono stati
nominati dall’assemblea dei soci tenutasi in data 22 aprile 2020; il mandato dell’organo termina in occasione
dell’assemblea convocata per I'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022.

Alla Data del Documento di Offerta, il Collegio Sindacale dell’Emittente risulta composto dai membri indicati
nella tabella che segue:
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Carica Nome e Cognome Data di nomina Data di cessazione
Presidente Fabio Facchini 22 aprile 2020 Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022
Sindaco Effettivo ~ Simona Gnudi 22 aprile 2020 Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022
Sindaco Effettivo  Franco Squizzato 22 aprile 2020 Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022
Sindaco Supplente  Alberto Piombo 22 aprile 2020 Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022
Sindaco Supplente  Cristina Mirri 22 aprile 2020 Approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, alla Data del Documento di Offerta, fatto salvo per quanto di seguito
indicato, nessuno dei membri del Collegio Sindacale dell’Emittente ¢ titolare di Azioni e/o altre interessenze
economiche dell’Emittente e/o di societa del Gruppo MZBG, né ricopre ulteriori cariche all’interno di societa
del Gruppo MZBG.

Simona Gnudi ricopre le seguenti cariche: (i) ¢ sindaco effettivo di Segafredo Zanetti S.p.A.; (ii) ¢ sindaco
effettivo di Segafredo Zanetti Coffee System S.p.A.; ed (iii) ¢ sindaco effettivo di La San Marco S.p.A.

Franco Squizzato ¢ presidente del collegio sindacale di Segafredo Zanetti Coffee System S.p.A.
Alberto Piombo ¢ sindaco effettivo di La San Marco S.p.A. e sindaco supplente di Segafredo Zanetti S.p.A.

Sogoetto incaricato della revisione legale dei cont

Con deliberazione dell’assemblea dei soci del 31 marzo 2015, ’Emittente ha conferito alla societa di revisione
PricewaterhouseCoopers S.p.A. lincarico di revisione legale dei conti sino alla data dell’assemblea convocata
per Papprovazione del bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2023.

B.2.5 Awtivita del Gruppo MZBG

11 grafico di seguito illustra la struttura del Gruppo MZBG e delle partecipazioni detenute dall’Emittente alla
Data del Documento di Offerta.
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L’Emittente ¢ una “societa per agions” costituita nel 1979 e quotata sul Mercato Telematico Azionario, Segmento
STAR, dal 2015.

Vargem Grande do Sul

11 Gruppo MZBG ¢ un player internazionale attivo nella produzione e vendita di caffe tostato. A supporto della
propria attivita principale, il Gruppo MZBG produce e vende (o concede in uso gratuito) macchine da caffe
per uso in ambiente di lavoro, domestico e professionale e attrezzature da bar e si avvale di una rete
internazionale di caffetterie (gestite prevalentemente in franchising). Inoltre, a completamento della propria
offerta di prodotti, il Gruppo MZBG vende alcune tipologie selezionate di prodotti coloniali (principalmente
te, cacao, spezie) e altri prodotti ad uso alimentare (tra i quali salse per condimenti, zucchero, cioccolatini,
biscotti). Infine, il Gruppo MZBG vende alcuni beni e servizi collegati allo svolgimento delle proprie attivita
principali (tra i quali il caffe verde).

11 Gruppo MZBG, per il tramite delle proprie controllate, presidia I'intera catena del valore del caffe tostato,
che va dall’approvvigionamento della materia prima, alla torrefazione, per poi proseguire con il
confezionamento e la logistica dei prodotti, e la loro commercializzazione, secondo un modello organizzativo
le cui linee guida sono definite dal’Emittente.
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Per quanto concerne il caffe, 'offerta del Gruppo MZBG comprende caffe in grani, macinato, porzionato (in
cialde e capsule) e istantaneo (in tutti i casi anche nella variante decaffeinato), che viene commercializzato con
il brand globale SEGAFREDO ZANETTI e con una serie di brand locali, alcuni dei quali storici.

La vendita del caffé tostato e dei prodotti coloniali e derivati si realizza attraverso i seguenti tre canali di
vendita, identificati ¢ monitorati dal Gruppo: (i) Mass Market; (i) Foodservice, e (iii) Private Label. 11 canale Mass
Market ¢ rappresentato da operatori che acquistano e rivendono cibo e bevande destinati ad essere consumati
all'interno delle mura domestiche (tipicamente negozi di prossimita, catene di iper e supermercati (GDO),
venditori porta a porta ed i c.d. cash & carry). 1l canale Foodservice ¢ rappresentato da operatori che acquistano e
rivendono cibi e bevande, destinati ad essere consumati al di fuori delle mura domestiche (tipicamente
bat/caffettetie, ristoranti, alberghi, catene in franchising, catene in /licensing, catene di aree di servizio stradali ed
autostradali, ristorazione ox-board, ma anche mense, scuole, ospedali, societa di catering e distributori automatici
di vario tipo). Il canale Private Label ¢ rappresentato da operatori sia del Mass Marker sia del Foodservice che
commercializzano, con marchi propri, cibi e bevande prodotti e forniti da terzi. I principali clienti del Gruppo
MZBG si concentrano nei canali Mass Market ¢ Private Label.

1/ caffe in grani

11 Gruppo MZBG vende caffe tostato in grani, con propti brand, prevalentemente ai pubblici esercizi, alle
aziende operanti nel settore della distribuzione automatica (settore sending) e, in misura piu ridotta, al canale
Mass Marfket. Inoltre, una parte della produzione di caffe in grani del Gruppo MZBG ¢ venduta nel canale del
Private Label.

1/ caffe macinato

11 caffe macinato prodotto dal Gruppo MZBG ¢ quasi esclusivamente venduto ai supermercati, grossisti ed ai
negozi al dettaglio (canali Mass Market e Private Label), con destinazione prevalente il consumo a casa, con una
minima parte venduta ai segmenti del catering e della distribuzione automatica (canale Foodservice). Negli
stabilimenti del Gruppo MZBG si tostano e confezionano miscele di caffé macinato in qualsiasi grado di
macinatura, per adattarle alle differenti modalita di utilizzo presenti al mondo.

1/ caffe porzionato

Il cd. cafte porzionato consiste in una variante del caffé macinato, confezionato in cialde, rigide o morbide,
oppure in capsule (prevalentemente monodose). Rappresenta la grande rivoluzione dei consumi degli ultimi
anni, in gran parte utilizzato a casa e nel segmento gffice, in quanto offre all’utilizzatore un’elevata componente
di servizio.

1/ caff istantaneo

11 Gruppo MZBG vende, con propri brand, due tipologie di caffé istantaneo, che acquista da produttori terzi

gia confezionato oppure da confezionatre in uno dei propri stabilimenti: il caffe liofilizzato e il caffe solubile
(cd. “spray-dry”).
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11 Gruppo opera principalmente in: Italia, USA, Francia, Finlandia, Portogallo, Germania e Austria. Inoltre,
sebbene in misura meno rilevante, ¢ presente in altri Paesi, tra i quali Olanda, Polonia, Svizzera, Belgio,
Repubblica Ceca, Danimarca, Grecia, Ungheria, Slovacchia, Slovenia, Regno Unito, Estonia, Croazia, Brasile,
Argentina, Cile, Costa Rica, Messico, Giappone, Australia, Nuova Zelanda, Tailandia, Malesia, Emirati Arabi e
Singapore.

Alla Data del Documento di Offerta, il Gruppo MZBG vende i propri prodotti e servizi in circa 110 Paesi
(con prevalenza in Italia, USA, Francia, Finlandia, Portogallo, Germania e Austria. Inoltre, sebbene in misura
meno rilevante, ¢ presente in altri paesi, tra i quali Olanda, Polonia, Svizzera, Belgio, Repubblica Ceca,
Danimarca, Grecia, Ungheria, Slovacchia, Slovenia, Regno Unito, Estonia, Croazia, Brasile, Argentina, Cile,
Costa Rica, Messico, Giappone, Australia, Nuova Zelanda, Tailandia, Malesia, Emirati Arabi, e Singapore).
Alla base della forte presenza internazionale, vi ¢ una rete di societa appartenenti al Gruppo, di cui 19 attive
nel settore della torrefazione e 37 che svolgono attivita commerciali, con una presenza diretta in 36 paesi.

La struttura del Gruppo risulta articolata per area geografica, linea di prodotto e canale distributivo. Tuttavia,
Palta direzione rivede periodicamente i risultati per prendere le proprie decisioni, allocare risorse e definire la
strategia del Gruppo sulla base di una visione unitaria del business, che, pertanto, ¢ rappresentato da un unico
segmento.

B.2.6 Andamento recente e prospettive

In data 5 marzo 2020, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha approvato il bilancio consolidato del
Gruppo MZBG per lesercizio chiuso al 31 dicembre 2019. Il 22 aprile 2020 I'assemblea ordinaria degli
Azionisti ha approvato il bilancio di esercizio di MZBG al 31 dicembre 2019 (congiuntamente al bilancio
consolidato del Gruppo MZBG per lesercizio chiuso al 31 dicembre 2019, la “Relazione Finanziaria
Annuale”).

11 14 maggio 2020, i Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha approvato il resoconto intermedio di
gestione consolidato al 31 marzo 2020. Successivamente, in data 6 agosto 2020, il Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente ha approvato la relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020
(a “Relazione Finanziaria Semestrale”).

La Relazione Finanziaria Annuale, predisposta in conformita agli IFRS, ¢ stata assoggettata a revisione
contabile da parte della societa di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A., la quale in data 27 marzo 2020 ha
emesso le relazioni ai sensi dell’articolo 14 del D.lgs. n. 39 del 27 gennaio 2010 e dell’articolo 10 del
Regolamento (UE) n. 537/2014.

La Relazione Finanziaria Semestrale, predisposta in conformita agli IFRS, ¢ stata assoggettata a revisione
contabile limitata secondo i principi emanati dalla CONSOB con delibera 10867 del 31 luglio 1997 da parte
della societa di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A., la quale in data 7 agosto 2020 ha emesso la propria
relazione.

Le informazioni di seguito riportate sono tratte dall'informativa sul Gruppo MZBG disponibile al pubblico
alla Data del Documento di Offerta e contenute: (i) nella Relazione Finanziaria Annuale; e (ii) nella Relazione
Finanziaria Semestrale. Al riguardo, si segnala che ’Offerente non ha posto in essere alcuna autonoma verifica
dei dati e delle informazioni relative al Gruppo MZBG esposti nel Documento di Offerta.
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Per maggiori informazioni si rinvia alla Relazione Finanziaria Annuale e alla Relazione Finanziaria Semestrale a

disposizione sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo www.mzb-group.com.
Relazione Finanziaria Annuale

Le seguenti tabelle riportano la situazione patrimoniale-finanziaria consolidata, il conto economico
consolidato, il rendiconto finanziario consolidato, il prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato
e la posizione finanziaria netta del Gruppo MZBG al 31 dicembre 2019 (raffrontati con i dati relativi
all’esercizio precedente).

Prospetto della sitnazgione patrimoniale-finanziaria del Gruppo MZBG

Nella tabella che segue la colonna “Nota” riporta, di volta in volta, il numero della nota illustrativa al bilancio
consolidato contenuta nella sezione “Note Illustrative al Bilancio Consolidato” della Relazione Finanziaria
Annuale a cui si rinvia specificatamente.

(in migliaia di Euro) Nota Al dicembre

2019 2018
Attivita immateriali 7 227.016 182.799
Attivita materiali 8 265.436 215.127
Investimenti immobiliari 9 4.934 4.771
Partecipazioni in joint venture, collegate ed altre 10 11.166 10.404
Crediti verso clienti non correnti 1 2.949 2.542
Crediti per imposte anticipate 12 12.908 11.828
Attivita non cotrenti per contratti con i clienti 7.505 6.781
Altre attivita non correnti 13 15.010 6.574
Totale attivita non correnti 546.924 440.826
Rimanenze 14 154.525 131.649
Crediti verso clienti 1 114.635 120.832
Crediti per imposte correnti 3.512 3.271
Attivita cotrenti per contratti con i clienti 3.317 3.759
Altre attivita correnti 13 19.271 15.572
Disponibilita liquide 15 94.846 93.491
Totale attivita correnti 390.106 368.574
Totale attivita 937.030 809.400
Capitale sociale 16 34.300 34.300
Altre riserve 16 103.914 99.396
Utili portati a nuovo 16 197.308 183.069
Totale patrimonio netto di pertinenza del Gruppo 335.522 316.765
Patrimonio netto di pertinenza di terzi 16 1.885 1.883
Totale patrimonio netto 337.407 318.648
Finanziamenti non correnti 17 219.869 175.300
Benefici ai dipendenti 18 10.491 8.822
Altri fondi non correnti 19 3.039 3.190
Imposte differite passive 12 29.205 26.863
Passivita non correnti per contratti con i clienti 418 483
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Altre passivita non correnti 20 3.627 2.539
Totale passivita non correnti 266.649 217.197
Finanziamenti correnti 17 143.498 96.637
Debiti vetso fornitoti 155.238 144.292
Debiti per imposte correnti 2.531 1.664
Passivita correnti per contratti con i clienti 1.817 946
Altre passivita correnti 20 29.890 30.016
Totale passivita correnti 332.974 273.555
Totale passivita 599.623 490.752
Totale patrimonio netto e passivita 937.030 809.400

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note Illustrative al

Bilancio Consolidato” (pagg. 58 — 79) della Relazione Finanziaria Annuale.

Prospetto del conto economico separato® del Gruppo MZBG

Nella tabella che segue la colonna “Nota” riporta, di volta in volta, il numero della nota illustrativa al bilancio

consolidato contenuta nella sezione “Note Illustrative al Bilancio Consolidato” della Relazione Finanziaria

Annuale a cui si rinvia specificatamente.

Esercizio chiuso al 31

(in migliaia di Euro) Nora dicembre
2019 2018
Ricavi 21 914.465 891.203
Altri proventi 22 6.101 6.954
Materie prime, sussidiatie, di consumo e merci 23 (506.775) (502.407)
Costi per servizi e per godimento di beni di terzi 24 (174.408) (174.125)
Costi per il personale 25 (152.039) (142.316)
Altri costi operativi 26 (5.937) (6.314)
Ammortamenti e svalutazioni 27 (47.426) (36.605)
Utile operativo 33.981 36.390
Provent finanziari 28 795 337
Oneri finanziari 28 (9.504) (7.596)
Quota di perdite di societa valutate secondo il metodo del patrimonio netto (863) (879)
Utile prima delle imposte 24.409 28.252
Imposte sul reddito 29 (9.097) (8.355)
Utile dell'esercizio 15.312 19.897
di cui:
Utile di pertinenza di terzi 140 105
Utile di pertinenza del Gruppo 15.172 19.792
Utile per azione base / diluito (in Euro) 30 0,44 0,58

2 Secondo lo IAS 1 (International Accounting Standards), paragrafo 88, tutte le voci di ricavo e costo rilevate in un esercizio devono essere
incluse nel prospetto che evidenzia 'utile o la perdita dell’esercizio a meno che un principio contabile o un’interpretazione richieda o
permetta diversamente. Alcune voci di ricavo e costo non sono rilevate nel conto economico separato consolidato ma sono indicate

nel prospetto del conto economico complessivo consolidato.
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Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note Illustrative al

Bilancio Consolidato” (pagg. 79 — 83) della Relazione Finanziaria Annuale.

Prospetto del conto economico complessive® del Gruppo MZBG

Esercizio chiuso al 31

dicembre
(in migliaia di Euro) 2019 2018
Utile del periodo 15.312 19.897
Utle / (perdita) sugli strumenti di copertura di flussi finanziari (cash flow 2.991 774
hedge)
Conversione di bilanci con valuta funzionale diversa dall’Euro 7.657 5.936
Altri componenti di reddito che potrebbero essere riversati a conto 10.648 6.710
economico in periodi successivi
Utile/ (perdita) attuariale per benefici a dipendenti (544) 129
Altri componenti di reddito che non saranno riversati a conto economico in (544) 129
periodi successivi
Utile complessivo / (Petrdita complessiva) dell’esercizio 25.416 26.736
Utile complessivo di pertinenza di terzi 142 92
Utile complessivo / (Perdita complessiva) di pertinenza del Gruppo 25.274 26.644

Rendiconto finanziario del Gruppo MZBG

Nella tabella che segue la colonna “Nota” riporta, di volta in volta, il numero della nota illustrativa al bilancio

consolidato contenuta nella sezione “Note Illustrative al Bilancio Consolidato” della Relazione Finanziaria

Annuale a cui si rinvia specificatamente.

(in migliaia di Euro)

Esercizio chiuso al 31 dicembre

Nota 2019 2018
Utile prima delle imposte 24.409 28.252
Rettifiche per:
Ammortamenti e svalutazioni 27 47.426 36.605
Accantonamenti ai fondi relativi al personale e altri fondi rischi 630 1.102
Oneri finanziari netti 28 8.709 7.259
Altre poste non monetarie 276 (1.048)
Flusso di cassa generato da attivita operativa prima delle variazioni
del capitale circoglante netto v ’ 81.450 72170
Variazione delle rimanenze (19.554) (1.378)
Variazione dei crediti commerciali 7.996 (832)
Vatiazione dei debiti commerciali 8.644 2.245
Variazione delle altre attivita/passivita (1.363) (2.775)
Pagamento benefici ai dipendenti (410) (776)
Interessi pagati (6.325) (5.688)
Imposte pagate (8.513) (8.340)
Flusso di cassa netto generato da attivita operativa 61.925 54.626

311 prospetto di conto economico complessivo consolidato comprende le voci di ricavo e costo (incluse rettifiche da riclassificazione)
che non sono rilevate nell’utile/perdita d’esercizio evidenziato nel prospetto di conto economico separato consolidato come richiesto o

consentito dai relativi principi contabili internazionali.
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Investimenti in imprese al netto della cassa acquisita 5 (43.132) -
Investimenti in attivita materiali 8 (31.041) (29.800)
Investimenti in attivita immateriali 7 (5.348) (2.784)
Dismissioni di attivita materiali 8 864 1.005
Dismissioni di attivita immateriali 7 17 18
Partecipazioni in joint venture e collegate (1.500) (1.200)
Variazione di crediti finanziari 3.499 (1.528)
Interessi incassati 147 165
Flusso di cassa netto assorbito da attivita di investimento (76.494) (34.130)
Nuove emissioni di finanziamenti a lungo termine 17 66.175 15.360
Rimborsi di finanziamenti a lungo termine 17 (45.628) (24.235)
Incremento / (decremento) di finanziamenti a breve 11.110 (3.156)
Variazioni di passivita e attivita per lasing (10.0806) -
Dividendi distribuiti (6.657) (5.999)
Flusso di cassa netto da attivita finanziaria 14.914 (18.030)
Differenza di conversione su disponibilita liquide 1.010 1.431
Variazione disponibilita liquide e mezzi equivalenti 1.355 3.897
Disponibilita liquide all'inizio del petiodo 93.491 89.594
Disponibilita liquide alla fine del periodo 94.846 93.491

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note Illustrative al
Bilancio Consolidato” (pagg. 58 — 83) della Relazione Finanziaria Annuale.
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Prospetto delle variazioni del patrimonio netto del Gruppo MZBG

Capitale Altre Utili Patrimonio Patrimonio Total
. . . . . . otale

(in migliaia di Enro) sociale riserve pz:::o a r(::; };i(: netto di terzi
Al 31 dicembre 2017 34.300 98.162 166.443 298.905 1.977 300.882
Prima applicazione IFRS 9 (2.953) (2.953) a7 (2.970)
Al 1° gennaio 2018 34.300 98.162 163.490 295.952 1.960 297.912
Utile del periodo - 19.792 19.792 105 19.897
Utile (Perdita) attuariale per benefici a dipendenti - 123 123 6 129
Utile (Perdita) sugli strumenti di copertura di flussi finanziari (cash flow hedge) 774 774 774
Conversione di bilanci con valuta funzionale diversa dall'Euro 5.955 5.955 (19) 5.936
Utile complessivo del periodo 6.729 19.915 26.644 92 26.736
Operazioni con gli azionisti
Dividendi distribuiti (5.831) (5.831) (168) (5.999)
Riclassifiche 336 (330)
Al 31 dicembre 2018 34.300 99.396 183.069 316.765 1.883 318.648
Utile del periodo - 15.172 15.172 140 15.312
Utile (Perdita) attuariale per benefici a dipendenti - (544) (544) - (544)
Utile (Perdita) sugli strumenti di copertura di flussi finanziari (cash flow hedge) 2991 2991 - 2.991
Conversione di bilanci con valuta funzionale diversa dall'Euro 7.655 7.655 2 7.657
Utile complessivo del periodo 10.646 14.628 25.274 142 25.416
Operazioni con gli azionisti
Dividendi distribuiti (6.517) (6.517) (140) (6.657)
Riclassifiche 389 (389)
Al 31 dicembre 2019 34.300 103.914 197.308 335.522 1.885 337.407
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Prospetto della posizione finanziaria netta del Gruppo MZBG

(in migliaia di Euro) Al 31 dicembre Al 31 dicembre
2019 2018
A Cassa (1.108) (964)
B Altre disponibilita liquide (93.738) (92.527)
D Liquidita (A+B+C) (94.846) (93.491)
E Crediti finanziari correnti (1.994) (3.728)
F  Debiti finanziari correnti 61.699 49.651
G Parte cortente dei debiti finanziari a medio/lungo termine 66.230 45.243
H Altri debiti finanziati correnti 15.569 1.743
I Indebitamento finanziario corrente (F+G+H) 143.498 96.637
J Indebitamento finanziario corrente netto (I+E+D) 46.658 (582)
K Debiti finanziari a medio / lungo termine 175.001 172.796
L Obbligazioni emesse - -
M Altri debiti finanziari non correnti 44.868 2.504
N Indebitamento finanziatio non corrente (K+L+M) 219.869 175.300
O Indebitamento Finanziario Netto (J+N) 266.527 174.718

Per maggiori dettagli sulla posizione finanziaria netta del Gruppo MZBG si rinvia alla sezione “Relazione sulla
Gestione” (pag. 15) della Relazione Finanziaria Annuale.

Relagioni con parts corvelate

Nel presente paragrafo sono descritti 1 rapporti intercorsi tra "Emittente e parti correlate, cosi come definite
dallo IAS 24, negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2018 e 31 dicembre 2019.

Le operazioni con parti correlate sono principalmente di natura commerciale e finanziaria e sono legate a
operazioni effettuate a normali condizioni di mercato. In particolare nel corso degli esercizi individuati i
rapporti hanno riguardato alcune specifiche attivita, tra cui: (i) compravendita di caffe verde; (ii) erogazione di
prestazioni professionali e di servizi; (iii) erogazione di finanziamenti e rilascio di garanzie; e (iv) gestione di

servizi comuni.
11 Gruppo MZBG intrattiene rapporti con le seguenti parti correlate:

- societa che sono controllate direttamente o indirettamente da MZ Industries o da Massimo Zanetti
(“Societa sotto comune controllo”);

- joint venture e collegate (“JV e Collegate”™); e

- dirigenti del Gruppo con responsabilita strategiche e membri del Consiglio di Amministrazione della
Societa (“Alta direzione”).

Nella seguente tabella sono dettagliati i saldi patrimoniali ed i valori economici del Gruppo con parti correlate
per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2019 e 2018 e l'incidenza rispetto alla relativa voce di bilancio.
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Societa JVe Alta Totale parti  Voce di Incidenza
collegate direzione correlate bilancio sulla voce di
sotto bilancio

Impatto  delle transazioni sul conto economico

Ricavi

Esercizio chiuso al 31 dicembte 2019 70 176 246  914.465 0,0%
Esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 74 415 489  891.203 0,1%
Altri proventi

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 - 318 318 6.101 5,2%
Esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 6.954 0,0%
Materie prime, sussidiarie, di consumo e merci

Esercizio chiuso al 31 dicembte 2019 150.987 1.461 152.448  506.775 30,1%
Esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 158.028 1.100 159.128  502.407 31,7%
Costi per servizi e per godimento di beni di terzi

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 830 3.086 3.916 174408 2,2%
Esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 632 1.281 1.913 174.125 1,1%
Costi per il personale

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 5.056 5.056  152.039 3,3%
Esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 6.755 6.755  142.316 4,7%
Proventi finanziari

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 - 19 19 795 2,4%
Esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 - 13 13 337 3,9%
Oneri finanziari

Esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 1.743 1.743 9.504 18,3%
Esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 1.227 1.227 7.596 16,2%

Impatto delle transazioni sulla situazione patrimoniale e

Crediti verso clienti

A1 31 dicembre 2019 27 5 32 114.635 0,0%
A1 31 dicembre 2018 28 77 105  120.832 0,1%
Altre attivita non correnti

A1 31 dicembre 2019 75 485 560 15.010 3,7%
A1 31 dicembre 2018 77 360 437 6.574 6,6%
Altre attivita correnti

A1 31 dicembre 2019 4 129 133 19.271 0,7%
A1 31 dicembre 2018 2 86 88 15.572 0,6%
Finanziamenti non correnti

A1 31 dicembre 2019 465 465 219.869 0,2%
A1 31 dicembre 2018 175.300 0,0%
Finanziamenti correnti

A1 31 dicembre 2019 58 58  143.498 0,0%
A1 31 dicembre 2018 96.637 0,0%
Debiti verso fornitori

A1l 31 dicembre 2019 41.397 529 41.926  155.238 27,0%
A1 31 dicembre 2018 44.678 144 44.822  144.292 31,1%

Per maggiori dettagli si rinvia alla sezione “Note Illustrative al Bilancio Consolidato” (pagg. 84 — 87) della
Relazione Finanziaria Annuale, nota numero 32.

Garanzie connesse ai contratti di finanziamento in essere

Nella tabella che segue sono riportate le garanzie prestate dal Gruppo MZBG in favore di terze parti e
suddivise in relazione al relativo beneficiario.

52



Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. Documento di Offerta

Societa

(in migliaia di Euro) Capogruppo controllate Terzi Totale
Garanzie prestate
Al 31 dicembre 2019 39.000 13.326 14.658 66.984
Al 31 dicembre 2018 39.000 8.576 12.445 60.021

Per maggiori dettagli si rinvia alla sezione “Note Illustrative al Bilancio Consolidato” (pagg. 83 — 84) della
Relazione Finanziaria Annuale, nota numero 31.

Relazione Finanziaria Semestrale

Le seguenti tabelle riportano la situazione patrimoniale-finanziaria consolidata, il conto economico
consolidato, il rendiconto finanziario consolidato, il prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato
e la posizione finanziaria netta del Gruppo MZBG al 30 giugno 2020 (raffrontati con i dati relativi al semestre
chiuso al 30 giugno dell’esercizio precedente ovvero con i dati relativi all’esercizio precedente).

Prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria abbreviata del Gruppo MZBG

Nella tabella che segue la colonna “Nota” riporta, di volta in volta, il numero della nota illustrativa al bilancio
consolidato semestrale abbreviato contenuta nella sezione “Note Illustrative” della Relazione Finanziaria
Semestrale a cui si rinvia specificatamente.

Al 30 giugno Al 31 dicembre

(in migliaia di Euro) Nota 2020 2019
Attivita immateriali 10 218.804 227.016
Attivita materiali 1 257.773 265.436
Investimenti immobiliari 4.871 4.934
Partecipazioni in joint venture e collegate 12 10.857 11.166
Crediti verso clienti non correnti 13 2.907 2.949
Crediti per imposte anticipate 14.847 12.908
Attivita non cotrenti per contratti con i clienti 8.314 7.505
Altre attivita non correnti 15.017 15.010
Totale attivita non correnti 533.390 546.924
Rimanenze 174.521 154.525
Crediti verso clienti 13 83.938 114.635
Crediti per imposte correnti 3.474 3.512
Attivita correnti per contratti con i clienti 2.493 3.317
Altre attivita correnti 21.126 19.271
Disponibilita liquide 96.491 94.846
Totale attivita correnti 382.043 390.106
Totale attivita 915.433 937.030
Capitale sociale 34.300 34.300
Altre riserve 88.433 103.914
Utili portati a nuovo 173.365 197.308
Totale patrimonio netto di pertinenza del Gruppo 296.098 335.522

53



Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. Documento di Offerta

Patrimonio netto di pertinenza di terzi 1.787 1.885
Totale patrimonio netto 14 297.885 337.407
Finanziamenti non correnti 15 167.690 219.869
Benefici ai dipendenti 10.381 10.491
Altri fondi non correnti 16 2.973 3.039
Imposte differite passive 27.472 29.205
Passivita non correnti per contratti con i clienti 367 418
Altre passivitd non correnti 17 3.919 3.627
Totale passivita non correnti 212.802 266.649
Finanziamenti correnti 15 225.731 143.498
Debiti verso fornitori 139.204 155.238
Debiti per imposte correnti 2.242 2.531
Passivita correnti per contratti con i clienti 1.818 1.817
Altre passivita correnti 17 35.751 29.890
Totale passivita correnti 404.746 332.974
Totale passivita 617.548 599.623
Totale patrimonio netto e passivita 915.433 937.030

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note Illustrative”
(pagg. 40 — 51) della Relazione Finanziaria Semestrale.

Prospetto del conto economico abbreviats® del Gruppo MZBG

Nella tabella che segue la colonna “Nota” riporta, di volta in volta, il numero della nota illustrativa al bilancio
consolidato semestrale abbreviato contenuta nella sezione “Note Illustrative” della Relazione Finanziaria

Semestrale a cui si rinvia specificatamente.

Semestre chiuso al 30 giugno

(in mighaia di Euro) Nota 2020 2019
Ricavi 19 404.029 439.450
Altri proventi 1.883 2.720
Materie prime, sussidiarie, di consumo e metci 20 (234.540) (242.997)
Costi per servizi e per godimento di beni di terzi 21 (78.321) (84.724)
Costi per il personale 22 (76.467) (76.546)
Altri costi operativi 23 (2.779) (2.919)
Ammortamenti e svalutazioni 24 (26.232) (23.296)
(Perdita) / Utile operativo (12.427) 11.688
Proventi finanziari 25 345 373
Oneri finanziari 25 (5.443) (5.412)
Quota di perdite di societa valutate secondo il metodo del patrimonio netto (322) (1.055)

4 Secondo lo IAS 1 (International Accounting Standards), paragrafo 88, tutte le voci di ricavo e costo rilevate in un esercizio devono essere
incluse nel prospetto che evidenzia I'utile o la perdita dell’esercizio a meno che un principio contabile o un’interpretazione richieda o
permetta diversamente. Alcune voci di ricavo e costo non sono rilevate nel conto economico abbreviato consolidato ma sono indicate
nel prospetto del conto economico abbreviato complessivo consolidato.
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(Perdita) / Utile prima delle imposte (17.847) 5.594
Imposte sul reddito 26 886 (2.137)
(Perdita) / Utile del periodo (16.961) 3.457
di cui:

(Perdita) | Utile di pertinenza di terzi (Perdita) / (89) 85
Utile di pertinenza del Gruppo (16.872) 3372
(Perdita) / Utile per azione base diluito (in Euro) 27 (0,49) 0,10

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note Illustrative”
(pagg. 53 — 56) della Relazione Finanziaria Semestrale.

DProspetto del conto economico abbreviato complessive® del Gruppo MZBG

Semestre chiuso al 30 giugno

(in migliaia di Enro) 2020 2019
(Perdita) / Utile del periodo (16.961) 3.457
(Perdita) / Utile sugli strumenti di copertura di flussi finanziati (cash flow hedge) (5.1406) 1.704
Conversione di bilanci con valuta funzionale diversa dall'Euro (10.812) 3.679
Altr'1 ct.)mponen't1.d1 reddito che potrebbero essere riversati a conto economico in (15.957) 5.383
periodi successivi
(Perdita) attuariale per benefici a dipendenti (806) (140)
Altri componenti di reddito che non saranno riversati a conto economico in periodi 36 140
successivi (86) (140)
(Perdita complessiva) / Utile complessivo del periodo (33.004) 8.700
(Petdita) / Utile complessivo di pertinenza di terzi 98) 85
(Perdita complessiva) / Utile complessivo di pertinenza del Gruppo (32.906) 8.615

Rendjconto finanziario abbreviato del Gruppo MZBG

Nella tabella che segue la colonna “Nota” riporta, di volta in volta, il numero della nota illustrativa al bilancio
consolidato semestrale abbreviato contenuta nella sezione “Note Illustrative” della Relazione Finanziaria
Semestrale a cui si rinvia specificatamente.

Semestre chiuso al 30 giugno

(in igliaia di Enro) Nota 2020 2019
Risultato ptima delle imposte (17.847) 5.594
Rettifiche per:

Ammortamenti e svalutazioni 24 26.232 23.296
Accantonamenti ai fondi relativi al personale e altri fondi rischi 236 376
Oneri finanziari netti 25 5.098 5.039
Altre poste non monetarie 2.248 811

51l prospetto di conto economico abbreviato complessivo consolidato comprende le voci di ricavo e costo (incluse rettifiche da
riclassificazione) che non sono rilevate nell’utile/perdita d’esercizio evidenziato nel prospetto di conto economico abbreviato
consolidato come richiesto o consentito dai relativi principi contabili internazionali.
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Flusso di cassa generati da attivita operativa prima delle

variazioni del capitale circolante netto 15.967 35.116
Variazione delle rimanenze (19.915) (15.192)
Variazione dei crediti commerciali 29.147 2.192
Variazione dei debiti commerciali (16.408) 4.831
Vatiazione delle altre attivita/passivita (755) (1.730)
Pagamento benefici ai dipendenti (391) (394)
Interessi pagati (3.404) (3.491)
Imposte pagate (1.459) (3.420)
Flusso di cassa netto generato da attivita operativa 2.782 17.912
Investimenti in imprese al netto della cassa acquisita (1.616) (20.756)
Investimenti in attivita materiali 1 (14.045) (14.189)
Investimenti in attivita immateriali 10 (2.160) (2.729)
Dismissioni di attivita materiali 1 555 428
Dismissioni di attivita immateriali 10 6 16
Partecipazioni in joint venture e collegate 12 - (1.500)
Vatiazione di crediti finanziari (7.674) 1.384
Interessi incassati 56 71
Flusso di cassa netto assorbito da attivita di investimento (24.878) (37.275)
Nuove emissioni di finanziamenti a lungo termine 15 42.001 41.345
Rimborsi di finanziamenti a lungo termine 15 (21.050) (22.220)
Incremento / (decremento) di finanziamenti a breve 14 15.857 4.194
Rimborsi di passivita per leasing 15 (5.7206) (4.930)
Dividendi distribuiti (6.517) (6.657)
Flusso di cassa netto generato da attivita finanziaria 24.565 11.732
Differenza di conversione su disponibilita liquide (824) 383
Variazione disponibilita liquide e mezzi equivalenti 1.645 (7.248)
Disponibilita liquide all'inizio del periodo 94.846 93.491
Disponibilita liquide alla fine del periodo 96.491 86.243

Per maggiori dettagli sulle singole voci e sulla loro composizione si rinvia alla sezione “Note Illustrative”

(pagg. 40 — 47 e pag. 55) della Relazione Finanziaria Semestrale.

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto abbreviato del Gruppo MZBG

Capitale Altre  Utili portati Patrimonio netto di Patrimonio Totale
sociale riserve a nuovo Gruppo netto di
terzi
(in migliaia di Enro)

Al 31 dicembre 2018 34.300 99.396 183.069 316.765 1.883 318.648
Utile del periodo - - 3.372 3.372 85  3.457
(Perdita) attuariale per benefici a dipendenti - - (140) (140) - (140)
Utile sugli strumenti di copertura di flussi finanziari - 1.704 - 1.704 - 1.704
(cash flow hedge)
Conversione di bilanci con valuta funzionale diversa - 3.679 - 3.679 - 3.679
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dall'Euro

Utile complessivo del periodo - 5.383 3.232 8.615 85  8.700
Operazioni con gli azionisti

Dividendi distribuiti - - (6.517) (6.517) (140)  (6.657)
Riclassifiche - 389 (389) - - -
Al 30 giugno 2019 34300  105.168  179.395 318.863 1.828 320.691

. Utili portati Patrimonio Patrimonio Totale
Capitale Altre

K . a nuovo netto di netto di
(in migliaia di Euro) sociale  riserve Gruppo terzi
Al 31 dicembre 2019 34.300 103.914 197.308 335.522 1.885 337.407
(Perdita) del periodo - - (16.872) (16.872) (89) (16.961)
Utile (Perdita) attuariale per benefici a dipendenti - - (86) (806) - (86)
Utile (Perdita) sugli strumenti di copertura di flussi finanziari - (5.146) - (5.146) - (5.140)
(cash flow bedge)
Conversione di bilanci con valuta funzionale diversa dall'Euro - (10.803) - (10.803) %) (10.812)
(Perdita) complessivo del periodo - (15.948)  (16.958) (32.906) (98) (33.004)
Operazioni con gli azionisti
Dividendi distribuiti - - (6.517) (6.517) - (6.517)
Riclassifiche - 468 (468) - - -
Al 30 giugno 2020 34.300 88.433 173.365 296.098 1.787 297.885
Prospetto della posizione finanziaria netta abbreviata del Gruppo MZBG
(in migliaia di Euro) Al 30 giugno Al 31 dicembre
2020 2019
A Cassa (854) (1.108)
B Altre disponibilita liquide (95.637) (93.738)
C  Titoli detenuti per la negoziazione - -
D Liquidita (A+B+C) (96.491) (94.846)
E  Crediti finanziari correnti (9.605) (1.994)
F  Debiti finanziari correnti 76.896 61.699
G Parte corrente dei debiti finanziari a medio/lungo termine 133.099 066.230
H  Altri debiti finanziari correnti 15.736 15.569
I Indebitamento finanziario corrente (F+G+H) 225.731 143.498
J Indebitamento finanziario cotrente netto (I+E+D) 119.635 46.658
K Debiti finanziari a medio / lungo termine 128.869 175.001
L Obbligazioni emesse - -
M Altri debiti finanziari non correnti 38.821 44.868
N Indebitamento finanziario non corrente (K+L+M) 167.690 219.869
O Indebitamento Finanziario Netto (J+N) 287.325 266.527

Per maggiori dettagli sulla posizione finanziaria netta del Gruppo MZBG si rinvia alla sezione “Relazione
intermedia sulla Gestione” (pag. 14) della Relazione Finanziaria Semestrale.

Relazioni con parti correlate
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Nel presente paragrafo sono descritti i rapporti intercorsi tra ’Emittente e parti cotrelate, cosi come definite
dallo IAS 24, nel corso del semestre chiuso al 30 giugno 2020 e dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019.

Le operazioni con parti correlate sono principalmente di natura commerciale e finanziaria e sono legate a
operazioni effettuate a normali condizioni di mercato. In particolare nel corso degli esercizi individuati i
rapporti hanno riguardato alcune specifiche attivita, tra cui: (i) compravendita di caffe verde; (ii) erogazione di
prestazioni professionali e di servizi; (iii) erogazione di finanziamenti e rilascio di garanzie; e (iv) gestione di
servizi comuni.

11 Gruppo MZBG intrattiene rapporti con le seguenti patti correlate:

- societa che sono controllate direttamente o indirettamente da MZ Industries o da Massimo Zanetti
(“Societa sotto comune controllo”);

- Jjoint venture e collegate (“JV e Collegate”™); e

- dirigenti del Gruppo con responsabilita strategiche e membri del Consiglio di Amministrazione della
Societa (“Alta direzione”).

Nella seguente tabella sono dettagliati i valori economici per i semestri chiusi al 30 giugno 2020 e 2019 ed i
saldi patrimoniali al 30 giugno 2020 e 31 dicembre 2019 con parti correlate.

(in migliaia di Enro) Societa sotto  JV e Alta Totale parti Voce di Incidenza
comune collegate direzione correlate bilancio sulla voce
controllo di

bilancio

Impatto delle transazioni sul conto economico

Ricavi

Semestre chiuso al 30 giugno 2020 16 33 - 49 404.029 0,0%

Semestre chiuso al 30 giugno 2019 43 105 - 148 439.450 0,0%

Altri proventi

Semestre chiuso al 30 giugno 2020 36 61 - 97 1.883 5,2%

Semestre chiuso al 30 giugno 2019 - 127 - 127 2.720 4,7%

Materie prime, sussidiarie, di
consumo e merci
Semestre chiuso al 30 giugno 2020 70.099 489 - 70.588 234.540 30,1%

Semestre chiuso al 30 giugno 2019 75.069 616 - 75.685 242.997 31,1%
Costi per servizi e per godimento di
beni di terzi

Semestre chiuso al 30 giugno 2020 493 4.343 - 4.836 78.321 6,2%
Semestre chiuso al 30 giugno 2019 439 1.535 - 1.974 84.724 2,3%
Costi per il personale

Semestre chiuso al 30 giugno 2020 - - 2124 2124 76.467 2,8%
Semestre chiuso al 30 giugno 2019 - - 2.712 2.712 76.546 3,5%
Proventi finanziari

Semestre chiuso al 30 giugno 2020 - 12 - 12 345 3,5%
Semestre chiuso al 30 giugno 2019 - 11 - 11 373 2,9%
Oneri finanziari

Semestre chiuso al 30 giugno 2020 729 - - 729 5.443 13,4%
Semestre chiuso al 30 giugno 2019 1.032 - ‘ 1.032 5.412 19,1%

Impatto delle transazioni sulla situazione

patrimoniale e finanziaria

Crediti verso clienti

Al 30 giugno 2020 - - - - 83.938 0,0%
Al 31 dicembre 2019 27 5 _ 32 114.635 0,0%
Altre attivita non correnti
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Al 30 giugno 2020 77 610 - 687 15.017 4,6%
Al 31 dicembre 2019 75 485 - 560 15.010 3,7%
Altre attivita correnti

Al 30 giugno 2020 51 104 - 155 21.126 0,7%
Al 31 dicembre 2019 4 129 - 133 19.271 0,7%
Finanziamenti non correnti

Al 30 giugno 2020 436 - - 436 167.690 0,3%
Al 31 dicembre 2019 465 - - 465 219.869 0,2%
Finanziamenti correnti

Al 30 giugno 2020 70 - - 70 225.731 0,0%
Al 31 dicembre 2019 58 - - 58 143.498 0,0%
Debiti verso fornitori

Al 30 giugno 2020 39.858 1.145 - 41.003 139.204 29,5%
Al 31 dicembre 2019 41.397 529 - 41.926 155.238 27,0%

Per maggiori dettagli si rinvia alla sezione “Note Illustrative” (pagg. 56 — 59) della Relazione Finanziaria
Semestrale, nota numero 28.

Garanzie connesse ai contratti di finanziamento in essere

Nella tabella che segue sono riportate le garanzie prestate dal Gruppo MZBG in favore di terze parti e
suddivise in relazione al relativo beneficiario.

(in migliaia di Euro) Capogruppo Societa Terzi Totale
controllate

Garanzie prestate

Al 30 giugno 2020 39.000 14.197 12.302 65.499
Al 31 dicembre 2019 39.000 13.326 14.658 66.984

B.2.7 Ulteriori eventi recenti

Nel corso del 2020 I'emergenza sanitaria associata alla pandemia da COVID-19, originatasi in Cina, si ¢
progressivamente diffusa a livello mondiale, assumendo la definizione di “situazione pandemica” da parte
dell’Organizzazione Mondiale della Sanita nel mese di marzo 2020. L’Emittente ha, da ultimo, dichiarato nella
Relazione Finanziaria Semestrale che la crisi sanitaria “ba avuto impatti sul Gruppo sia in termini di business sia di
performance economico finanziarie’. In particolare, gli amministratori dell’Emittente hanno evidenziato che 7
principali impatti sulle performance economico finanziarie del primo semestre 2020 del Covid-19 hanno riguardato una
significativa riduzione dei ricavi nel canale Food Service, prevalentemente in Europa, con riflessi sulla redditivita complessiva del
Gruppo per il diverso mix canali/ prodotti rispetto al medesimo periodo del 2019. In tale contesto il management ha incrementato
la stima delle perdite attese sui crediti verso clienti, con particolare riferimento al canale Food Service. Inoltre impatto della
pandemia sulla redditivita del Gruppo ha impedito il rispetto di alcuni dei parametri finanziari previsti da taluni contratti di
finanziamento, con la conseguente decadenza del beneficio del termine, in relagione al quale non vi sono state richieste di rimborso
anticipato da parte delle banche finanziatrict, ma sono stati tempestivamente avviati dal Gruppo collogui negoziali finalizzati
all’ottenimento di un waiver e/ o modifica dei termini contrattuali sottostanti tali parametri”.

In data 9 maggio 2011, la societa Massimo Zanetti Beverage USA Inc. ¢ stata chiamata in giudizio, unitamente
a diverse altre societa attive nella produzione e commercializzazione di cafte, da parte del Council for Education
and Research on Toxic (CERT), che contesta la mancata indicazione, secondo quanto previsto dal California Safe
Drinking Water and Toxic Enforcement Act del 1986 (c.d. Proposition 65), nelle etichette dei prodotti di un

avvertimento relativo alla presenza nel caffe di un componente asseritamente nocivo per la salute (acrylamide).
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11 management ¢ fiducioso in merito all’esito dell’attuale procedimento e pertanto non ha proceduto a stanziare
accantonamenti in merito alla controversia.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Relazione Finanziaria Semestrale a disposizione sul sito zuternet
del’Emittente all’indirizzo www.mzb-group.com.

Fermo restando quanto precede, alla luce delle rilevanti incertezze in merito all’evoluzione e agli effetti della
pandemia, all’adozione dei provvedimenti delle autorita nazionali in materia di prevenzione del contagio e alla
possibile recessione economica che potrebbe conseguire alla pandemia, alla Data del Documento di Offerta,
non ¢ possibile prevedere se I’attuale situazione emergenziale avra ripercussioni sullo svolgimento dell’Offerta.
Al riguardo, si richiama lattenzione sulla circostanza che lefficacia ¢ subordinata alla Condizione MAC
ovverosia alla circostanza che non si siano verificati, entro le ore 7:59 del Giorno di Borsa Aperta antecedente
la Data di Pagamento: (a) eventi o situazioni straordinarie comportanti gravi mutamenti della situazione
politica, finanziaria, economica, valutaria o di mercato, nazionale o internazionale che abbiano effetti
sostanzialmente pregiudizievoli sul’Offerta e/o sotto il profilo patrimoniale, economico o finanziatio sul
Gruppo MZBG rispetto alla situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno
2020, o (b) eventi o situazioni riguardanti il Gruppo MZBG non noti all’Offerente e/o al mercato alla Data
del Documento di Offerta che comportino, o che potrebbero ragionevolmente comportare, mutamenti
sostanzialmente pregiudizievoli sotto il profilo patrimoniale, economico o finanziario per il Gruppo MZBG
rispetto alla situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020 (per
maggiori informazioni in merito alla Condizione MAC e alla sua interpretazione e applicazione si rinvia alla
Sezione A, Paragrafo A.1, del Documento di Offerta).

B.2.8 Evoluzione prevedibile della gestione

Con specifico riferimento alla evoluzione prevedibile della gestione, gli amministratori dell’Emittente hanno
dichiarato nella Relazione Finanziaria Semestrale che ““7 potenziali impatti prospettici della pandemia Covid-19 sul
Gruppo, come sopra riportato, appaiono riconducibili ad un aumento dell'incertezza su taluni elements, quali: i) lo sviluppo del
business e dei volumi del giro d'affari del canale Food Service, i) la recuperabilita del portafoglio dei crediti con particolare
riferimento al canale Food Service e 7ii) la gestione della lignidita. Sin dall’avvio dell'emergenza sanitaria il Gruppo ba rafforzato
il monitoraggio di tali ambiti con [obiettivo di rilevare tempestivamente profili di rischio e valutare agioni correttive. Ferma
restando Uincertezza sugli impatti prospettici dell’'emergenza sanitaria, in particolare sugli ambiti sopra descritti, il Gruppo ritiene
prudente al momento non _fornire guidance finangiarie aggiornate a seguito della sospensione delle stesse comunicata al mercato in
data 23 aprile 20207

Con riferimento ai programmi futuri sulla gestione del’Emittente (come descritti nel Paragrafo G.2 del
Documento di Offerta), 'Offerente, tenuto conto delle circostanze in essere e di quelle ragionevolmente
prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevede variazioni significative connesse all'impatto della
pandemia da COVID-19.

B.3 INTERMEDIARI

BNP Paribas Securities Services — Succursale di Milano S.p.A., ¢ il soggetto incaricato del coordinamento della
raccolta delle adesioni (I"“Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni”).

Gli intermediari incaricati della raccolta delle adesioni all’Offerta autorizzati a svolgere la loro attivita tramite
sottoscrizione e consegna delle Schede di Adesione (gli “Intermediari Incaricati”) sono:

(i) BNP Paribas Securities Services — Succursale di Milano S.p.A.; e
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(i) Equita SIM S.p.A.

Le Schede di Adesione potranno pervenire agli Intermediari Incaricati anche per il tramite di tutti gli
intermediari depositari autorizzati all’offerta di servizi finanziari aderenti al sistema di gestione accentrata
presso Monte Titoli S.p.A. (gli “Intermediari Depositari”).

Gli Intermediari Incaricati raccoglieranno le adesioni al’Offerta e terranno in deposito le Azioni portate in
adesione. Le adesioni saranno ricevute dagli Intermediari Incaricati: (i) direttamente mediante raccolta delle
Schede di Adesione degli Aderenti all’Offerta, ovvero (ii) indirettamente per il tramite degli Intermediari
Depositari, i quali raccoglieranno le Schede di Adesione dagli Aderenti all’Offerta.

Gli Intermediari Incaricati ovvero, nell'ipotesi di cui al punto (ii) che precede, gli Intermediari Depositari,
verificheranno la regolarita e conformita delle Schede di Adesione e delle Azioni alle condizioni dell’Offerta e
provvederanno al pagamento del Corrispettivo secondo le modalita e i tempi indicati nella Sezione F del
Documento di Offerta.

Alla Data di Pagamento, I'Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni trasferira
le Azioni su un conto deposito titoli intestato all’Offerente.

Si rende noto che presso 'Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni nonché
presso la sede legale dell’Emittente sono messi a disposizione del pubblico per la consultazione il Documento
di Offerta, i relativi allegati, la Scheda di Adesione, nonché i documenti indicati nella Sezione N del
Documento di Offerta.

B4 GLOBAL INFORMATION AGENT

Morrow Sodali S.p.A., ¢ stato nominato dall’Offerente quale global information agent ovverosia il soggetto
incaricato di fornire informazioni relative all’Offerta a tutti gli Azionisti del’Emittente (il “Global
Information Agent”).

Al fini dello svolgimento della propria attivita in relazione all’Offerta, il Global Information Agent ha
predisposto un account di posta elettronica dedicato (gpa.mzbe@investor.morrowsodali.com) e il numero verde 800
595 470. Per coloro che chiamano dall’estero ¢ disponibile il numero +39 0697857653. Tali numeri di telefono
saranno attivi per tutta la durata del Periodo di Adesione, nei giorni feriali, dalle ore 9:00 alle ore 18:00 (Central

European Time). 11 sito internet di riferimento del Global Information Agent ¢ worrowsodali-transactions.com.
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C. CATEGORIE E QUANTITATIVI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO
DELI’OFFERTA

C1 CATEGORIA DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTA E RELATIVE QUANTITA

L’Offerta ¢ promossa esclusivamente in Italia e ha a oggetto massime n. 9.451.265 Azioni, rappresentative,
alla Data del Documento di Offerta, del 27,555% circa del capitale sociale dell’Emittente.

Le Azioni Oggetto dell’Offerta corrispondono alla totalita delle Azioni dedotte:

@) la Partecipazione di Maggioranza, costituita da n. 23.339.963 Azioni, rappresentative del 68,047% del
capitale sociale del’Emittente alla Data del Documento di Offerta, detenuta da Massimo Zanetti
(Persona che Agisce di Concerto) attraverso MZ Industries (anch’essa Persona che Agisce di
Concerto); e

(i)  la Partecipazione dell’Offerente, costituita da n. 1.508.772 Azioni acquistate dall’Offerente al di fuori
dell’Offerta tra il 2 ottobre 2020 e il 9 ottobre 2020 e rappresentative del 4,399% del capitale sociale
dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta, detenuta da Massimo Zanetti, attraverso MZ
Industries e ’Offerente.

Gli acquisti compiuti da parte dell’Offerente al di fuori dell’Offerta tra il 2 ottobre 2020 e il 9 ottobre 2020
per complessive n. 1.508.772 Azioni, costituenti la Partecipazione dell’Offerente, sono stati da quest’ultimo
comunicati al mercato (per maggiori informazioni in merito ai termini e alle condizioni di acquisto della
Partecipazione dell’Offerente si rinvia alla Sezione E, Paragrafo E.6, del Documento di Offerta).

A seguito della pubblicazione del presente Documento di Offerta nonché durante il Periodo di Adesione,
come eventualmente riaperto a seguito della Riapertura dei Termini, 'Offerente si riserva il diritto di
acquistare ulteriori Azioni al di fuori dell’Offerta nei limiti di cui alle disposizioni di legge e regolamentari
applicabili.

1l numero delle Azioni Oggetto dell’Offerta potra, quindi, risultare automaticamente ridotto per effetto degli
ulteriori acquisti di Azioni effettuati dall’Offerente (e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto) al di fuori
dell’Offerta.

Tali acquisti saranno comunicati al mercato ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera c¢) del Regolamento
Emittenti.

L’Offerta ¢ rivolta, indistintamente e a parita di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni.

Le Azioni portate in adesione al’Offerta dovranno essere liberamente trasferibili al’Offerente e libere da
vincoli e gravami di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori o personali.

Alla Data del Documento di Offerta, ’Emittente non ¢ titolare, direttamente o attraverso societa controllate,
fiduciarie o per interposta persona, di proprie Azioni.

Alla Data del Documento di Offerta, ’Emittente non ha emesso obbligazioni convertibili, warrant e¢/o
strumenti finanziari che attribuiscono diritto di voto, anche limitatamente a specifici argomenti, nelle
assemblee ordinarie e straordinarie, e/o altri strumenti finanziari che possano conferire a terzi in futuro diritti
di acquisire Azioni o, piu semplicemente, diritti di voto, anche limitati.
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C.2 STRUMENTI FINANZIARI CONVERTIBILI
L’Offerta non ha ad oggetto strumenti finanziari convertibili.
C.3  AUTORIZZAZIONI

La promozione dell’Offerta non ¢ soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.
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D. STRUMENTI FINANZIARI DELLA SOCIETA EMITTENTE O AVENTI COME
SOTTOSTANTE DETTI STRUMENTI POSSEDUTI DALI’OFFERENTE E DAILLE
PERSONE CHE AGISCONO DI _CONCERTO, ANCHE A MEZZO DI SOCIETA
FIDUCIARIE O PER INTERPOSTA PERSONA

D1 NUMERO E CATEGORIE DI STRUMENTI FINANZIARI EMESSI DALL’EMITTENTE POSSEDUTI
DALL’OFFERENTE CON LA SPECIFICAZIONE DEL TITOLO DI POSSESSO E DEL DIRITTO DI
VOTO

Alla Data del Documento di Offerta, 'Offerente ¢ titolate della Partecipazione dell’Offerente, costituita da
complessive n. 1.508.772 Azioni rappresentative del 4,399% del capitale sociale del’Emittente alla Data del
Documento di Offerta. Fatta eccezione per quanto precede, 'Offerente non detiene direttamente o attraverso
societa controllate, fiduciarie o per interposta persona, ulteriori Azioni o altri strumenti finanziari emessi
dal’Emittente o aventi come sottostante detti strumenti.

D.2 CONTRATTI DI RIPORTO, PRESTITO TITOLI, USUFRUTTO O COSTITUZIONE DI PEGNO,
OVVERO ULTERIORI IMPEGNI SUI MEDESIMI STRUMENTI

Alla Data del Documento di Offerta, fatto salvo quanto di seguito indicato, 'Offerente e le Persone che
Agiscono di Concerto, fatta eccezione per quanto di seguito indicato, non hanno stipulato contratti di pegno o
di riporto, costituito diritti di usufrutto o assunto ulteriori impegni relativi agli strumenti finanziari
del’Emittente, direttamente o a mezzo di societa fiduciarie o per interposta persona o tramite societa
controllate.

In data 29 settembre 2020, a garanzia del rimborso della linea di credito da erogarsi ai sensi del Contratto di
Finanziamento, ¢ stato concesso, da parte di MZ Industries a favore delle Banche Finanziatrici, un pegno sulla
Partecipazione di Maggioranza e sulle azioni rappresentative del capitale sociale dell’Offerente. In aggiunta, ai
sensi del Contratto di Finanziamento, I'Offerente ha costituito in pegno la Partecipazione dell’Offerente. Tale
garanzia sara estesa a tutte le Azioni detenute tempo per tempo dall’Offerente.

Si precisa che 1 diritti di voto e i diritti amministrativi (ivi inclusi, il diritto d’intervento, il diritto di discussione,
il diritto di impugnazione delle delibere dell’assemblea dei soci) relativi alle Azioni e alle azioni rappresentative
del capitale sociale dell’Offerente sono esercitati da MZ Industries — o, per quanto concerne le Azioni
acquistate dall’Offerente, dall’Offerente — fino all’occorrenza di un c.d. acceleration event ai sensi del Contratto di
Finanziamento, per tale intendendosi la richiesta, da parte delle Banche Finanziatrici, di rimborso immediato
della linea di credito concessa al verificarsi di un evento di defauit.

D.3 STRUMENTI FINANZIARI DELL’EMITTENTE POSSEDUTI DALLE PERSONE CHE AGISCONO DI
CONCERTO

Alla Data del Documento di Offerta, Massimo Zanetti (Persona che Agisce di Concerto) ¢ titolare indiretto
della Partecipazione Complessiva e segnatamente, attraverso MZ Industries (anch’essa Persona che Agisce di
Concerto), della Partecipazione di Maggioranza, costituita da complessive n. 23.339.963 Azioni rappresentative
del 68,047% del capitale sociale del’Emittente, e, attraverso MZ Industries e 'Offerente, della Partecipazione
dell’Offerente costituita da n. 1.508.772 Azioni rappresentative del 4,399% del capitale sociale del’Emittente
alla Data del Documento di Offerta.
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La Partecipazione Complessiva, indirettamente detenuta da Massimo Zanetti, € pertanto costituita da

complessive n. 24.848.735 Azioni, rappresentative, alla Data del Documento di Offerta, del 72,445% del
capitale sociale dell’Emittente.
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E. CORRISPETTIVO UNITARIO PER GII STRUMENTI FINANZIARI E SUA
GIUSTIFICAZIONE

E1 INDICAZIONE DEL CORRISPETTIVO UNITARIO E SUA DETERMINAZIONE

11 Corrispettivo offerto dell’Offerente per ciascuna Azione portata in adesione all’Offerta ¢ pari a Euro 5,00 e
sara interamente versato in denaro alla Data di Pagamento (o, per le Azioni eventualmente portate in adesione
durante la Riapertura dei Termini, alla Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei Termini).

Il Corrispettivo si intende al netto di bolli, in quanto dovuti, e dei compensi, provvigioni e spese che

rimarranno a carico dell’Offerente. L’imposta sostitutiva delle plusvalenze, qualora dovuta, restera a carico
degli Aderenti all’Offerta.

Si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, non ¢ prevista alcuna distribuzione di riserve o dividendi
straordinari tra la Data del Documento di Offerta e la Data di Pagamento (ovvero la Data di Pagamento a
Esito della Riapertura dei Termini).

11 Corrispettivo ¢ stato determinato dall’Offerente attraverso valutazioni condotte autonomamente tenendo
conto, tra I’altro, dei seguenti elementi:

a) il prezzo di quotazione del titolo del’Emittente alla Data di Annuncio;

b) il prezzo medio ponderato giornaliero delle Azioni, sulla base del prezzo ufficiale, in determinati
intervalli temporali ovvero 1 mese, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi precedenti alla Data di Annuncio; e

¢) limitata liquidita del titolo dell’Emittente in termini di scambi effettuati sul MTA.

Si precisa che, nella determinazione del Cottispettivo, non sono state ottenute e/o utilizzate perizie elaborate
da soggetti indipendenti o finalizzate alla valutazione della congruita dello stesso.

Si riporta nel seguito una breve descrizione dei principali criteri seguiti per la determinazione del Corrispettivo.
E.11 Prezzo di quotazione nel giorno antecedente annuncio dell’Offerta

11 29 settembre 2020, ovvero la Data di Annuncio, il prezzo ufficiale delle Azioni ¢ stato pari a Euro 3,90.
Pertanto, il Corrispettivo incorpora un premio pari al 28,24% rispetto a tale quotazione.

E.1.2 Medie ponderate in diversi intervalli temporali

Nella tabella che segue sono riepilogati i prezzi medi ponderati giornalieri, calcolati sulla base dei prezzi
ufficiali, nei diversi archi temporali prescelti, con evidenza per ciascuno di essi dei premi impliciti nel

Corrispettivo.
Differenza tra il Differenza tra il
Arco temporale Prezzo medio 'per azione corrispettiv'o eil corri.spettivo .e il prc.azzo
ponderato (in Euro) prezzo medio per medio per azione (in %
azione (in Euro) rispetto al prezzo medio)
29-set-20 3,90 1,10 28,24%
Media prezzi a 1 mese 3,87 1,13 29,16%
Media prezzi a 3 mesi 4,16 0,84 20,25%
Media prezzi a 6 mesi 4,07 0,93 23,00%
Media prezzi a 1 anno 4,56 0,44 9,72%
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E.2 CONTROVALORE COMPLESSIVO DELL’OFFERTA

L’Esborso Massimo pagabile in relazione all’Offerta in caso di adesione totalitaria da parte di tutti i titolari
delle Azioni Oggetto dell’Offerta sara pari a Euro 47.256.325.

EJ3 CONFRONTO DEL CORRISPETTIVO CON ALCUNI INDICATORI RELATIVI ALL’EMITTENTE

Nella tabella che segue sono riportati i principali indicatori relativi all’Emittente, con riferimento agli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2019 e al 31 dicembre 2018.

(In milioni di Euro, eccetto i valori per azione 2018 2019
indicati in € e il numero di azioni)

Numero di azioni emesse(a) 34.300.000 34.300.000
Numero di azioni proprie(b) 0 0
Numero di azioni in circolazione(c = a - b) 34.300.000 34.300.000
Dividendi 5.999.000 6.657.000
per azione (€) 0,17 0,19
Utile netto (perdita netta) di pertinenza dei sod dell’Emittente 19.792.000 15.175.000
per azione (€) 0,58 0,44
Cash flow"” 56.397.000 62.601.000
per azione (€) 1,64 1,83
Patrimonio netto di pertinenza dei sod dell’Emittente 316.765.000 335.522.000
per azione (€) 9,2 9,8

Fonte: bilancio consolidato Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. (2018 e 2019).
(1) Calcolato come somma dell’utile netto (o perdita netta) attribuita agli azionisti dell’Emittente piu svalutazioni e ammortamenti.

11 Corrispettivo ¢ stato inoltre confrontato con i multipli di mercato di societa quotate italiane e
internazionali aventi delle caratteristiche similari al’Emittente come il settore di riferimento, le
caratteristiche operative e la dimensione.

A tal fine, considerata la natura dell’attivita svolta dal’Emittente e i moltiplicatori generalmente utilizzati
dagli analisti finanziari, sono stati analizzati i seguenti moltiplicatori di valore:

@) EV/Ricavi, rappresenta il rapporto tra I'Enterprise 1alue, calcolato come la somma algebrica tra la
capitalizzazione di mercato, I'indebitamento finanziario netto, il patrimonio netto di pertinenza
di terzi, il fondo a beneficio dei dipendenti e sottraendo le partecipazioni in societa collegate valutate
secondo il metodo  del patrimonio netto, e i ricavi;

(if) EV/EBITDA, rappresenta il rapporto tra UEnterprise Vale e TEBITDA o Matgine Operativo Lordo;

(iif) EV/EBIT, rappresenta il rapporto tra U'Enterprise Value ¢ VEBIT (Earnings before Interest and Taxes,
definito come reddito operativo prima degli interessi e imposte);

iv) P/E, rappresenta il rapporto tra la capitalizzazione di mercato e il risultato netto di pertinenza dei soci
dell’Emittente;
v) P/ Cash Flow, rappresenta il rapporto tra la capitalizzazione di mercato e il Cash Flow o Flusso di Cassa

Operativo (calcolato come somma dell’utile netto (o perdita netta) attribuita agli azionisti dell’Emittente
piu svalutazioni e ammortamenti);

(vi) P/BV, rappresenta il rapporto tra la capitalizzazione di mercato e il Book 1Value o Capitale Netto di
pertinenza dei soci dell’Emittente.
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La seguente tabella indica i moltiplicatori EV/Ricavi, EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E, P/Cash Flow ¢ P/BV
relativi al’Emittente con riferimento agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2019 e al 31 dicembre 2018 sulla base
del valore del capitale economico dell’Emittente (Cortispettivo moltiplicato per il numero di azioni emesse al
netto delle Azioni proprie alla Data del Documento di Offerta) e degli ultimi dati patrimoniali pubblicamente
disponibili alla Data del Documento di Offerta di indebitamento finanziario netto (pari ad Euro 287 milioni al
30 giugno 2020), di patrimonio netto di pertinenza di terzi, di fondo a beneficio dipendenti e delle
partecipazioni in societa collegate valutate secondo il metodo del patrimonio netto.

Moltiplicatori di prezzo™® 2018 2019
EV/Ricavi 0,51x 0,50x
EV/EBITDA 6,4x 57x
EV/EBIT 12,5% 13 4x
P/E 8,6x 11,2x
P/Cash Flow 3,0x 2,7x
P/BV 0,5x 0,5x

Fonte: bilancio consolidato Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. (2018 e 2019), Factset.

(1) EV/Ricavi, EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E sono tra i multipli pit frequentemente utilizzati dagli analisti finanziari per la
valutazione di aziende operant nel settore di riferimento od in settori simili, mentre I’applicazione dei multipli P/Cash Flow
and P/BV (Prezzo/Patrimonio Netto) non fornirebbe indicazioni significative per la valutazione di societa appartenenti al
settore di riferimento, come anche confermato dal fatto che anche gli analisti di ricerca generalmente non li utilizzano per
valutare le azioni dell’Emittente. In aggiunta, i moltiplicatori P/Cash Flow e P/BV sono anche impattati dai different
trattamenti contabili di alcune poste e pertanto potrebbero risultare fuorvianti.

In assenza di societa quotate italiane operanti nello stesso settore dell’Emittente e che possano ritenersi
potenzialmente o parzialmente comparabili, i moltiplicatori del’Emittente sono stati raffrontati con gli
analoghi moltiplicatori, calcolati sugli esercizi 2019 e 2018, relativi ad un campione di societa quotate italiane e
internazionali operanti in settori attigui o affini a quello dell’Emittente e ritenute potenzialmente comparabili,
e in alcuni casi solo parzialmente comparabili.

Le societa considerate sono le seguenti (Mid-cap italiane operanti nel Food & Beverages ¢ Large-cap internazionali
operanti nel settore del caffe):

e La Doria (Italia): ¢ attiva nella produzione di derivati del pomodoro, frutta e legumi oltre ad essere attiva
nel mercato dei sughi pronti. La societa offre i propri prodotti in tutto il mondo con particolare focus in
Nord Europa.

e Valsoia (Italia): ¢ leader italiano nella produzione e vendita di prodotti alimentari salutari. L’offerta spazia
dalle alternative vegetali a base di soia, bevande, gelati, yogurt, dessert, biscotti, pietanze, formaggi e
condimenti con il marchio Valsoia; alle confetture e ai sorbetti Santa Rosa e alla lavorazione della frutta e
alle passate di pomodoro Pomodorissimo. La societa fornisce i propri prodotti principalmente in Italia.

e Newlat Food (Italia): ¢ una delle societa /ader in Italia per quanto riguarda la produzione di (i) latte e
derivati, (ii) pasta e prodotti da forno, (iii) prodotti senza glutine e senza proteine, (iv) baby food. La societa
vende 1 propri prodotti principalmente in Italia e Germania.

e Nestlé (Svizzera): ¢ una societa attiva nella produzione, distribuzione e vendita di prodotti legati al
mondo della nutrizione, della salute e del benessere. 1l portafoglio prodotti include bevande liquide ed in
polvere, acqua, latte e gelati, piatti pronti, prodotti dolciari e prodotti alimentari per animali. La societa ¢
attiva nel mondo del caffé con i marchi Nespresso e Nescafé ed offre i propri prodotti su scala globale.
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e Starbucks (Stati Uniti): ¢ una societa che svolge un’attivita di rezailer attraverso caffetterie e punti vendita
presenti in tutto il mondo. La societa opera anche nella produzione e vendita di caffe e prodotti correlati
sia tramite i propri punti vendita che attraverso la Grande Distribuzione Organizzata.

e  Keurig Dr. Pepper (Stati Uniti): ¢ una societa attiva nella produzione e vendita di bevande non alcoliche
tra le quali caffe, acqua, t¢ e bibite aromatizzate. Opera principalmente nei mercati nordamericani

attraverso un portafoglio di piu di 125 marchi propri, in licenza e in partnership.

e JDE Peet’s (Olanda): ¢ una delle societa piu grandi operanti nei segmenti del te e del caffe a livello
globale. Il gruppo offre una vasta gamma di prodotti attraverso piu di 50 brand globali, regionali e locali
in piu di 100 paesi al mondo. Nel 2019 ha servito pit di 130 miliardi di tazze di te e caffe

e Coca Cola (Stati Uniti): ¢ uno dei /ader mondiali nella produzione e vendita di bevande non alcoliche tra
le quali bibite aromatizzate gassate, acqua, succhi di frutta, bevande a base di estratti vegetali, t¢ e bibite
energetiche. La societa vende i propri prodotti su scala globale attraverso circa 30 brand. Dal 2019 ¢ attiva

nel segmento caffe con il brand Costa.

e Unilever (Regno Unito / Olanda): ¢ una societa multinazionale attiva nella produzione e
commercializzazione di prodotti per la cura personale, bevande e prodotti alimentari e prodotti per la
cura domestica. La societa opera su scala globale nella maggior parte dei paesi del mondo.

e Mondelez (Stati Uniti): ¢ una societa attiva nella produzione e commercializzazione di snack e bevande.
Offre una vasta gamma di prodotti tra i quali biscotti, cioccolata, gomme da masticare e caramelle,
bevande, formaggi ed altri prodotti alimentari. La societa ¢ presente sui mercati a livello globale.

o Chocoladefabriken Lindt & Spruengli (Svizzera): ¢ una societa /eader nello sviluppo, produzione e
vendita di cioccolata di alta qualita e prodotti correlati. Vende i propti prodotti in pitt di 120 paesi al
mondo attraverso una vasta gamma di marchi nazionali ed internazionali.

Societa comparabili  EV/Ricavi”? EV/EBITDA®  EV/EBIT® P/E® P/Cash Flow" P/BVY
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
La Doria® 0,66x  2,03x 8,8x 8,0x 13,0x  13,0x  13,Ix  18,0x 7,9x 8,7x 0,7x 1,4x
Newlat Food® 0,81x  0,81x  10,3x 9,7x 245x  19,0x  384x  22,0x  10,3x 9,2x 3,3x 2,3x
Valsoia® 1,43 1,60x 11,5z 10,7x  14,3x  13,6x  143x  20,1x 119x  15]1x 2,1x 2,0x
Nestl¢®© 334x  330x  173x  154x  222x  190x  30,8x  247x  222x  19,1x 5,4x 6,0x
Starbucks "® 478x  445x  230x  21,6x  304x  289x  235x  295x  184x  21,3x  90,2x nm
Keurig Dr Peppcr® 497x  493x  209x  192x  252x  23,1x  37]1x  325x  264x  235x 1,8x 1,8x
JDE Peet's® 334x  320x  16,0x  143x  19,0x  17,7x  349x  389x  20,3x  19,6x 2,1x 2,6x
Coa-Cola@® 6,56x  6,03x  220x  19,6x  24,6x  223x  336x 242x 288  21,0x  128x  11,5x
Unilever® 3,54x 3,48x 12,2x 16,9x 14,3x 20,7x 14,1x 22,8x 11,5x 17,2x 12,1x 10,4x
Mondelez®© 346x  347x  218x  183x  27,1x  233x  24,1x  21,0x  194x  16,5x 3,2x 3,0x
Lindt & Spruen gli(S) 476x  456x  252x  224x  323x  3406x  412x  392x  30,0x  24,0x 4.5x 43x
Media 342x  3,50x  17.2x 16,1x 224x  214x 27,7x  26,6x  18,8x 17,7x 12,6x 4,5x
Mediana 3,46x 3,47x 17,3x 16,9x 24,5x 20,7x 30,8x 24,2x 19,4x 19,1x 3,3x 2,8x
MZBG® 0,51x  0,50x 6,4x 5,7x 125x  13,4x 8,6x 11,2x 3,0x 2,7x 0,5x 0,5x

Fonte: bilanci consolidati (2018, 2019 e S1 2020), Factset.

(1) Enterprise Value (EV) calcolato come somma della capitalizzazione di mercato delle societa comparabili (prezzo di
chiusura al 9 ottobre 2020 per il numero di azioni in circolazione al netto di effetti diluitivi) e degli ultimi dati annuali
disponibili di posizione finanziaria netta oltre — ove applicabile — di ultetiori aggiustamenti alla stessa data.
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(2) I multipli P/E (Price/ Eamnings) relativi alle societa comparabili sono calcolati come rapporto tra la capitalizzazione di
mercato al 9 ottobre 2020 e il Risultato d’esercizio di pertinenza del Gruppo.

(3) I muldpli P/ Cash Flow (Price/ Cash Flow) telativi alle societa comparabili sono calcolati come rapporto tra la capitalizzazione
di mercato al 9 ottobre 2020 e il Cash Flow o Flusso di Cassa Operativo calcolato come somma dell’utile netto (o perdita netta)
attribuita agli azionisti dell’Emittente pit svalutazioni e ammortamenti.

(4) 1 multipli P/BV (Price/ Book Value) relativi alle societa comparabili sono calcolati come rapporto tra la capitalizzazione di
mercato al 9 ottobre 2020 e il Book 1alue o Capitale Netto di pertinenza del Gruppo.

(5) Valori di posizione finanziaria netta e altri aggiustamenti riferiti alla relazione semestrale al 30 giugno 2020.

(6) Valore delle partecipazioni in societa collegate valutato secondo il loro valore di mercato (prezzo di chiusura al 9 ottobre
2020).

(7) Valori di posizione finanziaria netta e altri aggiustamenti riferiti alla relazione intermedia di gestione al 28 giugno 2020.

(8) Ricavi, EBITDA, EBIT e Risultato d’esercizio di pertinenza del Gruppo riferiti agli esercizi chiusi al 29 settembre 2019 e
30 settembre 2018.

(9) Valori di posizione finanziaria netta e altri aggiustamenti riferiti alla relazione semestrale al 26 giugno 2020.

Si precisa che i moltiplicatori relativi al’Emittente con riferimento agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2019 e al
31 dicembre 2018 sono stati ottenuti sulla base di: (i) il valore del capitale economico dell’Emittente, ovverosia
il Corrispettivo moltiplicato per il numero di azioni emesse alla Data di del Documento di Offerta; e (ii) 1 dati
patrimoniali relativi all’'indebitamento finanziario netto dell’Emittente al 30 giugno 2020.

Per le societa del campione, i multipli sono invece stati determinati sulla base di: (i) il valore di borsa del titolo
alla chiusura di mercato del giorno precedente al giorno di pubblicazione del Documento di Offerta (7.e., 23
ottobre 2020); (i) le grandezze patrimoniali all’ultima data di chiusura del bilancio d’esercizio annuale
disponibile antecedente la data del documento di offerta per ciascuna societa campione; e (iii) le grandezze
economiche risultanti dai bilanci relativi agli ultimi due esercizi chiusi disponibili per ciascuna societa

campione.

EA4 MEDIA ARITMETICA PONDERATA MENSILE DEI PREZZI UFFICIALI REGISTRATI DALLE AZIONI
ORDINARIE DELL’EMITTENTE NEI DODICI MESI PRECEDENTI LA DATA DELLA
COMUNICAZIONE DELL’OFFERENTE

La seguente tabella riporta le medie aritmetiche ponderate per i volumi giornalieri delle quotazioni ufficiali
delle Azioni dell’Emittente registrate in ciascuno dei dodici mesi precedenti 'annuncio dell’Offerta.

. .. | Differenza tra il
. Differenza tra il R . K
. Prezzo medio . . .,| corrispettivo e il
Volumi Controvalore . corrispettivo e il .
.. .. per azione . prezzo medio
Mese complessivi (in | complessivo (in R prezzo medio K .
L. ponderato (in . . |per azione (in %
azioni) Euro) per azione (in .
Euro) rispetto al
Euro) K
prezzo medio)
30 Settembre 2019 9.980 59.250 5,94 (0,94) (15,8%)
Ottobre 2019 420.314 2.459.516 5,85 (0,85) (14,6%)
Novembre 2019 227.085 1.324.214 5,83 (0,83) (14,3%)
Dicembre 2019 145.046 865.258 5,97 (0,97) (16,2%)
Gennaio 2020 317.472 1.864.945 5,87 (0,87) (14,9%)
Febbraio 2020 268.026 1.501.926 5,60 (0,60) (10,8%)
Marzo 2020 581.562 2.391.318 411 0,89 21,6%
Aprile 2020 458.840 1.619.548 3,53 1,47 41,7%
Maggio 2020 460.393 1.658.787 3,60 1,40 38,8%
Giugno 2020 1.057.270 4.676.067 4,42 0,58 13,1%
Luglio 2020 506.136 2.268.173 4,48 0,52 11,6%
Agosto 2020 248.569 952.162 3,83 1,17 30,5%
1 Settembre - 29 Settembre 2020 321.675 1.246.581 3,88 1,12 29.0%
Ultimi 12 mesi 5.022.368 22.887.745 4,56 0,44 9,7%
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Sono inoltre riportati nel grafico sottostante gli andamenti dei prezzi ufficiali delle Azioni dell’Emittente e
dell'indice FTSE Italia All Share nell’intervallo di tempo tra il 30 settembre 2019 e il 23 ottobre 2020 (ovvero il
Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data del Documento di Offerta).
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Si segnala che il prezzo ufficiale delle Azioni il 23 ottobre 2020, ovvero il Giorno di Borsa antecedente la Data
del Documento di Offerta ¢ stato pari a Euro 5,00 (Fonte: Factset).

E.5 INDICAZIONE DEI VALORI ATTRIBUITI ALLE AZIONI DELL’EMITTENTE IN OCCASIONE DI
OPERAZIONI FINANZIARIE EFFETTUATE NELL’ULTIMO ESERCIZIO E NELL’ESERCIZIO IN
CORSO

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, durante ’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 e I’esercizio in corso,

IEmittente non ha posto in essere alcuna operazione finanziaria che abbia comportato una valutazione
delle Azioni.

E.6 INDICAZIONE DEI VALORI AI QUALI SONO STATE EFFETTUATE, NEGLI ULTIMI DODICI MESI,
DA PARTE DELL’OFFERENTE, OPERAZIONI DI ACQUISTO E DI VENDITA SULLE AZIONI, CON
INDICAZIONE DEL NUMERO DEGLI STRUMENTI FINANZIARI ACQUISTATI E VENDUTI

Fatto salvo per quanto di seguito indicato, negli ultimi dodici mesi I’Offerente e le Persone che Agiscono di
Concerto non hanno posto in essere operazioni di acquisto e/o vendita di Azioni.

L’Offerente, tra il 2 ottobre 2020 e il 9 ottobre 2020, come reso noto al mercato, ha acquistato complessive
n. 1.508.772 Azioni, rappresentative del 4,399% del capitale sociale del’Emittente alla Data del Documento di
Offerta e costituenti la Partecipazione dell’Offerente, secondo quanto illustrato nella seguente tabella.

Data Azioni acquistate Prezzo d'acquisto
02/10/2020 603.983 4,9884
05/10/2020 128.102 4,9940
06/10/2020 260.162 5,0000
07/10/2020 469.689 5,0000
08/10/2020 32.586 5,0000
09/10/2020 14.250 5,0000
Totale 1.508.772 -
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F. MODALITA E TERMINI DI ADESIONE ALI’OFFERTA, DATE E MODALITA DI
PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO E DI RESTITUZIONE DELLE AZIONI

F.1 MODALITA E TERMINI STABILITI PER I’ADESIONE ALL’OFFERTA
F.1.1 Periodo di Adesione

Il Periodo di Adesione all’Offerta, concordato con Borsa Italiana, ai sensi dell’art. 40, comma 2, del
Regolamento Emittenti, avra inizio alle 8.30 del 26 ottobre 2020 e terminera alle 17.30 del 20 novembre 2020
(estremi inclusi), salvo proroghe.

11 20 novembre 2020 rappresentera, pertanto, salvo proroghe del Periodo di Adesione, la data di chiusura
dell’Offerta.

L’Offerente comunichera eventuali modifiche dell’Offerta ai sensi delle disposizioni di legge e regolamentari
vigentl.

Si segnala che, ai sensi dell’art. 40-4zs, comma 1, lett. b), n. 2), del Regolamento Emittenti, entro il Giorno di
Borsa Aperta successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione dovra essere riaperto per 5 Giorni di
Borsa Aperta (e precisamente, salvo proroghe, per le sedute del 30 novembre, 1, 2, 3 ¢ 4 dicembre 2020),
qualora I’Offerente, in occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati dell’Offerta (si veda la
Sezione F, Paragrafo F.3, del Documento di Offerta), renda noto di aver acquistato almeno la meta delle Azioni
Oggetto dell’Offerta (ossia, almeno n. 4.725.633 Azioni Oggetto dell’Offerta).

In tale ipotesi, il 4 dicembre 2020 rappresentera, pertanto, la data di chiusura dell’Offerta.

Tuttavia, ai sensi dell’articolo 40-4is, comma 3 del Regolamento Emittenti la Riapertura dei Termini non avra

luogo:

() nel caso in cui 'Offerente, almeno 5 Giorni di Borsa Aperta prima della fine del Periodo di Adesione,

renda noto al mercato di aver acquistato almeno la meta delle Azioni Oggetto dell’Offerta (ossia, almeno
4.725.633 Azioni);

(i) nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, 'Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono
di Concerto) venga a detenere una partecipazione tale da determinare il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF (ossia pati a pit del 90% del capitale sociale dell’Emittente), avendo
I'Offerente dichiarato la propria intenzione di non ripristinare il flottante, ovvero del Diritto di Acquisto ai
sensi dell’art. 111 del TUF e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF (ossia pari
almeno al 95% del capitale sociale del’Emittente); o

(i) le Azioni siano soggette a una o piu offerte concorrenti.
F.1.2 Modalita e termini di adesione

Le adesioni nel corso del Periodo di Adesione o della Riapertura dei Termini da parte dei titolari delle Azioni (o
del rappresentante che ne abbia i poteri) sono irrevocabili, con la conseguenza che, a seguito dell’adesione
all’Offerta, non sara possibile cedere o effettuare altri atti di disposizione delle Azioni stesse per tutto il periodo
in cui esse resteranno vincolate al servizio dell’Offerta (salvo i casi di revoca consentiti dalla normativa vigente
per aderire ad offerte concorrenti, ai sensi dell’art. 44 del Regolamento Emittenti).
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L’adesione all’Offerta dovra avvenire tramite la sottoscrizione e la consegna ad un Intermediario Incaricato di
apposita scheda di adesione (la “Scheda di Adesione”) debitamente compilata in ogni sua parte, con
contestuale deposito delle Azioni presso detto Intermediario Incaricato. Gli Azionisti dell’Emittente che
intendano aderire all’Offerta potranno anche consegnare la Scheda di Adesione e depositare le Azioni ivi
indicate presso gli Intermediati Depositati, a condizione che la consegna e il deposito siano effettuati in tempo
utile per consentire agli Intermediari Depositari di provvedere al deposito delle Azioni presso I'Intermediario
Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni entro e non oltre 'ultimo giorno del Periodo di
Adesione, ovvero, ove applicabile, entro e non oltre I'ultimo giorno dell’eventuale Riapertura dei Termini.

Le Azioni sono assoggettate al regime di dematerializzazione dei titoli previsto dagli artt. 83-4is e seguenti del
TUF, nonché dal Regolamento adottato con delibera CONSOB e Banca d’Italia del 22 febbraio 2008, come
successivamente modificato e integrato.

Coloro che intendono portare le proprie Azioni in adesione all’Offerta devono essere titolari delle Azioni in
forma dematerializzata, regolarmente iscritte in un conto titoli presso uno degli Intermediari Depositari e
devono rivolgersi ai rispettivi intermediari per il conferimento di adeguate istruzioni al fine di aderire all’Offerta.

La sottoscrizione della Scheda di Adesione, pertanto, in considerazione del predetto regime di
dematerializzazione dei titoli, varra anche quale istruzione irrevocabile conferita dal singolo titolare di Azioni
all’Intermediatio Incaticato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni o al relativo Intermediatio
Depositatio, presso il quale siano depositate le Azioni in conto titoli, a trasferire le predette Azioni in depositi
vincolati presso detti intermediari, a favore dell’Offerente.

Gli Intermediari Depositari, in qualita di mandatari, dovranno controfirmare le Schede di Adesione. Resta a
esclusivo carico degli Azionisti il rischio che gli Intermediari Depositari non consegnino le Schede di Adesione
e, se del caso, non depositino le Azioni presso I'Intermediatio Incaricato del Coordinamento della Raccolta
delle Adesioni entro J'ultimo giorno valido del Periodo di Adesione ovvero, ove applicabile, entro e non oltre
P'ultimo giorno dell’eventuale Riapertura dei Termini.

All’atto dell’adesione all’Offerta e del deposito delle Azioni mediante la sottoscrizione della Scheda di Adesione
sara conferito mandato agli Intermediari Incaricati e all’eventuale Intermediario Depositario per eseguire tutte le
formalita necessarie e propedeutiche al trasferimento delle Azioni all’'Offerente, a carico del quale sara il relativo
costo.

Le Azioni portate in adesione al’Offerta dovranno essere liberamente trasferibili all’Offerente e libere da
vincoli e gravami di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori o personali.

Per tutto il periodo in cui le Azioni risulteranno vincolate all’Offerta e, quindi, sino alla Data di Pagamento,
ovvero, in caso di eventuale Riapertura dei Termini, alla Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei
Termini, gli Aderenti all’Offerta potranno esercitare 1 diritti patrimoniali (ad esempio, diritto di opzione) e
sociali (quale il diritto di voto) relativi alle Azioni, che resteranno nella titolarita degli stessi Aderenti.

Le adesioni all’Offerta nel corso del Periodo di Adesione o della Riapertura dei Termini da parte di soggetti
minori o di persone affidate a tutori o curatori, ai sensi delle applicabili disposizioni di legge, sottoscritte da chi
esercita la potesta, la tutela o la curatela, se non corredate dall’autorizzazione del giudice tutelare, saranno
accolte con riserva e non conteggiate ai fini della determinazione della percentuale di adesione all’Offerta e il
loro pagamento avverra in ogni caso solo ad autorizzazione ottenuta.

Potranno essere portate in adesione all’Offerta solo Azioni che risultino, al momento dell’adesione,
regolarmente iscritte e disponibili su un conto titoli dell’Aderente all’Offerta e da questi acceso presso un
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intermediario aderente al sistema di gestione accentrata presso Monte Titoli S.p.A. In particolare, le Azioni
rivenienti da operazioni di acquisto effettuate sul mercato potranno essere portate in adesione all’Offerta solo a
seguito dell'intervenuto regolamento delle operazioni medesime nell’ambito del sistema di liquidazione.

Lefficacia dell’Offerta ¢ soggetta alla Condizione di Efficacia indicata nella Sezione A, Paragrafo A.1 del
Documento di Offerta.

F.2 TITOLARITA ED ESERCIZIO DEI DIRITTI AMMINISTRATIVI E PATRIMONIALI INERENTI LE
AZIONI PORTATE IN ADESIONE IN PENDENZA DELL’OFFERTA

Le Azioni portate in adesione all’Offerta saranno trasferite al’Offerente alla Data di Pagamento (ovvero, in
caso di Riapertura dei Termini, alla Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei Termini).

Fino alla Data di Pagamento (ovvero, in caso di Riapertura dei Termini, fino alla Data di Pagamento a Esito
della Riapertura dei Termini), gli Azionisti conserveranno e potranno esercitare i diritti patrimoniali e
amministrativi derivanti dalla titolarita delle Azioni; tuttavia, gli Azionisti che abbiano aderito all’Offerta non
potranno trasferire, in tutto o in parte, le loro Azioni e, comunque, effettuare atti di disposizione (ivi inclusi
pegni o altri gravami o vincoli) aventi ad oggetto le Azioni stesse, all'infuori dell’adesione ad eventuali offerte
concorrenti o rilanci ai sensi dell’art. 44 del Regolamento Emittenti. Nel corso del medesimo periodo, non

saranno dovuti da parte dell’Offerente (o dalle Persone che Agiscono di Concerto) interessi sul Cotrispettivo
dell’Offerta.

F.3 COMUNICAZIONI RELATIVE ALL’ANDAMENTO E AI RISULTATI DELL’OFFERTA

Durante il Periodo di Adesione e durante I'eventuale Riapertura dei Termini, 'Intermediario Incaricato del
Coordinamento della Raccolta delle Adesioni comunichera su base giornaliera a Borsa Italiana, ai sensi dell’art.
41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti, i dati relativi alle adesioni pervenute nella giornata e alle
Azioni complessivamente portate in adesione all’Offerta, nonché la percentuale che tali quantitativi
rappresentano rispetto alle Azioni Oggetto dell’Offerta.

Borsa Italiana provvedera, entro il giorno successivo a tale comunicazione, alla pubblicazione dei dati stessi
mediante apposito avviso.

Inoltre, qualora entro la Data di Pagamento ovvero entro la Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei
Termini, 'Offerente o le Persone che Agiscono di Concerto, acquistino, direttamente e¢/o indirettamente,
ulteriori Azioni al di fuori dell’Offerta, 'Offerente ne dara comunicazione entro la giornata a CONSOB e al
mercato ai sensi dell’art. 41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti.

I risultati definitivi dell’Offerta saranno resi noti dall’Offerente, ai sensi dell’art. 41, comma 6, del Regolamento
Emittenti, entro le 7:59 del Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento, ovvero del Giorno di
Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei Termini, mediante pubblicazione
del Comunicato sui Risultati dell’Offerta.

In occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati dell’Offerta, ’Offerente rendera noto il verificarsi
delle condizioni previste dalla legge per il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del
TUF ovvero dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF, e del Diritto di Acquisto ai sensi
dell’art. 111 del TUF, nonché le informazioni relative al Delisting.

Nel caso in cui trovasse applicazione la Riapertura dei Termini:
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- 1 risultati provvisori dell’Offerta a esito della Riapertura dei Termini saranno comunicati al mercato
entro la sera dell'ultimo giorno del periodo di Riapertura dei Termini (4 dicembre 2020, salvo
proroghe) o comunque entro le 7:59 del primo Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura della
Riapertura dei Termini (7 dicembre 2020, salvo proroghe);

- irisultati definitivi complessivi dell’Offerta saranno resi noti dall’Offerente, ai sensi dell’art. 41, comma
6, del Regolamento Emittenti, entro il Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento a
Esito della Riapertura dei Termini (10 dicembre 2020, salvo proroghe). In tale occasione, 'Offerente
rendera noto il verificarsi delle condizioni previste dalla legge per il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai
sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF ovvero dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1,
del TUF, e del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF, nonché le informazioni relative al
Delisting.

F.4 MERCATO SUL QUALE E PROMOSSA L’OFFERTA

L’Offerta ¢ rivolta, indistintamente e a parita di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni ed ¢ promossa in Italia
come meglio precisato nei seguenti paragrafi F.4.1 e F.4.2.

F.4.1 [Italia
L’Offerta ¢ promossa in Italia ai sensi degli articoli 102 e seguenti del TUF.

F.4.2 Altri Paesi

L’Offerta non ¢ stata e non sara promossa né diffusa negli Stati Uniti (ovvero rivolta a “U.S. Persons”, come
definite ai sensi dello U.S. Securities Act del 1933 e successive modificazioni), in Canada, Giappone e Australia
nonché in qualsiasi altro paese diverso dall’Italia in cui tale Offerta non sia consentita in assenza di
autorizzazione da parte delle competenti autorita o altri adempimenti da parte dell’Offerente (collettivamente,
gli “Altri Paesi”), né utilizzando strumenti di comunicazione o commercio nazionale o internazionale degli
Altri Paesi (ivi inclusi, a titolo esemplificativo, la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono e
internet), né attraverso qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari finanziari degli Altri Paesi, né in alcun
altro modo.

Copia del Documento di Offerta, o di parti dello stesso, cosi come copia di qualsiasi successivo documento che
I'Offerente emettera in relazione all’Offerta, non sono e non dovranno essere inviati, né in qualsiasi modo
trasmessi, o comunque distribuiti, direttamente o indirettamente, negli Altri Paesi. Chiunque riceva i suddetti
documenti non dovra distribuirli, inviarli o spedirli (né a mezzo posta né attraverso alcun altro mezzo o
sttumento di comunicazione o commercio) negli Altri Paesi. Non saranno accettate eventuali adesioni
all’Offerta conseguenti ad attivita di sollecitazione poste in essere in violazione delle limitazioni di cui sopra.

Il Documento di Offerta non costituisce e non potra essere interpretato quale offerta di strumenti finanziari
rivolta a “U.S. Persons” (come definite ai sensi dello U.S. Securities Act del 1933 e successive modificazioni) o a
soggetti residenti negli Altri Paesi. Nessuno strumento potra essere offerto o compravenduto negli Altri Paesi in
assenza di specifica autorizzazione in conformita alle applicabili disposizioni del diritto locale di detti paesi
ovvero di deroga rispetto alle medesime disposizioni.

L’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia potrebbe essere soggetta a specifici
obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. E esclusiva responsabilita dei destinatari

dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima di aderire all’Offerta, verificarne lesistenza e
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I'applicabilita, rivolgendosi ai propri consulenti e conformandosi alle disposizioni stesse prima dell’adesione
all’Offerta.

F.5 DATA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO

1l pagamento del Corrispettivo ai titolari delle Azioni portate in adesione all’Offerta, a fronte del contestuale
trasferimento della proprieta di tali Azioni, salvo proroghe, avverra il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo
alla chiusura del Periodo di Adesione e, pertanto, il 27 novembre 2020 (la “Data di Pagamento”).

In caso di Riapertura dei Termini, il pagamento del Corrispettivo relativamente alle Azioni che hanno formato
oggetto di adesione durante la Riapertura dei Termini, salvo proroghe del Periodo di Adesione, avverra il quinto
Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura della Riapertura dei Termini, ossia I'l1 dicembre 2020 (la
“Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei Termini”).

Non ¢ previsto il pagamento di interessi sul Corrispettivo tra la data di adesione all’Offerta e la Data di
Pagamento (ovvero, se applicabile, la Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei Termini).

F.6 MODALITA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO

11 pagamento del Corrispettivo sara effettuato in denaro. Il Corrispettivo sara versato dall’Offerente sul conto
indicato dall’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni e da questi trasferito agli
Intermediari Incaricati che trasferiranno i fondi agli Intermediari Depositari per l'accredito sui conti dei
rispettivi clienti, in conformita alle istruzioni fornite dagli Aderenti all’Offerta.

L’obbligazione dell’Offerente di corrispondere il Corrispettivo ai sensi dell’Offerta si intendera adempiuta nel
momento in cui le relative somme siano state trasferite agli Intermediari Incaricati. Resta ad esclusivo carico dei
soggetti aderenti all’Offerta il rischio che gli Intermediari Incaricati o gli Intermediari Depositari non
provvedano a trasferire tali somme agli aventi diritto ovvero ne ritardino il trasferimento.

EF.7 INDICAZIONE DELLA LEGGE REGOLATRICE DEI CONTRATTI STIPULATI TRA L’OFFERENTE E I
POSSESSORI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI DELL’EMITTENTE NONCHE DELLA
GIURISDIZIONE COMPETENTE

In relazione all’adesione all’Offerta, la legge regolatrice ¢ la legge italiana e la giurisdizione competente ¢ quella
ordinaria italiana.

F.8 MODALITA E TERMINI DI RESTITUZIONE DELLE AZIONI IN CASO DI INEFFICACIA
DELL’OFFERTA O E/O DI RIPARTO

In caso di mancato avveramento della Condizione di Efficacia e di mancato esercizio da parte del’Offerente
della facolta di rinunziarvi, e quindi di mancato perfezionamento del’Offerta stessa, le Azioni portate in
adesione all’Offerta saranno restituite e immesse nuovamente nella disponibilita dei rispettivi titolari, senza
addebito di oneri o spese a carico degli stessi, entro il primo Giorno di Borsa Aperta successivo al primo
comunicato con cui sia stata dichiarata 'inefficacia dell’Offerta.
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G. MODALITA DI FINANZIAMENTO, GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO E
PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE

G.1 MODALITA DI FINANZIAMENTO E GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO RELATIVE

ALL’OPERAZIONE
G.1.1 Modalita di finanziamento dell’Offerta

A copertura del fabbisogno finanziario derivante dagli obblighi di pagamento connessi all’Offerta, calcolato in
ipotesi di adesione totalitaria all’Offerta da parte di tutti i titolari delle Azioni, e quindi pari all’Esborso
Massimo, I’Offerente si avvarra di un finanziamento concesso da BNP Paribas (“BNPP”), in qualita di, tra
Valtro, mandated lead arranger, coordinator, bookrunner, agent, security agent e banca finanziatrice, e da Banca
Nazionale del Lavoro S.p.A. in qualita di banca finanziatrice (“BNL” e, unitamente a BNPP nella sua qualita
di banca finanziatrice, le “Banche Finanziatrici”), in forza del Contratto di Finanziamento sottoscritto in
data 29 settembre 2020 (la “Data di Sottoscrizione del Contratto di Finanziamento”).

Al sensi del Contratto di Finanziamento, le Banche Finanziatrici hanno messo a disposizione dell’Offerente
una linea di credito per un importo fino a Euro 60.000.000,00 da utilizzare, infer alia, per finanziare il
Corrispettivo che 'Offerente dovra pagare per acquisto delle Azioni Oggetto dell’Offerta.

I principali termini e condizioni del Contratto di Finanziamento sono riportati nella tabella che segue:

Finanziamento Euro 60.000.000.
Beneficiario L’Offerente.
Garanti Nessuno.
Mandated Lead Arranger BNP Paribas.

Banche Finanziatrici

BNP Paribas e Banca Nazionale del Lavoro S.p.A. (e qualunque altra banca, #ust, fondo o entita
che dovesse diventare una banca finanziatrice conformemente a quanto previsto nel Contratto di

Finanziamento).

Agent BNP Paribas, Succursale Italiana.

Security Agent BNP Paribas, Succursale Italiana.

Scopo della linea di (i) Supportare I'emissione di una o piu Garanzie di Esatto Adempimento da emettere

credito nell'interesse dell’Offerente a garanzia del pagamento del Corrispettivo per tutte le Azioni

portate in adesione in relazione all’Offerta, all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108,
comma 2, del TUF, all’esercizio del Diritto di Acquisto e all’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’art. 108, comma 1, del TUF.

(i) Finanziare, inter alia, (1) 11 Corrispettivo da pagare da parte dell’Offerente per ciascuna Azione
in relazione (a) all’Offerta, (b) all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF
e all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF, (c) all’esercizio del Diritto di
Acquisto da parte dell’Offerente, (d) all’esercizio del diritto di recesso da parte degli Azionisti
ai sensi dell’art. 2437-zer del Codice Civile (incluso nel caso della Fusione), (2) gli acquisti di
Azioni da parte dell’Offerente sul mercato, nonché (3) i costi connessi all’operazione di
finanziamento.

Modalita di utilizzo Una richiesta di utilizzo dovra essere inviata almeno 3 giorni lavorativi prima di una data di utilizzo
(ad eccezione della prima richiesta di utilizzo che potra essere inviata almeno 1 giorno lavorativo
prima della prima data di utilizzo).

Scadenza La linea di credito dovra essere rimborsata in un’unica soluzione alla scadenza, che ricorre il giorno

del primo anniversario dalla Data di Sottoscrizione del Contratto di Finanziamento.

Obblighi  di
anticipato

rimborso

In linea con la prassi di mercato per operazioni analoghe, ¢ previsto I'obbligo di rimborso integrale
del finanziamento al ricorrere di determinati eventi, tra cui:

1) nel caso di “change of control’, ossia nel caso in cui, inter alia, (a) Massimo Zanetti, Laura Zanetti
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e Matteo Zanetti cessino di detenere, congiuntamente, direttamene o indirettamente, il 100%
del capitale sociale di MZ Industries, (b) prima del completamento della Fusione, MZ
Industries cessi di detenere il 100% del capitale sociale dell’Offerente, (c) MZ Industries cessi
di detenere, direttamente o indirettamente, almeno il 68,047% del capitale sociale
del’Emittente (percentuale pari alla Partecipazione di Maggioranza) o della societa risultante
dalla Fusione, (d) successivamente al perfezionamento dell’Offerta, nel caso in cui le Azioni (o
le azioni della societa risultante dalla Fusione) non siano piu negoziate su un mercato
regolamentato ¢ MZ Industries cessi di detenere, direttamente o indirettamente, almeno il

50,1% del capitale sociale del’Emittente (o della societa risultante dalla Fusione);

(i) nel caso di vendita di tutti o di una parte sostanziale degli assers del gruppo composto

dall’Offerente e dalla sue controllate;

(iii) nel caso in cui I'indebitamento finanziario del’Emittente esistente alla Data di Sottoscrizione
del Contratto di Finanziamento sia interamente (o per una parte sostanziale) rimborsato

anticipatamente;

(@iv) nel caso in cui le attivita legali e societarie necessarie alla realizzazione della Fusione non siano
iniziate entro il 30 giugno 2021.

Rimbortsi volontari

E consentito il rimborso anticipato totale o parziale (se parziale, per importi pari a minimo Euro
1.000.000 ¢ multipli di Euro 1.000.000).

Tasso di interesse

La somma di
(a) margine; e
(b) EURIBOR,

dove il margine vatria come segue:

Margine % p.a. Periodo contrattuale

2,00 dalla Data di Sottoscrizione del Contratto di Finanziamento alla data di
scadenza (esclusa) del terzo mese dalla Data di Sottoscrizione del

Contratto di Finanziamento

2,50 dalla data di decorrenza del quarto mese dalla Data di Sottoscrizione
del Contratto di Finanziamento alla data di scadenza (esclusa) del sesto

mese dalla Data di Sottoscrizione del Contratto di Finanziamento

3,00 dalla data di decorrenza del settimo mese dalla Data di Sottoscrizione
del Contratto di Finanziamento alla data di scadenza (esclusa) del nono

mese dalla Data di Sottoscrizione del Contratto di Finanziamento

3,50 dalla data di decorrenza del decimo mese dalla Data di Sottoscrizione

del Contratto di Finanziamento fino alla data di scadenza del

finanziamento

Dichiarazioni e garanzie
dell’Offerente

In linea con la prassi di metcato per operazioni analoghe, soggette alle consuete limitazioni ed
eccezioni, tra le quali quelle aventi a oggetto (i) lo status dell’Offerente, (i) la vincolativita del
Contratto di Finanziamento (e qualsiasi altro documento di finanziamento relativo a o collegato
allo stesso), (iif) 'assenza di conflitti con leggi e regolamenti, con i documenti costitutivi
dell’Offerente e con precedenti impegni contrattuali, (iv) il potere di sottoscrivere i documenti
relativi al finanziamento, (v) la validita e 'ammissibilita come prova dei documenti relativi al
finanziamento, (vi) la legge applicabile e enforcement, (vii) deduzioni fiscali e le imposte di registro e
di bollo, (viii) 'assenza di eventi di defanit, (ix) 'accuratezza delle informazioni fornite, (x) 'accurata
redazione del bilancio consolidato del’Emittente, (xi) 'assenza di contenziosi che potrebbero avere
un effetto rilevante, (xii) 'assenza di vincoli sugli assezs dell’Offerente ulteriori rispetto al pegno da
costituirsi a favore delle Banche Finanziatrici, (xiii) 'osservazione delle leggi in materia di anti-

riciclaggio, anti-corruzione e sanzioni.

Covenant generali

In linea con la prassi di mercato per operazioni analoghe, inclusi, fra gli altri, gli obblighi
informativi e gli impegni relativi a (i) la validita delle autorizzazioni necessarie per consentire
al’Offerente di adempiere alle obbligazioni derivanti dal Contratto di Finanziamento, dai relativi
documenti finanziari e dai documenti dell’Offerta, (ii) il rispetto delle leggi e dei regolamenti
applicabili, (iii) 'astensione dall’apportare modifiche rilevanti alla natura dell’attivita esercitata, (iv) il

puntuale adempimento agli obblighi tributari, (v) le limitazioni a fusioni e operazioni straordinarie
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fatta eccezione per la Fusione, (vi) le limitazioni alle acquisizioni, (vii) gli impegni di pari passu e di
negative pledge (ovverosia di non contrarre ulteriore indebitamento finanziario antergato a quello
assunto attraverso il Contratto di Finanziamento e di non concedere ad altri finanziatori successivi
garanzie migliori di quelle concesse alle Banche Finanziatrici), (ix) la limitazione degli atti di
disposizione degli assezs, (x) le limitazioni alla concessione di prestiti o garanzie, (xi) le limitazioni sul
pagamento di dividendi, sulle operazioni di riacquisto delle azioni, (xii) le imitazioni all’assunzione
di indebitamento finanziario, (xiii) le limitazioni alla costituzione di pattimoni destinati ad uno
specifico affare, (xiv) Pottemperanza alle leggi in materia di anti-riciclaggio, anti-corruzione e

sanzioni, e (xv) la possibilita per ’Offerente di svolgere ulteriori attivita.

Garanzie (i) Pegno sulla Partecipazione di Maggioranza, (i) pegno sulle Azioni acquistate di tempo in tempo
dall’Offerente, e (iii) pegno sulle azioni rappresentative del capitale sociale dell’Offerente.
I termini e le condizioni dei contratti di garanzia sono in linea con i termini e le condizioni praticate
nel settore bancario in operazioni comparabili.
In linea con quanto previsto sopra, i diritti di voto e i diritti amministrativi (ivi inclusi, il diritto
d’intervento, il diritto di discussione, il diritto di impugnazione delle delibere dell’assemblea dei
soci) relativi alle Azioni e alle azioni rappresentative del capitale sociale dell’Offerente sono
esercitati da MZ Industries — o, per quanto concerne le Azioni acquistate dall’Offerente,
dall’Offerente — fino all’occorrenza di un c.d. aceleration event ai sensi del Contratto di
Finanziamento, per tale intendendosi la richiesta, da parte delle Banche Finanziatrici, di rimbotso

immediato della linea di credito concessa al verificarsi di un evento di defanit.

Covenant finanziari Nessuno

Eventi di default In linea con la prassi di mercato per operazioni comparabili, soggetti a basket, limitazioni ed
eccezioni consuetudinatie e inclusi, fra le altre ipotesi, (i) il mancato pagamento degli importi
dovut, (i) 'inadempimento delle altre obbligazioni ai sensi del Contratto di Finanziamento, (iii) la
violazione delle dichiarazioni rese ai sensi del Contratto di Finanziamento e dei relativi documenti
finanziari, (iv) il cross-defanlt (ovvero I'inadempimento a obbligazioni diverse da quelle di cui al
Contratto di Finanaziamento) con riferimento allindebitamento finanziario dell’Offerente o
del’Emittente, (v) Iinsolvenza o ammissione a procedure concorsuali dell’Offerente o
del’Emittente, (vi) la soggezione a procedure esecutive di assess dell’Offerente o del’Emittente, (vii)
la sopravvenuta contrarieta alla legge delle obbligazioni assunte dal beneficiario derivanti dal
Contratto di Finanziamento, (viii) I'inizio o la minaccia di controversie legali che potrebbero avere
un effetto rilevante, (ix) la cessazione da parte dell’Offerente o dell’Emittente dello svolgimento di
tutta o di patte sostanziale della propria attivita, (x) il verificarsi di uno o pit eventi tali da
pregiudicare significativamente l'attivita e gli assers o la situazione finanziaria dell’Offerente e
del’Emittente ovvero la sua capacita di adempiere alle obbligazioni di pagamento di cui al
Contratto di Finanziamento (c.d. “MAC clause”).

Legge applicabile Legge italiana
Foro di competenza Foro di Milano

G.12 Garanzia di Esatto Adempimento

In data 19 ottobre 2020, BNP Paribas ha rilasciato a favore dell’Offerente la Garanzia di Esatto Adempimento
ai sensi dell’articolo 37-44s del Regolamento Emittenti.

In forza della Garanzia di Esatto Adempimento, BNP Paribas si ¢ impegnata irrevocabilmente e
incondizionatamente a mettere a disposizione dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta
delle Adesioni la somma dovuta dall’Offerente come cortispettivo per le Azioni portate in adesione all’Offerta
sino a un importo massimo complessivo pari all’Esborso Massimo. BNP Paribas eroghera le suddette somme
a semplice richiesta dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, senza
beneficio di preventiva escussione dell’Offerente e rimossa ogni eccezione, in modo da consentirgli di
effettuare i pagamenti dovuti alle relative date di pagamento per conto del’Offerente. Qualora si verificassero i
presupposti per I'esercizio del Diritto di Acquisto e, contestualmente, del’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art.
108, comma 1, del TUF (dando corso alla Procedura Congiunta), 'Offerente mettera a disposizione su un
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conto corrente bancario vincolato — mediante I'utilizzo della linea di credito concessa ai sensi del Contratto di
Finanziamento — i fondi necessari per far fronte alle relative obbligazioni di pagamento.

In aggiunta a quanto precede, ai sensi del Contratto di Finanziamento, BNP Paribas ha assunto altresi
I'impegno — in caso di eventuale Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF e al verificarsi
dei relativi presupposti di legge — ad emettere un’ulteriore garanzia di esatto adempimento delle obbligazioni
dell’Offerente di pagate lintero prezzo di tutte le Azioni che dovranno essere acquistate dallo stesso in
esecuzione del suddetto Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF.

G.2 MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE E PROGRAMMI FUTURI ELABORATI DALL’OFFERENTE
G.2.1 Motivazioni dell’Offerta e programmi relativi alla gestione delle attivita

L’Offerta ¢ finalizzata ad acquisire la totalita delle Azioni Oggetto dell’Offerta e, conseguentemente, a
ottenere il Delisting. Pertanto — al verificarsi dei presupposti di cui all’art. 108, comma 2, del TUF — I'Offerente
non intende rispristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle
Azioni.

L’Offerente ritiene che la quotazione sul MTA di Massimo Zanetti Beverage Group non abbia permesso di
valorizzare adeguatamente il Gruppo MZBG. L’Offerente pertanto valuta necessario procedere ad una
riorganizzazione dell’Emittente, finalizzata all’ulteriore ratforzamento dello stesso, operazione piu facilmente
perseguibile nello szatus di non quotata.

L’Offerente intende continuare a sostenere la crescita dell’Emittente, perseguendo strategie future finalizzate
al rafforzamento del posizionamento competitivo del Gruppo MZBG, al fine di poter cogliere eventuali future
opportunita di sviluppo e crescita in Italia e all’estero, nonché un indirizzo strategico volto alla valorizzazione
del business nel medio-lungo periodo.

Con riferimento ai programmi futuri sulla gestione del’Emittente, I’Offerente, tenuto conto delle circostanze
in essere e di quelle ragionevolmente prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevede variazioni
significative connesse all'impatto della pandemia COVID-19.

11 Delisting sara ottenuto per effetto dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2,
del TUF e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF e/o attraverso lesercizio del
Diritto di Acquisto, qualora ne sussistano i relativi presupposti. Tuttavia, nel caso in cui il Delisting non venisse
conseguito, I'Offerente intende comunque ottenere il Delisting tramite la Fusione per incorporazione
del’Emittente nell’Offerente o in altra societa non quotata controllata, direttamente o indirettamente,
dall’Offerente, secondo quanto descritto al successivo Paragrafo G.2.4 del Documento di Offerta.

A tale riguardo, si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, Massimo Zanetti detiene, attraverso MZ
Industries e ’Offerente, di una partecipazione in MZBG tale da assicurare 'approvazione della Fusione da
parte dell’Assemblea Straordinaria dell’Emittente, essendo la Partecipazione Complessiva superiore ai due terzi
del capitale sociale.

G.2.2 Investimenti futuri e fonti di finanziamento

Alla Data del Documento di Offerta, il consiglio di amministrazione dell’Offerente non ha preso alcuna
> g p

decisione formale in merito a investimenti di particolare importanza e/o ulteriori rispetto a quelli

generalmente richiesti per la gestione operativa delle attivita nel settore industriale in cui "Emittente stesso
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opera e fatte salve le piccole operazioni di Me>A volte al rafforzamento della presenza del Gruppo nei mercati
in cui lo stesso attualmente opera.

G.2.3 Eventuali ristrutturazioni e fonti di finanziamento

Alla Data del Documento di Offerta, ’'Offerente non ha pianificato né adottato alcuna decisione formale circa
operazioni di ristrutturazione o riorganizzazione dell’attivita dell’Emittente che potrebbero avere impatto sugli
attuali livelli occupazionali e siti di lavoro in attivita dell’Emittente.

G.2.4 Fusione
L’Offerente, nel caso in cui:

(i) non fosse conseguito il Delisting e, pertanto, "Emittente restasse quotato, intende proporre, nei dodici
mesi successivi alla Data di Pagamento, ai competenti organi dell’Emittente di conseguire il Delisting
mediante la Fusione (si veda il successivo Paragrafo A.6.1); o

(i) fosse conseguito il Delisting, valutera a propria discrezione la possibilita di realizzare la Fusione nei dodici
mesi successivi alla Data di Pagamento o in diversa tempistica (si veda il successivo Paragrafo A.6.2).

Alla Data del Documento di Offerta, Massimo Zanetti detiene il controllo di diritto su MZ Industties e
sull’Offerente e controlla altresi 'Emittente, ai sensi dell’art. 93 del TUF, per il tramite di MZ Industries (per
maggiori informazioni si rinvia alla Sezione B del Documento di Offerta). L’Offerta non ¢, pertanto,
finalizzata ad “acquisire il controlle” del’Emittente, elemento costitutivo della fattispecie di cui all’art. 2501-4ss del
Codice Civile (Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento). Tuttavia, atteso che, in caso di Fusione, il
patrimonio dell’Emittente andrebbe a costituire garanzia generica dell'indebitamento assunto dall’Offerente in
forza del Contratto di Finanziamento, la Fusione potrebbe, in via prudenziale, qualificarsi come c.d. “fusione con
indebitamento”, con conseguente applicazione della disciplina di cui alla richiamata disposizione codicistica.
Lapplicazione di tale disciplina renderebbe necessario che: (i) il progetto di fusione di cui all’articolo 2501-zer
del Codice Civile indichi le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa
risultante dalla Fusione (articolo 2501-bis, comma 2, del Codice Civile); (ii) la relazione dell’organo
amministrativo di cui all’articolo 2501-guinguies del Codice Civile indichi le ragioni che giustificano
Poperazione e contenga un piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie
e la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere (articolo 2501-4zs, comma 3, del Codice Civile); e
(i) la relazione degli esperti di cui all’articolo 2501-sexzes del Codice Civile attesti la ragionevolezza delle
indicazioni contenute nel progetto di fusione ai sensi del secondo comma dell’articolo 2501-4is (articolo 2501-
bis, comma 4, del Codice Civile).

Nelle more del perfezionamento della Fusione o qualora la Fusione non avesse luogo, non si esclude che, alla
luce dell’andamento economico e dell’attivita operativa del’Emittente, 'Offerente possa ricorrere all’utilizzo
dei flussi finanziati derivanti dall’eventuale distribuzione di dividendi e/o di riserve disponibili (ove esistenti) —
che saranno eventualmente deliberati da parte del’Emittente a sua discrezione — per far fronte ai pagamenti
relativi al Contratto di Finanziamento (per maggiori informazioni in merito ai termini e alle condizioni del
Contratto di Finanziamento si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1.1, del Documento di Offerta).

Fermo restando che Massimo Zanetti, alla Data del Documento di Offerta, detiene, attraverso MZ Industries
e 'Offerente, la Partecipazione Complessiva e, pertanto, puo determinare approvazione della Fusione ai sensi
dell’articolo 2502, comma 1, del Codice Civile; si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, non sono
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state assunte decisioni formali da parte degli organi competenti delle societa che potrebbero essete coinvolte
nell’eventuale Fusione né alle relative modalita di esecuzione.

G.2.4.1 Fusione in assenza di Delisting

Come anticipato s#pra, nel caso in cui 'Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto)
non raggiungesse una soglia di partecipazione nell’Emittente superiore al 90% e quindi non fosse conseguito il
Delisting, esso intende propotre, nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento, ai competenti organi
dell’Emittente di conseguite il De/isting mediante la Fusione. Tuttavia, alla Data del Documento di Offerta, non
sono state assunte decisioni formali da parte degli organi competenti delle societa che potrebbero essere
coinvolte nell’eventuale Fusione né alle relative modalita di esecuzione.

In tale scenario, agli Azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione
della Fusione spetterebbe il diritto di recesso ai sensi dell’articolo 2437-guinquies del Codice Civile, in quanto
essi — per effetto del concambio — riceverebbero azioni della societa incorporante non quotate su un mercato
regolamentato.

1l valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi dell’articolo 2437-fer,
comma 3, del Codice Civile, facendo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che
precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea chiamata a deliberare la Fusione. Al
riguardo si segnala che: (i) il valore di recesso, come sopra determinato, potrebbe differire, anche in misura
significativa, dal Corrispettivo; e (ii) gli Azionisti dell’Emittente che decidessero di non esercitare il diritto di
recesso sarebbero titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con
conseguente difficolta di liquidare in futuro il proptio investimento.

Nel caso la Fusione venisse perfezionata, 'indebitamento complessivo residuo gravante in capo alle societa
partecipanti alla Fusione confluirebbe nella societa risultante dalla Fusione stessa. Pertanto, il patrimonio
del’Emittente costituirebbe fonte di rimborso del suddetto indebitamento e, di conseguenza, i titolari di
Azioni del’Emittente che non avessero aderito all’Offerta o esercitato il diritto di recesso, diverrebbero titolari
di una partecipazione nel capitale sociale di una societa con un livello di indebitamento superiore a quello aznse-
Fusione.

G.2.4.2 Fusione successiva al Delisting

Nel caso in cui sia stato conseguito il Delisting, 'Oftferente valutera, a propria discrezione, la possibilita di
realizzare la Fusione nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento o in diversa tempistica.

Agli Azionisti del’Emittente che: (i) rimanessero tali in caso di raggiungimento da parte dell’Offerente
(congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) di una partecipazione compresa tra il 90% e il 95%
del capitale sociale dell’Emittente, e (if) non avessero concorso alla deliberazione di approvazione della
Fusione, spetterebbe il diritto di recesso esclusivamente al ricorrere di una delle fattispecie previste dall’art.
2437 del Codice Civile, fatta eccezione per i casi di cui all’art. 2437, comma 2, del Codice Civile, come previsto
dall’art. 6 dello Statuto. 1l valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso, ove previsto, sarebbe
determinato ai sensi dell’articolo 2437-fer, comma 2, del Codice Civile, tenuto conto della consistenza
patrimoniale del’Emittente e delle sue prospettive reddituali nonché dell’eventuale valore di mercato delle
azioni.

Al riguardo si segnala che il valore di recesso, come sopra determinato, potrebbe differire, anche in misura
significativa, dal Corrispettivo.
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Nel caso in cui ’Offerente intendesse, a sua discrezione, dare esecuzione alla Fusione, I'indebitamento
complessivo residuo gravante in capo alle societa partecipanti alla Fusione confluirebbe nella societa risultante
dalla Fusione stessa. Pertanto, il patrimonio del’Emittente costituirebbe fonte di rimborso del suddetto
indebitamento e, di conseguenza, i titolari di Azioni del’Emittente che non avessero aderito all’Offerta o
esercitato I'eventuale diritto di recesso se previsto, diverrebbero titolari di una partecipazione nel capitale
sociale di una societa con un livello di indebitamento supetiore a quello anfe-Fusione.

G.2.5 Modifiche previste nella composizione degli otgani sociali

Alla Data del Documento di Offerta, non ¢ stata presa alcuna decisione riguardo alla modifica della
composizione degli organi sociali dell’Emittente.

G.2.6 Modifiche dello statuto sociale

Alla Data del Documento di Offerta, I'Offerente non ha individuato alcuna specifica modifica o cambiamento
da apportare all’attuale statuto sociale dell’Emittente.

Si segnala tuttavia che alcune modifiche potrebbero rendersi necessarie, se del caso, a seguito del De/isting delle
azioni del’Emittente al fine di adattare lo statuto sociale di Massimo Zanetti Beverage Group a quello di una
societa con azioni non ammesse alle negoziazioni sul MTA e/o a seguito dell’eventuale Fusione.

G.3 RICOSTITUZIONE DEL FLOTTANTE

Al termine dell’Offerta, ivi inclusa 'eventuale Riapertura dei Termini, ove il flottante residuo delle Azioni
fosse superiore al 10% ma inferiore al 20% del capitale sociale del’Emittente, tale flottante potrebbe non
essere ritenuto idoneo a soddisfare le esigenze di sufficiente diffusione richieste dal Regolamento di Borsa per
il mantenimento dell’Emittente nel Segmento STAR del MTA, con conseguente possibile trasferimento
del’Emittente al MTA, secondo quanto previsto dall’articolo IA.4.2.2, comma 3, delle Istruzioni al
Regolamento di Borsa. In caso di perdita della qualifica di “STAR”, le Azioni potrebbero presentare un grado
di liquidita minore rispetto a quello registrato alla Data del Documento di Offerta. Inoltre, ’Emittente non
sarebbe piu tenuto al rispetto dei particolari requisiti di trasparenza e corporate governance obbligatori per le sole
societa quotate sul Segmento STAR del MTA e potrebbe decidere, a sua discrezione, di non farne applicazione
in via volontaria.

Ad esito dell’Offerta, ivi inclusa 'eventuale Riapertura dei Termini, ove non ricorrano i presupposti di cui
all’art. 108, comma 2, del TUF, nonostante non vi siano azionisti rilevanti ai sensi della normativa applicabile
ulteriori rispetto a Massimo Zanetti, non si puo escludere che si verifichi una scarsita del flottante tale da non
assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni.

Inoltre, si precisa nuovamente che 'obiettivo dell’Offerta ¢ acquisire I'intero capitale dell’Emittente e, in ogni
caso, conseguire il Delisting, non ripristinando — al verificarsi dei presupposti di cui all’art. 108, comma 2, del
TUF — un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni.

In tal caso, Borsa Italiana potrebbe disporre la sospensione e/o il Delisting delle Azioni ai sensi dell’art. 2.5.1
del Regolamento di Borsa, atteso anche che 'Offerente, in presenza di scarsita di flottante, intende conseguire
il Delisting e, pertanto, non porre in essere misure finalizzate a ripristinare le condizioni minime di flottante per
un regolare andamento delle contrattazioni delle Azioni, non sussistendo al riguardo alcun obbligo in capo
all’Offerente medesimo.
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Nel caso in cui, a seguito dell’Offerta, ivi inclusa l'eventuale Riapertura dei Termini, I'Offerente
(congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) venisse complessivamente a detenere, per effetto
delle adesioni all’Offerta nonché di acquisti eventualmente effettuati sul mercato, direttamente o
indirettamente, dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto, successivamente alla Data del
Documento di Offerta al di fuori della medesima, ai sensi della normativa applicabile, entro il termine del
Periodo di Adesione, come eventualmente riaperto a seguito della Riapertura dei Termini, una partecipazione
superiore al 90%, ma inferiore al 95%, del capitale sociale del’Emittente, I’Offerente dichiara sin d’ora la
propria intenzione di non voler ricostituire un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle
negoziazioni delle Azioni. Conseguentemente, al verificarsi della suddetta circostanza, 'Offerente procedera, ai
sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, all’acquisto delle restanti Azioni da ciascun azionista che ne faccia

richiesta cosi come previsto dal suddetto articolo.

11 corrispettivo per I'espletamento della procedura dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del
TUF sara determinato ai sensi dell’art. 108, commi 3 o 4, del TUF.

L’Offerente indichera nel Comunicato sui Risultati dell’Offerta eventuale sussistenza dei presupposti per
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF. In tal caso, il Comunicato sui Risultati
dell’Offerta conterra indicazioni circa (i) il quantitativo delle Azioni residue (sia in termini di numero di Azioni
sia in valore percentuale rapportato all’intero capitale sociale dell’Emittente); (ii) le modalita e i termini con cui
I'Offerente adempira al’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF; e (iii) le modalita e la
tempistica del De/isting delle Azioni.

Si precisa che a seguito del verificarsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto, Borsa Italiana — ai sensi
dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa — disporra la revoca delle Azioni dalla quotazione sul
MTA a decorrere dal primo Giorno di Borsa Aperta successivo alla data di pagamento del corrispettivo
relativo alla procedura volta ad adempiere all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF,
fatto salvo quanto previsto in relazione al Diritto di Acquisto. Pertanto, a seguito dell’adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, le Azioni saranno revocate dalla quotazione
e gli Azionisti del’Emittente che avranno deciso di non portare in adesione le loro Azioni e che non abbiano
richiesto all’Offerente di acquistare le loro Azioni, ai sensi dell’articolo 108 del TUF, saranno titolari di
strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguenti difficolta di liquidare in
futuro il proprio investimento.

Diversamente, nell’ipotesi in cui, a seguito dell’Offerta (ivi inclusa ’eventuale Riapertura dei Termini),
I'Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) venisse complessivamente a detenere —
per effetto delle adesioni al’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati sul mercato, direttamente o
indirettamente, dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto successivamente alla Data del
Documento di Offerta, entro il termine del Periodo di Adesione, ovvero durante I'eventuale Riapertura dei
Termini, nonché per effetto dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del
TUF — una partecipazione complessiva almeno pari al 95% del capitale sociale del’Emittente, I’Offerente
dichiara sin d’ora la sua intenzione di avvalersi del Diritto di Acquisto.

L’Offerente, ove ne ricorrano le condizioni, esercitando il Diritto di Acquisto, adempira contestualmente
all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF nei confronti degli Azionisti che ne facciano

richiesta dando pertanto corso alla Procedura Congiunta.

11 Diritto di Acquisto sara esercitato secondo termini e modalita che saranno concordati con Borsa Italiana e
CONSOB non appena possibile e, comunque, non oltre tre mesi dalla Data di Pagamento, depositando il
controvalore complessivo del prezzo di acquisto per le rimanenti Azioni.
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11 corrispettivo dovuto per le Azioni acquistate tramite I’esercizio del Diritto di Acquisto e 'adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF sara determinato ai sensi delle disposizioni di
cui all’art. 108, comma 3, del TUF, come richiamate dall’art. 111 del TUF, ossia ad un prezzo pari al
corrispettivo dell’Offerta.

L’Offerente rendera noto, in una specifica sezione del Comunicato sui Risultati dell’Offerta, il verificarsi o
meno dei presupposti per Pesercizio del Diritto di Acquisto. In caso positivo, in tale sede saranno altresi
fornite indicazioni circa: (i) il quantitativo delle Azioni residue (in termini sia di numero di azioni sia di valore
percentuale rapportato all'intero capitale sociale); (ii) le modalita e i termini con cui 'Offerente esercitera il
Diritto di Acquisto e adempira contestualmente all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del
TUF, dando corso alla Procedura Congiunta; e (iii) le modalita e la tempistica del Delisting delle Azioni
dell’Emittente.

Al sensi dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, nel caso di esercizio del Diritto di Acquisto, Borsa
Italiana disporra la sospensione e/o il Delisting delle azioni dell’Emittente, tenendo conto dei tempi previsti per
Pesercizio del Diritto di Acquisto.
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H. EVENTUALI ACCORDI E OPERAZIONI TRA I’OFFERENTE E LEMITTENTE O
GLI AZIONISTI RILEVANTI O I COMPONENTI DEGLI ORGANI DI
AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO DEL MEDESIMO EMITTENTE

HA1 DESCRIZIONE DEGLI ACCORDI E OPERAZIONI FINANZIARIE E/O COMMERCIALI CHE SIANO
STATI DELIBERATI E/O ESEGUITI, NEI DODICI MESI ANTECEDENTI LA DATA DEL
DOCUMENTO DI OFFERTA, CHE POSSANO AVERE O ABBIANO AVUTO EFFETTI SIGNIFICATIVI
SULL’ATTIVITA DELL’OFFERENTE E/O DELL’EMITTENTE

Fatto salvo quanto rappresentato nel Documento di Offerta, non vi sono accordi od operazioni finanziarie
e/o commerciali che siano stati conclusi, eseguiti o deliberati tra I'Offerente e le Persone che Agiscono di
Concerto e ’Emittente o gli azionisti rilevanti o i componenti degli organi di amministrazione e controllo
del’Emittente, nei dodici mesi antecedenti la Data del Documento di Offerta, che possano avere o abbiano
avuto effett significativi sull’attivita dell’Offerente ¢/o dell’Emittente.

H.2 ACCORDI CONCERNENTI L’ESERCIZIO DEL DIRITTO DI VOTO, OVVERO IL
TRASFERIMENTO DELLE AZIONI E/O DI ALTRI STRUMENTI FINANZIARI

Alla Data del Documento di Offerta non vi sono accordi tra ’Offerente, le Persone che Agiscono di Concerto
e gli altri Azionisti dell’Emittente (ovvero i suoi amministratori o sindaci) concernentl il diritto di voto, ovvero
il trasferimento delle azioni dell’Emittente.
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I. COMPENSI AGLI INTERMEDIARI

A titolo di corrispettivo per le funzioni svolte nell’ambito del’Offerta, 'Offerente riconoscera i seguenti

compensi, a titolo di commissioni inclusive di ogni e qualsiasi compenso per l’attivita di intermediazione:

A. allIntermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni una commissione pari a
Euro 77.500,00, oltre IVA se dovuta, per I'organizzazione e il coordinamento delle attivita di raccolta
delle adesioni all’Offerta;

B. aciascuno degli Intermediari Incaricati:

() una commissione pari allo 0,10% del controvalore delle Azioni portate in adesione all’'Offerta e
acquistate dell’Offerente; e

(i) un diritto fisso pari a Euro 5,00 per ciascuna Scheda di Adesione presentata.

Gli Intermediari Incaricati retrocederanno agli Intermediari Depositari un ammontare pari al 50% delle
commissioni di cui al precedente punto B(i) che precede relative al controvalore delle Azioni portate in
adesione per il tramite di questi ultimi, nonché l'intero diritto fisso relativo alle Schede di Adesione dagli stessi
presentate.
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L. IPOTESI DI RIPARTO

Poiché I’Offerta ¢ un’offerta pubblica di acquisto totalitaria, non ¢ prevista alcuna forma di riparto.
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M. APPENDICI

M1 COMUNICATO DELI’EMITTENTE, CORREDATO DAL PARERE DEGLI AMMINISTRATORI
INDIPENDENTI

S2S%

Comunicato ai sensi dell'art. 103, comma 3, del D. Lgs.
58/1998, e dell'art. 39 del Regolamento Conscb concernente

la disciplina degli emittenti n. 119711999

Comunicato del consiglio di amministrazione di Massimo Zanetti Beverage Group 5.p.A. ai sensi dell'art.
103, comma 3 del D Lgs. 58/1998 e dell'art. 33 del regolamento Consob concernente
la disciplina degli emittentin. 11971,/1999, in relazione all'offerta pubblica di acquisto

volontaria totalitaria promossa da MZB HOLDING 5.P_A. ai sensi degli artt. 102 e seguenti del D. Lgs. 58/15938

MASSIMO ZANETTI BEVERAGE GROUP 5.P.A.

wiwnw.mzb-group. com
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MeS2.52

DEFINIZIOMI

Siriporta di seguito un elenco delle definizioni & dei termini utilizzati, in maniera pid ricorrente, alllinterno del
Comunicato dell’'Emittente. Tali definizioni & termini, salvo guanto diversamente specificato, hanno il
significato di seguito indicato.

Amministratori Indipendenti Gl amrministratori indipendenti dell’Emittente, che
non sono parti correlate dell'Offerente ai sensi del
Regolamento Parti Comrelate.

Azioni Le n. 34 3000.000 azioni ordinarie emesse da MZBG
rappresentative, alla Data del Comunicato
dell'Emittente, del 100% del capitale sociale di
MZBG, prive dellindicazione del valore nominale,
aventi godimento regolare, quotate sul MTA,
Segmento STAR (ISIN: TOOS042467) e sottoposte a
regime di dematerializzazione ai sensi dell’art. 83-bis
del TUF.

Azioni Dggetto di Dfferta Ciascuna delle [owverc al plurale, sscondo il
contesto, tutte le o parte delle] massime n
5.451.265 Azioni, rappresentative del 27, 555% del
capitale sociale dell’Emittente  alla Data  del
Comunicato dell’Emittents, dedotta la
Partecipazione Complessiva (come di  seguito
definita] detenuta indirettamente da  Massimo
Zametti, attraverso MZ Industries & "Offerente.
L'Offerente ha acquistate le complessive n
1508772 Azioni al di fuori dell'Ciferta tra il 2
ottebre 2020 e il 5 ottobre 2020, rappresentative,
alla Data del Comunicato dell'Emittente, del 4,3559%
del capitale sodale dell’Emittente, e costituenti la
Partecipazione dell'Cfferente [come di seguito
definita). || numere di Azioni Oggetto dell’Offerta
potrebbe  diminuire gualora, a seguito della
pubblicazione del Documentoe di Offerta e durante il
Periodo di Adesione, come eventualments riaperto
a seguito della Riapertura dei Termini, I"Offerente
efc le Persone che Agiscono di Concerto
acquistassero, direttamente efo indirettamente,
Azioni al di fuori dell'Cfferta.
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Borsa ltaliana

Borsa ltaliana 5.p A, con sede in Milano, Piazza degli
Affari n. 6.

Codice Civile

Il RD. n. 262 del 16 marze 1342, come
successivamente modificato e integrato.

Comunicato dell'Emittente

Il comunicato redatto ai sensi dell’art. 103, comma
3, del TUF & dell’art. 35 del Regolamento Emittenti,
dal Consiglio di Amministrazione.

Comunicato dell'Offerenta

Il comunicate diffuse dall’'Cfferente in data 29
settemnbre 2020, ai sensi dell"art. 102, comma 1, de
TUF e dellart. 37 del Regolamento Emittenti,
concermnente  la  decisions  dell'Offerente  di
promucvere I'Offerta.

Comunicato sui Risultati Definitivi dell'Offerta

Il comunicato relative ai  risultati | defimitivi
dell'Offerta, che sara pubblicato, ai sensi dellart. 41,
comma 6, del Regolaments Emittenti, 3 cura
dell'Offerente prima della Data di Pagamento.

Comunicato sui Risultati Definitivi della Riapertura
dei Termini dell'Offerta

Il comunicate relative ai risultati definitivi della
Riapertura dei Termini dell"Offerta, ove applicabile,
che sara pubblicato, ai s=nsi dell'art. 41, comma 6,
del Regolamento Emittenti, a cura dell’Offerente,
prima della Data di Pagamento ad Esitc della
Riapertura dei Termini dell"Offarta.

Condizione MAC

La condizione di efficacia dell'Offerta descritta alla
Sezione A, Paragrafo A1, del Documento di Offerta.

Consiglio di Amministrazione

Il Comsiglic di Amministrazione di MZBG.

Consob

La Commissione Nazionale per le Sodetd e la Borsa,
con sede in Roma, Via G.B. Martini 3.

Contratto di Finanziamento

Il contratto di finanziamento denominato "Foclity
Agreement” sottoscritte i 29 settembre 2020 tra
I'Offerente & BNP Paribaz, Succoursale Italiana e
Banca Mazionale del Lavoro 5.p A
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Corrispettivo

L'importo di Ewro 500 per Azione Oggetio
dell'Offerta che sara pagato dall'Offerente agli
aderenti per ciascun'Azione Oggetto dell’Offerta
portata in adesione all'Offerta = acguistata
dall"Offerente.

Data del Comunicato dell'Emittente

Il 23 ottobre 2020, ossia la data di approvazione del
Comunicato dell’Emittente da parte del Consiglio di
Amministrazione.

Data del Comunicato dell'Offerente

Il 29 settembre 2020, ossia la data in cui I'Offerta &
stata comunicata al pubblice mediante il
Comunicato dell'Offerente.

Data del Documento di Offerta

La data di pubblicazions del Documentoe di Offerta ai
sensi dell'art. 38 del Regolamento Emittenti.

Data di Pagamento

La data in cui sara effettuato il pagamento del
Comispettive, contestualmente al trasferimento del
diritte di proprieta sulle Azioni a favore
dell'Offerente, comispondente al quinto Giorno di
Borsa Aperta successivoe alla chiusura del Pericdo di
Adesione e, guindi, il giorno 27 novemnbre 2020
{fatte salve le eventuali proroghe del Periodo di
Adesione in conformitd alla normativa applicabilz],
come indicate alla Sezions F, Parzgrafoc F.5, del
Documento di Offerta.

Data di Pagamento all'esite della Riapertura dei
termini dell'Offerta

Lz data in cui sara effettuato il pagamento del
Comispettive relativaments alle Azioni portate in
adesione all'Offerta durante I'eventuale pericdo di
Riapertura dei Termini, contestualments al
trasferimento del diritto di proprieta su dette Azioni
a favore dellOffersnte, commispondente al guinto
Giomo di Borsa Aperta successivo alla chiusura del
periodo di Riapertura dei Termini ovwero il giomo 1
dicembre 2020 {fatte salve |2 eventuzli proroghe del
Periodos di Adesione in conformita alla normativa
applicabile), come indicato alla Seziene F, Parazrafo
F.5, del Documento di Offerta.

94



Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. Documento di Offerta

M2 S2

Delisting La revoca delle Azioni dalla quotazione sul MTA

Diritto di Acquisto Il diritto delF Offerente di acquistare le residue Azioni
al sensi dell'art. 111 del TUF, nel casoc in cui
I'Offerente & le Persone che Agiscono di Concerto
vengano a detensre a seguito dell"Offerta, vi inclusa
I'eventuale Riapertura dei Termini, anche per effetto
di acguisti eventualmente effettuati al di fucr
dell'Ciferta rmedesima, direttamente o
indirettamente, dall'Offerente &fo dalle Persone che
Agiscono di Concerto, successivamente alla Data del
Docurnento di Offerta ed entro il termine  del
Periodo di Adesione o durante la Riapertura dei
Termini &fe a seguito dell"esecuzione dell’Obbligo di
Acguiste ai sensi dell"art. 108, commma 2, del TUF, una
partecipazione almeno par al 95% del capitale
sociale dell’Emittente.

Documento di Offerta Il documento  relative  all'Offerta redatto
dall'Offerente ai sensi deglh artt. 102 & seguenti del
TUF & delle applicabili dispasizioni del Regalamento
Emittenti, ed approvato da Consob con delibera m.
21554 del 21 ottobre 2020,

Emittente o MZBG Massimo Zanetti Beverage Group 5p.A., con sede
legale in Villorba (Treviso), viale Gian Giacomo
Felissent n. 53, P. WA, Codice Fiscale & numerc di
izcriziome @l Registro delle Imprese di Treviso
02120510371, con capitale sociale pari, alla Data del
Comunicato dell'Emittente, ad Eurc 34.300.000,00,
interamente sottoscritto e versato, suddiviso in n.
34300000 Azioni, prive dellindicazione del valore
nominale & aventi godimento regolare |(secondo le
risultanze dal Registro delle Imprese).

Esborso Massimao Il controvalore massimo complessive dell’Offerta
pari & Eurc 47.256.325 calcolato sulla base del
Comispettive & assumendo che tutte le Azioni
Opgetto dellOfferta sianc portate in adesiones
all'Offerta.
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Esperto Indipendente

Medichanca — Banca di Credite Finanziario S p.A.

Fusionea

L'ewventuale fusione per incorporazions
dell'Emittente nell'Offerente (o in altra societa non
guotata controllata, direttamente o indirettamente,

dall"Offerente).

Garanzia di Esatto Adempimento

La garanzia di esatto adempimento, rilasciata il 19
ottobre 2020, da ENFP Paribas Succursale Italiana a
favore dell'Cfferente, ai sensi dell’articolo 37-bis de
Regolamento Emittenti.

Giorno di Borsa Aperta

Ciascun  giormno  di apertura dei mercati
regolamentati  italiani secondo il calendario  di
negoziazions  stabilite  annualmente da  Borsa
Italizna.

Gruppo MZIB

L'Emittente & le societd da esso controllate ai sensi
dell"art. 2359 del Codice Civile e dell'art. 33 del TUF
o che comungque rientranc nel perimetre di
consolidamento dell'Emittente.

Intermedianio incaricate del Coordimamento della
Raccolta delle Adesioni

EMFP Paribas Securities Services 3.p.A. - Succursale di
Milano, in gualita di soggetto incaricate de
coordinamento  della  raccolta  delle  adesioni
all'Offerta.

MTA Il Mercato Telematico Azionaric organizzato e
gestite da Borsa Italiana.
MZ Industries M. Zanetti Industries 5.4, con sede legale in Rue

Beaumont 17, L-1215 Lussemburgo, RC
Lussemburgo B N® 60 853, iscritta presso il R.C5.
Luxembourg Section B con numero 60859, Persona
che Agisce di Concerto, titolare del 1008 del capitale
sociale dell'Offerente e della Partecipazione di
Maggioranza.

Obbligo di Acquiste ai sensi dell'art. 108, comma 1,
del TUF

L'obblige dell'Offerente di acquistare le residue
Azioni da chi ne faccia richiesta, ai sensi dell’art. 108,
comma 1, del TUF, qualora 'Offerents e le Persons
che Agizcono di Concerto vengano 2 detemers, per
effette  delle adesioni allOfferta [ivi  inclusa
I'eventuale Riapertura dei Termini), & di acquisti
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eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta
medesima, dirsttamente o  indirettamente,
dall"Offerente efo dalle Persone che Agiscono di
Concerto, successivaments alla Data del Documento
di Offerta ed entro il termine del Pericdo di Adesione
gfo durante |a Riapertura dei Termini efo a seguito
dell'esecuzione dell’"dbblizo di Acquisto ai sensi
dell'art. 108, comma 2, del TUF, una partecipazions
complessiva nellEmittente almenc pari al 95% del
capitale sociale dell'Emittente stesso.

Obblipo di Acguisto ai sensi dell'art. 108, comma 2,
del TUF

L'obbligo dellOfferente di acquistare, da chi ne
faccia richiesta, le Azioni non apportate all'Offerta,
ai senz dellart. 108, comma 2, del TUF gualora
I'Offerente & le Persone che Agiscono di Concerto
vengano a deteners, per effetto delle adesioni
all'Offerta (ivi inclusa Peventuale Riapertura dei
Termiini] & di acquisti eventualments effettuati al di
fuori  dell'dfferta medesima, direttamente o
indirettamente, dal'Offerente efe dalle Persone che
Agiscono di Concerto, successivamente alla Date del
Documnento  di Offerta, wuma  partecipazione
complessiva superiore al 90% del capitale sociale
dell’'Emittente, ma inferiore al 55% del capitale
sociale medesimo.

Offerente o MZB Holding

MZB Holding 5.pA., con sede legale in Milano, via
Fietro Paleccapa n. 1, P. IVA, Codice Fiscale &
numero di iscrizione al Registro delle Imprese di
Milano, Monza-Brianza e Ledi 114004305980,
capitale sociale pari a Euro 50000, interamente
versato e sottoscritto, comtrollata ai sensi dell®art.
2358 comma 1, n. 1, del Cedice Civile, da Massimao
Zanetti attraverso MZ Industries.

Offerta

L'offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria
avente a oggetto le Azioni Oggetto dell'Offerta,
promossa dall’Offerente ai sensi e per gli efferti degli
articoli 102 & seguenti del TUF, come descritta nel
Documento di Offerta.
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Parere degli Amministratori Indipendenti Il parere motivato contenente e walutazioni
sul'Offerta e sulla congruita del Comispettivo,
redatto a cura degli Amministratori Indipendenti, ai
sensi dell art. 39-bis Regolamento Emittenti.

Parere dell'Esperto Indipendente Il parere sulla congruita del Corrispettivo, emesso
dall'Espertc  Indipendente, nominato ai sensi
dell'art. 39 comma 1, lett. d) e dell'art. 39-bis,
comma 2, del Regolamento Emittenti, e reso a
beneficic e supportc  del  Consighe di

Amministrazions e degli Amnministratori
Indipendenti.
Partecipazione di Maggioranza Le complessive n. 23.339.563 Azioni detenute da

Massimo  Zanmetti  attrawverso  MZ  Industries,
rappresentative, alla Data Comunicato
dell'Emittente, del 63,0473 del capitale sociale di
MZBG.

Partecipazione dell'Offerente Le complessive n. 1.508.772 Azioni detenute da
Massimo  Zanetti  attraverso MZ  Industries e
I'Offerente & acquistate dall’'Offerente al di fuon
dell"Offerta tra il 2 ottobre 2020 ed il 3 ottobre 2020,
rappresentative, =alla Data del Comunicato
dell'Emittente, del 4.39%% del capitale sociale
dell'Emittents.

Partecipazione Complessiva Congiuntamente, |la Partecipazione di Maggioranza e
la  Partecipazione  del’Offerente, detenute
indirettamente da Massimo Zanetti attraverso MZ
Industries & [I'Offerente, par a complessive n.
24 848735 Azioni, rappresentative, alla Data del
Comunicate dell'Emittente, del 72 445% del capitale
sociale dell’Emittente.

Pericdo di Adesione Il periode di adesione alfOfferta, concordato
dall"Offerente con Borsa Italiana, corrispondente a
20 Giomni di Borsa Aperta, che awvra inizio alle ore
8.30 del 26 ottobre 2020 e avra termine alle cre
17.30 del 20 novembre 2020, estremi inclusi, salvo
proroghe.
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Persone che Agiscono di Concerto Le persone che agiscono di concerto con 'Offerente
ai sensi dell’art. 101-bis, comma quarto e guarto-bis,
lett. b), del TUF, ossia Massimo Zanetti & MZ
Industries, come meglio specificato nella Sezione B,
Paragrafo B.1.11, del Documento di Offerta.

Procedura Congiunta La procedura congiunta per (i} "adempimento
dell'Obbligo di Acguisto ai sensi dell'art. 108, comma
1, del TUF e (i} I'esercizic del Diritto di Acguisto,
concordata con Consob e Borsa ltaliana ai sensi
dell'art. S0-guinguies, comma primo, del
Regolamento Emittenti.

Regolamento di Borsa Il Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da
Borsa Italiana, vigente alla Data del Comunicato
dell'Emittente.

Regolamente Emittenti Il regolamento adottate da Consob con delibera n.
11571 i data 14 maggic 1999, come
successivamente modificato ed integrato.

Regolamente Parti Correlate Il regolamento adottate da Consob con delibera n.
17221 del 12 marzo 2010, come successivaments
modificato e integrato.

Relazione Finanziaria 5emestrale La relazione finanziaria semestrale consolidata del
Gruppe MZB al 30 giugno 2020, approvata dal
Consiglio di Amministrazione dell'Emittente in data
6 agosto 2020.

Riapertura dei Termini dell*COfferta L'eventuale riapertura del Periecdo di Adesione ai
sensi dell’articolo 40-bis, comma 1, lettera b), n. 2],
del Regolamento Emittenti, per cinque Giorni di
Borsa Aperta a decorrere dal Giorno di Borsa Aperta
successive alla Data di Pagamento e, pertanto, perle
sedute del 30 novembre, 1, 2, 3 & 4 dicembre 2020,
salvo proroghe del Pericdo di Adesione.

Segmento STAR Il zegmento STAR del MTA.

Statuto Lo statuto seciale di MZBS approvato dall'assemblea
degli Azionisti nel corso dell’adunanza del 22 aprile
2020.

11
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TUF o Testo Unico Il Decreto Legislativo n. 58 del 24 febbraic 1938,
come successivamente modificate e integrato.
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INTRODUZIONE

In data 29 settembre 2020, I'Offerente ha reso nota la propria decisione di promuowvere ["Offerta.

L'Offerta & un'offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria promaossa dall"Offerente ai sensi e per gli effert
dell'art. 102 del TUF, nonche delle applicabili disposizioni di attuszione del Regolamento Emittenti, sulla
totalita delle Azioni di volta in volta emesse e in circolazione al momento dell'Offerta, diverse da quelle di cui

I"Offerente & le Persone che Agiscono di Concerto con |'Offerente sono titolari.

L'Offerta & pertanto rivolta a tutti i titolari di Azioni (gli "Azionisti"), diversi dalle Persone che Agiscono di
Concerto, indistintaments e a parita di condizioni, ed & promossa esclusivamente in ltalia.

L'Offerta & stata annuncizta a Consob e al mercato attraverso |a pubblicazione del Comunicato dell"Offerents
in data 29 Settembre 2020.

In data 7 ottobre 2020, I'Ciferente ha presentato a Consob il Documento di Offerta ai sensi degli artt. 102,
comma 3, del TUF & 37-ter del Regolamento Emittenti.

Alla Data del Comunicato dell'Emittente:

(i) il capitale sociale dell’'Offerente & interamente detenuto da MZ Industries;

(i) MZ Industries & a sua volta controllata da Massimo Zanetti, titolare di una partecipazione pari al 709
del relative capitale sociale. |l restante 30% del capitale sociale di MZ Industries & detenuto da Laura
Zanetti e Matteo Zanetti, entrambi figli di Massimo Zanetti, titolari di una partecipazione partetica
parial 15%.

Alla luce di quanto sopra descritto, alla Data del Comunicate dell’Emittente, Massimo Zanetti detiene il

controlle di diritte su MZ Industries e, per il tramite di MZ Industries, sull’ Offerente. Massimo Zanetti controlia

altresi di diritto FEmittente, ai sensi dell'art. 32 del TUF, per il tramite di MZ Industries.

Come indicato nel Documento di Offerta:

- ["Offerente & una societa di diritto italiano, costituita in data 15 settembre 2020, con sede legale in
hilamo, via Pietro Paleocapa 1, con un capitale sociale pari a Euro 50.000,00, interamente sottoscritto
e versato, suddiviso in n. 50,000 azioni del valore nominale di Eure 1,00 cadauna;

- I'Offerente & un veicolo societario costituito specificamente per dar corso alPOfferta e dalla sua data
di costituzione non ha svolto alcuna attivitd operativa significativa, fatta eccezione per le attivita
propedeutiche alla promozione dell'Offerta & guanto necessario per il suo finanziamento;

- ["Offerente non controlla alcuna societ3;

- "Offerente non ha alcun dipendente.

i3
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%i precisa che, poiche I'Offerta & promiossa dall'Offerente, Persona che Agisce di Concerto con MZ Industries e
Massimo Zanettl, & Massimo Zanetti, attraverso MZI Industries e |"Offerente, detiene individualmente la
maggioranza dei diritti di voto esercitabili nell’assemblea ordinaria di MZBG, ai sensi dell'articolo 101-bis,
comma 3, del TUF non trovano applicazione, tra e altre, le previsioni di cui all®articoli 102, commmi 2 e 5, 103,
comma 3-bis, & ogni altra disposizione del TUF che pone a carico dell'Offerente o di MZBG specifici obblighi
informativi nei confronti dei dipendenti o dei loro rappresentanti.

Siriporta di seguitc una breve descrizione dei principali termini & condizioni dell"Offerta. Per una descrizions
dei presupposti giuridici dell"Offerta e della complessiva operazione si rinvia al Documento di Offerta.

Le Azioni Oggetto dell'Offerta

L'Offerta ha ad cggetto massime n. 9451 265 Azioni, mppresentative del 27,555% drca del capitale sociale di
MZEG alla Data del Comunicato dell'Emittente (le "Azioni Oggetto dell"Offerta”).

Come indicato nel Decumento di Offerta, le Azioni Oggetto dell'Offerta corrispondona alla totalita delle Azioni
dedotte:

- la Partecipazione di Maggioranza, costituita da n. 23,335 963 Azioni, rappresentative del 68,047% del
capitale sociale dell'Emittents alla Data del Comunicate dell'Emittents, detenuta da Massimo Zanetti
attraverso MZ Industries, "persone che agiscono di concerto”™ con 'Offerente ai sensi dellart. 101-bis,
comma 4-bis, del TUF [l "Persone che Agiscono di Concerto”] im quanto: (3] comtrollanti,
rispettivamente, in via indiretta e in via diretta I'Offerente; nonche (b} con riferimento al solo Massimo
Zanetti, amministratore unico dell'Cfferente; &

- la Partecipazione dell'Offerente, costituita da n. 1.508.772 Azioni, acquistate dall’'Offerente al di fuon
dell"Offerta tra il 2 ottobre 2020 ed il 9 ottobre 2020, rappresentative del 4,395%% del capitale sodale
dell'Emittente alla Data del Comunicato dell'Emittente, detenute da Massimo Zanetti attraverso M2
Industries e I'Cfferente.

Alla Data del Comunicate dell'Emittente, MZBEG:

. non & titolare, direttamente o attraverso societa controllate, fiduciarie o per interposta persona, di
proprie Azioni;
- non ha emesso obbligazioni convertibili, warrant efo strumenti finanziari che attribuizcono diritto di

voto, anche limitatamente a specifici argomenti, nelle assembles ordinarie & stracrdinarie, &fo aktri
strumenti finanziari che possano conferire a terzi in futuro diritti di acquisire Azioni o, pid
semplicements, diritti di voto, anche limitati, né sussiste aloun impegno per I"emissione di obbligazioni
comeertibili o alcuna delega che attribuisca al Consiglio di Amministrazione dell’Emittents il potere di
deliberare I'emissione di azioni efo obblizgazioni convertibili in Azicni.
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Come indicato nel Documento di Cfferta, il numero effettive delle Azioni Oggetto dell'Offerta potrebbe variare
im diminuzione gualora, durante il Periodo di Adesione, I'Offerente o le Persone che Agiscono di Concerto
acquistassero Azioni al di fuori dell"Cfferta, nel rispetto di guanto disposto dagli artt. 41, comnma 2, e 42,
comma 2, del Regolamento Emittenti.

Finaiita dell'Offerta

Come indicato nel Documento di Offerta, 1"0fferta é finalizzata a otteneres |a revoca dalla quotazione sul MTA,
Segmento STAR, delle Azioni (il "Delisting"). A tal fine, I'Offerente ha dichiarato che:

- al verificarsi dei presupposti di cui all’art. 108, comma 2, del TUF | Fidfferente non intende ripristinare
un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni;

- nel caso in oui,

i) non fosse conseguitoe il Delisting e, pertanto, |'Emittente restasse quotato, intende proporre,
nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento, ai competenti organi dellEmittente di
conseguire il Delisting mediante la Fusions; o

[ii) fosse conseguito il Delisting, valutera a propria discrezione |2 possibilita di realizzare la Fusions
nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento o in diversa tempistica.

5i preciza che, alla Data del Comunicate dell’Emittente, Massimo Zanetti detiens, attraverso MEZ Industries e
attraverso I'Offerente, una partecipazions in MZBG tale da assicurare Fapprovazione della Fusione da parte
dell'assemblea stracrdinaria dell'Emittente, essendo |a Partecipazions Complessiva superiore ai due terzi del
capitale sociale.

Controvalore Complessive e Modalita di Finanziamenta

L'Offerta & promessa a un cormispettive pari ad Eure 5,00 (cingue virgola zero zero) per ogni Azione portata in
adesicne all'Offerta (si veda la Sezione E, Paragrafo E.1. del Documento di Offerta).

Secondo guanto indicato nel Documento di Offerta |si veda la Sezione E, Paragrafo E.2), nel caso in cui tutti gli
aventi diritto dovessero aderire all'Offerta portando in adesione la totalitd delle proprie Azioni, FEsborso
Mazsimo dell"Cfferente calcolato sulla base del numers massimo di Azioni rientranti nell’ambito dell"Offerta
sara pari a Eurc 47.256.325,

Come indicato nel Documento di Offerta (i veda la Sezione A, Paragrafo 4.3 e la Sezione G, Paragrafo G.1),
I'Offerente finanziera il pagamento del Comispettive avvalendosi di un finanziamente concesso da BMP Paribas
{"BNP Paribas") e da Banca Mazionale del Lavoro S.p.A., in gualita di banche finanziatrici (le "Banche
Finanziatrici"), in forza di contratto di finanziamento sottoscritto in data 29 settembre 2020 (il "Contratto di
Finanziamento").
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& tal fine, secondo quanto indicate nel Documento di Offerta (si veda Sezione A, Paragrafo A.3.2 e Sezione G.
Paragrafo G.1.2.), in data 19 ottobre 2020 BNFP Paribas ha rilasciato a favore delFOfferente apposita garanzia
ai sensi dell"articolo 37-bis del Regolaments Emittenti (|l "Garanzia di Esatto Adempimento”).

Per maggiori infermazioni in merito al Contratte di Finanziamento e alla Garanzia di Ezatto Adempimento, si
rinvia alla Sezione G, Paragrafi G.1 e G.2. del Dooumento di Offerta.

Condizioni di Efficacia dell'Offerta

L'efficacia dell'dfferta & soggetta zlla condizione sospensiva illustrata nella Sezione A, Paragrafo A.l, del
Documente di Offerta. In particolare, 'Offerta & subordinata alla condizione (la "Condizione MAC" o
"Condizione di Efficacia"] che, entro le ore 7:53 del Giorno di Borsa Aperta antecedente alla Data di Pagamento,
non =i siano wverificati: (a) eventi o situazioni straordinarie comportanti gravi mutamenti nella situazions
politica, fimanziaria, economica, valutaria o di mercato, nazionale o internazionale, che abbiano effett
sostanzialmente pregiudizievaoli sull'Offerta efo sotto il profilo patrimoniale, economico o finanziario sul
Gruppo MZB rispetto alla situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno
2020 o (b} eventi o situazioni riguardanti il Gruppo MZE non noti all'dfferente efo al mercato alla Data del
Documente di Offerta che comportine, o che potrebberc ragionsvoclments comportare, mu@Ementi
sostanzialmente pregivdizievoli sotte il profile patrimoniale, economico o finanziario per il Gruppo MZIB
rispetto alla situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020.

Mel Documento di Offerta si precisa che:

- per "gravi mutamenti della situazione politica, finanziaria, economica, valutaria o di mercato,
naziomale o internazionale™ 5i devono intendere, a titolo meramente esemplificativo & non esaustivo,
una crisi rilevante del credito, dei mercati finanziari e del sistema bancario, Fuscita di uno o piu paesi
dallEurozona, atti di guerra, di terrorismo o calamita, la sospensione o gravi limitazioni, in generale, o
forti oscillazioni nelle negoziazioni di strumenti fimanziari nei principali mercati finanzian, ocwero
ancora merzatorie generali nel sistema dei pagamenti bancari dichiarate dalle competenti autorita;

. la Condizicne MAC comprende, tra gli altri, anche tutti gli eventi elencati alle lettere {a) e (b) di cui
sopra che si dovessero verificare in conseguenza, o in connessione con, |3 diffusions della pandemia
da Covid-19 che, sebbene sia un fenomeno di pubblico dominic alla Deta del Documento di Offerta,
pud comportare conssguenze che non sono attualmente prevedibili in alcun medo & in alcuna area di
business, ivi inclusa, a titolo meramente esemplificative @ non esauwstive, gualsivoglia orisi, il blocoo
temporanec efo definitive efo la chiusura dei mercati finanziari e produttivi efo delle attivita
commerciali relative ai mercati im cui opera 'Emittente che comporting effetti sostanzialments
pregiudizievoli per I'Offerta efo cambiamenti nella situazione patrimoniale, economic o finanziaria
del Gruppo MZE rispetto alla situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale conszolidata al
30 giugno 2020,

Come indicato nel Documento di Offerta, I'Offerente 5 riserva la facolta di rinundare alla Condizione MAC, a

sua sola discreziene, in conformita alle previsioni dell'art. 43, comma 1, del Regolamento Emittenti, dandone
comunicazione ai sensi dell'art. 36 del Regolamento Emittenti.
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Al sensi dell'art. 36 del Regolamento Emittenti, |"Offerente comumnichera l'avveramento o il mancato
avweramento della Condizione di Efficacia ovwero, nel caso in cui la Condizione di Efficacia non si sia awwerata,
Ieventuale rinuncia alla stessa, entro le ore 7:559 del Giorno di Borsa antecedente alla Data di Pagamento.

In cazo di mancato avveramente della Condizione di Efficacia e di mancato esercizio da parte dell"Offerents
della facolta di rinunziarvi e del conssguente non perfezionamento dell'Offerta, le Azioni portate in adesions
all'Offerta saranno rimesse a disposizione dei rispettiv titolari, senza addebito di oneri o spese a loro carico,
entro il Giorno di Borsa Aperta successivo alla data in cui verra comunicate il non perfezionamento dell'Offerta.
Le Azioni ritorneranno nella disponibilita dei rispettivi titolari, senza addebite di oneri o spese a loro carico.

Per maggiori informazioni in merite alle condizioni dell’Cfferta si rinvia alla Sezione A, Paragrafo AL, ed alla
Sezione F, del Documento di Offerta.

Parere degli Amministrator Indipendenti

Alla Offerta =i applicano ke dizposizioni in materia di parere degli amministratori indipendenti ai sensi
dell"articolo 359-bis, comma 1, lett. a) n. 4 (Persone che agiscono di concerto) del Rezolamento Emittenti, in
guante 'Offerente apgizce di concerte con Massimo Zanetti, soggette che detiens indirettamente ks
Partecipazione Complessiva (costituita da complessive n. 24 848 735 Azioni, che rappresentanc il 72,445% del
capitzle sociale dellEmittentz), di cui lz Partecipazione di Maggioranza, attraverso MZ Industries, & Ia
Partecipazione dell'Offerente, attraverso MZ Industries e "Offerente medesimo. Pertanto, Massimo Zanetti
detiene indirettamente una partecipazione supericre al 30% del capitale sodalke dellEmittente.

Alla luce di quanto precede, ai sensi dell"articole 39-bis del Regolamento Emittenti, prima dell’approvazione
del Comunicato dell’Emttente, gli amministratori indipendenti di MZBG, non correlati alPOfferante ai sensi
del Regolamento Parti Correlate [gli "Amministratori Indipendenti”], hanno redatto un parere motivato
comtenente le proprie valutazioni sulOfferta e sulla congruitd del Corrispettive (il "Parere degli
Ammiinistratori Indipendenti®).

A tal fine, gli amministratori indipendenti si sono avvalsi dell"ausilio di Medicbanca — Banca di Credito
Finanziario 5.p.A. quale esperto indipendente (I™Esperto Indipendente”), che ha redatto ed emesso in data
23 ottobre 2020 il proprio parere sulla congruita del Corrispettivo (il "Parere dell'Esperto Indipendente”).

Il Parere degli Amministratori Indipendenti € stato approvate in data 23 ottobre 2020 ed & allegato,
unitamente al Parere dell'Esperto Indipendente, al presente Comunicate del’Emittents.

Il Consiglio di Ammministrazione ha ritenute di volersi avvalere, quale esperto indipendente ai sensi dell'art. 39,

comma 1, lett. (d) del Regolamento Emittenti, dell’Esperto Indipendente designato dagli Amministratori
Indipendenti per le finalitd connesse alla redazicne del Parere degli Amministratori Indipendenti.

L
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Il Consiglic di Amministrazione s & riunito in data 23 ottobre 2020 per esaminare |'Offerta & approvare il
Comunicato dell’Emittente che, ai sensi e per gli effetti dell’art. 103, comma 3, del TUF & dell’art. 35 del
Regolamento Emittenti, contiene ogni dato utile per "apprezzamento dell'Offerta e la valutazione del Consiglic
di Amministrazione sulla medesima.

Le informazioni riportate nel presente Comunicato dell’Emittente sono tratte dai documenti presi in esame
dal Consiglio di Amministrazions come descritti al successive Capitolo 1, Paragrafo 1.2 del presente
Comunicato dell'Emittente.

Il Consiglic di Amministrazione rappresenta, al riguardo, che la convenienza economica dell’adesions
all'Cfferta dowra essere valutata da ogni azionista all'atto dell'adesione, tenuto conto di quanto in precedenza
rappresentato e delle informazioni contenute mel Documento di Offerta, a cwi si rinvia per una completa e
imtegrale conoscenza dei presupposti, termini e condizioni dell"Offerta medesima.

Il Consiglic di Amministrazione precisa, in ogni caso, che il Comunicato dell’Emittents non costituisce inaloun
modo, né pud essere inteso come, una raccomandazione ad aderire o a non aderire allOfferta e non
sostituisce il giudizio di cascun azionista in relazione all’Offerta. La convenienza economica dell'adesione
all'Offerta dowra essere valutata dal singolo azionista all'ztte di adesions, tenuto conto di tutto quanto sopra
ezposto, dell’andamento delle azioni ordinarie MZBG e delle informazioni contenute nel Documento di Offerta.

iB
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DESCRIZIONE DELLA RIUNIOMNE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI MZEG

Partecipanti alla riunione e specificazione degli interessi rilevanti ai sensi degli artt. 2391 del
Codice Civile & 39, comma 1, lett. b), del Regolamento Emittenti

Alla Data del Comunicate dell'Emittente, il Consiglio di Amministrazione & composto da 9 membri,
COME SegUe:

Nome Ruolo

Massimo Zanett Presidentz & Amministratore Delegato
Matteo Zanetti Amministratore non esecutivo

Lawra Zanetti Armnministratore non esecutivo
Monika Dutkiswicz Armnministratore non esecutivo
Lecnardo Rossi Amministratore Esecutivo

Pascal Héritier Amministratore Esecutivo

Giorgic Valerio Amministratore Indipendente

Mara Vanzetta Amministratore Indipendente

lvana Casonato Amnministratore Indipendente

Il Consiglio di Amministrazione & stato nominato dall’assemblea degli azionisti di MZBG tenutasi in
data 22 Aprile 2020 & scadra con I'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022,

Il Documente di Offerta & stato esaminate dal Consiglio di Amministrazione wna prima volta in
oocasione della rivnione consigliare tenutasi in data 19 ottobre 2020, all'esito della quale il Consiglio
di Amministrazione ha espresso le proprie considerazioni preliminari.

Alla riunigne del Consiglio di Amministrazione del 23 ottobre 2020, il Consiglic di Amministrazione,
esaminata I'Offerta ed il Parere degli Amministratori Indipendenti, unitamente al Parere dell'Esperto

Indipendente, ha approvato il presente Comunicate dell'Emittente.

A tale rivnicne hanno partecipato, pressnti di persoma o collegati mediante mezzi di
telecomunicazione, tutti | componenti del Consiglio di Amministrazioni, signori:

13
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- Massimo Zanetti;

- Matteo Zanetii;

- Laura Zanetti;

- Monika Dutkiewicz;
- Leonardo Rossi;

- Pascal Heritier;

- Giorgio Valerio;

- Mara Vanzetia;

- Ivana Casonato.

Erano incltre presenti, presenti collegati mediante mezzi di telecomunicazione, | seguenti componenti
del Collegio Sindacale di MZBG:

- Fabio Facchini, Presidente del Collegio Sindacale;
- Simona Gnudi, Sindaco Effettivo;
- Franco Squizzato, Sindaco Effettivo.

Alla riunione, infine, sono stati invitati & parecipare, con il consenso unanime dei present,
rappresentanti di Medicbanca — Banca di Credite Finanziario 5p.A., nella sua veste di Esperto
Indipendente designato congiuntaments degli Amministratori Indipendenti & dal Censiglio di
Amministrazions & "Avv. Ludevico Rusconi dello Studio Professionale Associato a Baker&McoKenzie, in
qualita di consulente legale del’Emittents.

Mel conteste della predetta riunione, prima di avviare la trattazione sul contenuto dell'Cfferta &
sull'approvazione del Comunicato dell’'Emittents, alcuni componenti del Consziglio di Amministrazione
hanno dato notizia di essere portatori di un interesse proprie o di terzi relative all"Offerta, anche ai
sensi degli artt. 2381 del Codice Civile & 39, comma 1, lett. b), del Regolamento Emittenti. Pi
precisamente:

[a) il Presidente del Consiglio di Amministrazions & Amministratore Delegato, Massimo Zanetti,
ha dichiarato che:

- ricopre la carica di amministratore unico dell'Offerente;

- & |la persona fisica che controlla di diritto I"Offerente ai sensi dellart. 2355, comma 1,
n. 1, del Codice Civile in guanto titclare, attraverso MZ Industries, di una
partecipazicne pari al 100% del relativo capitale sociale;

- & la persona che controlla di diritto "Emittents, ai sensi dell'art. 33 del TUF, in quanto
detiene, attraverso MZ Industries [anch'essa Persona che Agisce di Concerto), la
Partecipazions di Maggioranza nonché, attraverso MZ Industries e FOfferente, fa
Partecipazions dell’'Offerente; &
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(&) I'amministratore esecutivo Pascal Héritier ha dichiarato che detiens dirsttaments n. 3.400
Azioni;

() gli amministratori non esecutivi Matteo Zanetti e Laura Zanetti hanno didhiarato che:
- ciascuno di loro detiene, direttamente, una partecipazione del 15% nel capitale sociale

di MZ Industries, Persona che Agisce di Concerto con |'Offerente; e

- entrambi sono legati @ Massimo Zanetti da rapporto di parentela di primeo grado {in
quanto figli dello stesso) e, tra di loro, da un rapporte di parentela di secondo grado
{in quanto fratello & sorella).

Il Consiglio di Amvnministrazione ha pertanto considerato, nelle proprie analisi e valutazione, anche le
sopra indicate dichiarazioni.

Documentazione esaminata

Il Consiglio di Amministrazione, ai fini dell'approvazione del presente Comunicato delFEmittente, ha
esaminato e valutato:

- il Comunicato dell'Cfferente pubblicato dall'Offerente, in data 29 Settembre 2020,

- il Documento di Ciferta, come inizialmente presentate dall'Offerente & Consob in data 7
ottobre 2020, ai sensi dell’art. 102, terzo comma, TUF, & come successivamente trasmesso
all'Emittente, nelle versioni di volta in volta modificate nel corso dell'istruttoria Consob & da
ultimo nella versione approvata da Consob in data 21 ottobre 2020 con delibera 21554;

- il Parere degli Amministratori Indipendenti, emesso indata 23 ottobre 2020;

- il Parers dall'Esperto Indipendente, emesso in data 23 ottobre 2020.

Ai fimi della propria valutazione relativa all'Cfferta & sulla congruita, da un punto di vista finanziario,
del Comispettivo, il Consiglio di Amministrazions non si & avwalso di pareri di esperti indipendenti o di
documenti di valutazione diversi efo ulteriori rispetto a quelli sopra indicati.

Esito della riunione del Consiglio di Amministrazicns

Ad esito della riunione consiliare, il Consiglio di Amministrazione ha approvato il presente Comunicato
dell'Emittente, contenente ogni dato utile per I'apprezzamento dell’Offerta nonché la propria
walutaziones sulla medesima e sulla congruita del Corrispettivo.

A seguitc dell’approvazione del Comunicato dell’Emittents, il Consiglio di Amministrazione ha

conferito mandate all'amministratore esecutivo, leonardo Rossi per, inter alio, procedere alla
pubblicazione del Comunicato dell’'Emittente (quale allegato al Documento di Offerta che sara
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pubblicato dall'Offerente) e a tutti gli adempimenti previsti dalla normativa vigente e, se del caso, per
apportare al Comunicate del’Emittente le modifiche e le integrazioni che wenissero richieste dalla
Consob o da ogni altra autoritad competente, owvvers per effettuare gli aggiormamenti che, ai sensi
dell'art. 3%, comma 4, del Regolamento Emittenti, si rendesserc necessari in ragione della variazione
delle informazioni riportate nel presente Comunicato dell’Emittente.

Il collegio sindacale di MZBG ha preso atto delle deliberazioni assunte dal Consiglio di Amministrazione,
senza formulare aloun rilieve.

DATI ED ELEMENTI UTILI PER L'APPREZZAMENTO DELL'OFFERTA

Il presente Comunicato dell'Emittente viene diffusc congiuntamente al Documento di Offerta
depositate dall"Offerente presso la Consob ai sensi dell'art. 102, comma 3, del TUF, quale allegato del
medesimo [come Appendice M.1), d'intesa con lo stesso Offerents.

Per una completa e analitica conoscenza delle caratteristiche e degli elementi essenziali dell'Cfferta,
nonché di tutti i termini e condizioni della stessa si rinvia pertanto al Documento Offerta e, in
particolare, alle Sezioni e ai Paragrafi di seguito indicati:

= Sezione A - Avvertenze;

- Sezione B, Paragrafo B.1 - Informazioni relative all'Offerente;

= Sezione B, Paragrafo B.2.6 - Andamento recents e prospettive dell'Emittente;

= Sezione C - Categorie & guantitativi degli strumenti finanziari cggetto dell'Offerta;

- Sezione E - Corrispettivo unitario per gli strumenti finanziari e sua giustificazione;

- Sezione F - Modalita e termini di adesione all'Offerta, date e modalita di pagamento del
corrispettivo e di restituzione dei delle azioni;

- Sezione G - Medalita di finanziamento, garanzie di esatto adempiments e programmi futuri
dell'Offerente.

VALUTAZIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI MZEG SULL*OFFERTA E SULLA CONGRUITA
DEL CORRISPETTIVO DA UN PUNTO DI VISTA FINANZIARIO [ART. 39, COMMA 1, LETTERA (C],
REGOLAMENTO EMITTENTI).

Elementi considerati dal consiglio di amministrazione nella propria valutazione

Come indicato al Capitolo 1, Paragrafo 1.2, del presente Comunicato dell’Emittente, nell'esprimere la
propria valutazions sull'Offerta & sulla congruitd, dal punto di vista finanziario, del Corrispettivo, il
consiglio di amministrazione dell'Emittente ha considerato, tra I'altro:

- gli elemnenti informativi & le valutazioni sul Corrispettive contenute nel Documento di Cfferts;

- il Parere degli Amministrator Indipendenti reso ai sensi dell'art. 39-bis del Regolamento
Emittenti, accluso al presente Comunicato dell'Emittente come Allegato A;

2]
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- il Parere dell’Esperto Indipendente reso, ai sensi dell'art. 39 comma 1, lett. d] e dell'art. 35-kis,
comma 2, del Regolamento Emittenti, 3 bensficio e supporte del Consiglio di Amministrazions
e degli Amministratori Indipendenti, accluse al Parere degli Amministraton Indipendenti.

3.2 Valutazione in merito alle motivazioni dell'Offerta e ai programmi futuri dell'Offerente

3.21 Motivazioni dell'Offerta

Il Consiglic di Amministrazione prende atto delle motivazioni dell'Cfferta descritte nella Premessa del
presente Comunicate dell'Emittente & nella Sezione G, Paragrafe G.2.1 del Documente di Offerta
medesima.

In particolare, nel Documento di Offerta & indicato che FOfferta & finalizzata ad acquisire |a totalita
delle Azioni Oggetto dell'Offerta e, conseguentements, a ottensrs il Delisting. Pertanto, al verificarsi
dei presupposti di cui all'art. 108, comma 2, del TUF, "Offerente ha dichiarato che non intends
rispristinare un flottante sufficiente ad assiourare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni.

L'Offerente ritiene che la guotazione in Borsa di MZBG non abbia permesso di valorizzare
adeguatamente il Gruppo MZB. L'Offerente, pertanto, ha dichiarato di valutare necessario procedere
ad una riorganizzazicne dell’Emittente, finalizzata all'ulteriore Afforzamento dello stesso, operazions
pid facilmente perseguibile nello status di non guotata.

MNel Documento di Offerta (si veda la Sezione A, Paragrafi A6 e A1 e |a Sezione G, Paragrafi G.2.4 e
G.3.) & altresi rappresentato che:

(il qualora non fosse conseguite il Delisting e pertanto I'Emittente restasse guotato, 'Offerente
intende proporre, nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento, ai competenti organi
dellEmittente di conseguire il Delisting mediante la fusione per incorporazione dell'Emittente
nell'Offerente o in altra societa non guotata controllata, direttamente o indirettaments,
dall"Ifferente (la "Fusions").

In tale scenaric, agli azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di
approvazione della Fusione spetterebbe il diritto di recesso ai sensi delfarticolo 2437-
quingwies del Codice Civile, in quanto essi, per effetto del concambio, riceverebbero azioni
della societa incorporants non quotate su un mMercato regolamentato.

Il walore di liquidazione delle Azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi dell'art.
2437-ter, comma terzo, del Codice Civile, facendo riferimento alla media aritmetica dei prezzi
di chiusura delle Azioni nei sei mesi che precedono la pubblicazione delPavwvise di convocazions
dell'assemblea chiamata a deliberare la Fusione.

111



Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. Documento di Offerta

M2 S2

Al riguardo, nel Documento di Offerta si segnala che:

- il valore di liguidazione, come sopra determinato, potrebbe differire, anche in misura
sigmificativa, dal Corrispettivo;

= gli azionisti di MZBG che decidesseroe di non esercitares il diritte di recesso sarebbero
titolari di strumenti finanziari non negoziati in aloun mercato regolamentatoe, con
conseguente difficoita di liguidare in futuro il proprio investimento; e

- nel casc la Fusions wenisse perfezionata, l'indebitamento complessive residuc
gravants in capo alle socetd partecipanti alla Fusione confluirebbe nella societa
risultante dalla Fusione stessa. Pertanto, il patrimonio di MZBG costituirebbe fonte di
rimborsoe del suddetto indebitamento e, di comsegusnza, i titelari di Azicni che non
avesseros aderite all’Offerta o esercitato il recesso, diverrebbero titclari di una
partecipazione nel capitale sociale di una societd con un livello di indebitamento
supericre a guelio ante-Fusione.

5i precisa in ogni caso che, alla Data del Comunicate dell'Emittente, Massimo Zanetti detiene,
attraverso MZ Industries & 'Offerents, wna partecipazions in MZBG tale da assicurare
"approvazicnes della Fusione da parte dell’Assemblea Stracrdinaria dell’'Emittents, essendo la
Partecipazione Complessiva superiore ai due terzi del capitale sociale.

(i) qualora fosse conseguite il Delisting, I'Offerente valutera, a propria discrezione, la possibilita
di realizzare la Fusione neil dodici mesi successivi alla Data di Pagamento o in diversa tempistica.

Agli azionisti di MZBG che: (i) rimanesserc tali in caso di raggiungimento da parte
dell'Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) di una partecipazione
compresa tra il 90% e il 35% del capitale socizle delEmittente, & (i) non avessero concorso
alla deliberazione di approvazions della Fusions, spettersbbe il dirtto di recesso
esclusivamente al ricorrere di una delle fattispecie previste dall'art. 2437, del Codice Civile,
fatta eccazione per i casi di cwi allart. 2437, comma 2, del Codice Civile, come previsto dall"art.
& dellp Statuto.

Im tale caso, il valore di liquidazione delle Azioni cgeetto di recesso, ove previsto, sarebbe
determinato ai sensi dell’art. 2437-ter, comma secondo, del Codice Civile, tenuto conto della
consistenza patrimoniale dell’Emittente & delle swe prospettive reddituali nonche
dell'eventuale valore di mercato delle azioni.

Al riguardo nel Documento di Offerta si segnala che:

- il valore di liguidazione, come sopra determinato, potrebbe differire, anche in misura
sigmificativa, dal Corrispettivo; e
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. nel caso I'Offerente intendesse, a sua discrezione, di dare esecuzione alla Fusione,
I'indebitamento complessivo residuo gravants in capo alle societa partecipanti alla
Fusione confluirebbe nella societad risultante dalla Fusione stessa. Pertanto, il
patrimonio dell’ Emittente costituirebbe fonte di imborso del suddetto indebitamento
e, di conseguenza, i titolari di Azioni dell’Emittente che non avessero aderito all'Offerta
o esercitato il recesso, diverrebbero titolari di una partecipazione nel capitale sociale
di una societa con un livello di indebitamento superiore a quello ante-Fusione.

{iii) qualora, al termine dell’'Cfferta, ivi inclusa I'eventuale Riapertura dei Termini, il flottante
residuo delle Azioni fosse superiore al 10% ma inferiore al 20% del capitale sociale
dell’Emittente, tale flottante potrebbe non essere ritenuto idoneo a soddisfare le esigenze di
sufficiente diffusione richieste dal Regolamento di Borsa per il mantenimento dell’Emittente
nel Segmento STAR del MTA, con conseguente possibile trasferimento dell’Emittente al MTA,
secondo quanto previsto dall’articolo 1A.4.2.2, comma 3, delle Istruzioni al Regolamento di
Borsa. In caso di perdita della gualifica di "STAR", le Azioni potrebbero presentare un grado di
liguidita minore rispetto a quello registrato alla Data del Documento di Offerta. Inoltre,
I'Emittente non sarebbe pit tenuto al rispetto dei particolari requisiti di trasparenza e
corporate governance obbligatori per le sole societd quotate sul Segmento STAR del MTA e
potrebbe decidere, a sua discrezione, di non farne applicazione in via volontaria.

Mel caso incui, a esito dell’Offerta, ivi inclusa 'eventuale Riapertura dei Termini, non ricorrano
i presupposti di cui all'art. 108, comma 2, del TUF, nonostante non vi siano azionisti rilevanti
ai sensi della normativa applicabile ulteriori rispetto a Massimo Zanetti, non si pud escludere
che si verifichi una scarsita del flottante tale da non assicurare il regolare andamento delle
negoziazioni delle Azioni. In tal caso, Borsa ltaliana potrebbe disporre la sospensione efo il
Delisting delle Azioni ai sensi dell’art. 2.5.1 del Regolamento di Borsa, atteso anche che, in
presenza di scarsita di flottante, I'Offerente intende conseguire il Delisting e, pertanto, non
porre in essere misure finalizzate a ripristinare le condizioni minime di flottante per un
regolare andamento delle contrattazioni delle Azioni, non sussistendo al riguarde alcun
obbligo in capo all’'Offerente medesimo.

Infine, in caso di Delisting, si segnala che i titolari delle Azioni che non abbiano aderito
all’'Offerta saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in aloun mercato
regolamentato, con conseguenti difficolta di liquidare in futuro il proprio investimento.

Come riportato nel Documento di Offerta, I'Offerente e I'Emittente non hanno assunto alcuna
decisione formale, non hanno adottato alcuna deliberazione né hanno sviluppato alcun piano interno
in relazione alla Fusione o alle relative modalita esecutive.

Per maggiori informazioni in merito alla Fusione si rinvia alla Sezione A, Paragrafo A.6 ed alla Sezione
3, Paragrafo G.2.4 del Documento di Offerta nonché al successivo Capitolo 5 del presente Comunicato
dell'Emittente.
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Per maggiori informazioni sulla mancata ricostituzione del flottante si rinvia alla Sezione A, Paragrafo
410 ed alla Sezione G, Paragrafo G.3 del Documento di Offerta.

Per informazioni di dettaglio sul livello di indebitamento dell’Emittente a seguito della Fusione si rinvia
al Capitolo 5 del presente Comunicato dell’ Emittente.

Programmi futuri dell'Offerente

Il Consiglio di Amministrazione prende altresi atto dei programmi futuri che I'Offerente intende
perseguire in merito all'attivita dell’Emittente e pil in generale del Gruppo MZB, descritti nella Sezione
G, Paragrafo G.2.1 del Documento di Offerta, nel quale & evidenziato che 'Offerta & finalizzata ad
acquisire |a totalité delle Azioni Oggetto dell’Offerta e, conseguentemente, a ottenere il Delisting.

MNel Documento di Offerta (si veda Sezione A, Paragrafo A5 e Sezione G, Paragrafo G.2.2) & altresi
indicato che I"Offerente:

i) intende continuare a sostenere la crescita dell’Emittents, perseguendo strategie future
finalizzate al rafforzamento del posizionamento competitivo del Gruppo MZB, al fine di poter
cogliere eventuali future opportunitd di sviluppo e crescita in ltalia e all’estero, nonché un
indirizzo strategico volto alla valorizzazione del business nel medio-lungo periodo; e

{ii) con riferimento a quanto preceds, tenuto conto delle circostanze in essere e di quelle
ragionevolmente prevedibili alla Data del Documento di Offerta, non prevede wariazioni
significative connesse all'impatto della pandemia da Covid-19.

L'Offerente ha altresi precisato (si veda Sezione G, Paragrafo G.2.3 del Documento di Offerta) di non
aver pianificato né adottato alcuna decisione formale circa operazioni di ristrutturazione o
riorganizzazione dell’attivith dell’Emittente che potrebbero avere impatto sugli attuali livelli
occupazionali e siti di lavoro in attivita dell’ Emittente.

Infine, I'Offerente ha dichiarato (si veda Premessa, Paragrafo 2, e Sezione E, Paragrafo E.1.2 del
Documento di Offerta) che il Corrispettivo incorpora (i) un premio pari al 28,24% rispetto al prezzo
ufficiale delle Azioni alla Data del Comunicato dell'Offerente (ossia il 29 settembre 2020), pari ad Euro
3,90; e {if) un premio pari al 23,00% rispetto alla media aritmetica ponderata dei prezzi ufficiali
registrati dalle Azioni nei sei mesi precedenti la data del Comunicato dell'Offerente (inclusa).

Il Consiglio di Amministrazione prende atto dei programmi dell'Offerente in relazione alla gestione e
allo sviluppo dellEmittente e, pil in generale, del Gruppo MZB, in particolare delle dichiarate
intenzioni dell'Offerente di rafforzare il posizionamento competitivo del Gruppo MZE e di valorizzarne
il business nel medio-lungo pericdo.
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3.2.3 Madifiche previste alla composizione degli organi sociali e allo Statuto di MZBG

Il Consiglio di Amministrazione in carica alla Data del Comunicato dell’'Emittente scadra alla data
dell'Assemblea convocata per 'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022,

In linea con gquanto indicato ai Paragrafi G.2.5 e G.2.6 della Sezione G del Documento di Offerta, si
precisa che alla Data del Comunicato dell'Emittente non & stata presa alcuna decisione riguardo alla
modifica della composizione degli organi sociali di MZBG né I'Offerente ha comunicato di aver
individuato alcuna specifica modifica o cambiamento da apportare all’ attuale statuto sociale di MZBG.

Il Documento di Offerta precisa, tuttavia, che, a seguito del Delisting delle Azioni gfo della eventuale
Fusione, potrebbero rendersi necessarie alcune modifiche al fine di adattare lo statuto sociale di MZBG
a quello di una societd con azioni non ammesse alle negoziazioni sul MTA.

3.3 Valutazione sulla congruita del Corrispettivo
3.3.1 Principali informazioni sul Corrispettivo contenute nel Documento di Offerta

Secondo guanto descritto nella Sezione E, Paragrafo E.1 del Documento di Offerta, I"Offerente paghera
a ciascun aderente all'Offerta il Corrispettivo, pari a Euro 5,00 (cinque virgola zero zero) per ciascuna
Azione portata in adesione all'Offerta. Il Corrispettivo sara pagato in denaro e versato integralmente
alla Data di Pagamento, (o, per le Azioni eventualmente portate in adesione durante |la Riapertura dei
Termini dell'Cfferta, alla Data di Pagamento all'Esito della Riapertura dei Termini dell'Offerta).

Il Corrispettivo si intende al netto di bolli, spese, compensi, provvigioni e ulteriori oneri fiscali che
rimarranno a carico dell'Offerente, mentre 'imposta sostitutiva delle plusvalenze, qualora dovuta,
restera a carico degli aderenti all’Offerta.

Come indicato nel Documento di Offerta, il Corrispettivo & stato determinato a seguito di autonome
valutazioni dell'Offerente della situazione economica e patrimoniale dell’Emittente, cosi come
risultante dai bilanci e dai resoconti intermedi di gestione di MZBG, nonché delle aspettative di
potenziale crescita nel medio-lungo periodo del Gruppo MZB.

Come precisato nel Documento di Offerta, nella determinazione del Corrispettivo, I'Offerente non si &
awvalso di perizie elaborate da soggetti indipendenti finalizzate alla valutazione della congruita dello
stesso.

In particolare, il Corrispettivo & stato determinato dall’Offerente tenendo conto, tra gli altri, dei
seguenti elementi:

. il prezzo ufficiale delle Azioni nel Giorno di Borsa Aperta coincidente con la Data del
Comunicato dell'Offerente; e
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. il prezzo medio ponderato giornaliero per Azione, sulla base del prezzo ufficiale, in determinati
intervalli temporali owwero: 1 mess, 3 mesi, 6§ mesi & 12 mesi antecadenti la Data del
Comunicato dell'Offerente;

. la limitata liquidita del titolo dell’Emittente in termini di scambi effettuati sul MTA.
Mel Documento di Offerta & inoltre precisato che:

. alla Data del Comunicato dell' Offerente il prezzo ufficiale delle Azioni & stato pari ad Eura 3,20.
Pertanto il Corrispettivo incorpora un premio del 28,24% rispetto a tale quotazione;

. i prezzi medi ponderati giornalieri registrati per le Azioni in diversi archi temporali nei 12 mesi
precedenti al 29 settembre 2020 sono stati rispettivamente di Euro 3,97 (media prezzia 1
mese), Euro 4,16 (media prezzi a 3 mesi), Euro 4,07 (media prezzi a 6 mesi) ed Euro 4,56 (media
prezzi ad 1 annao).

La s=guente tabella - contenuta nella Sezione E, Paragrafo E.1.2 del Documento di Offerta - riepiloga
in forma tabellare | premi rispetto alla media ponderata dei prezzi di chivsura dei periodi di riferimento
sotto considerati, con evidenza per ciascuno di essi dei primi impliciti nel Corrispettivo:

Dhfferenza trail Ihfferenza trail

Prezzo medio per arione comispetavo e 1l comspetaovo e 1l prezzo

Arco temporale ponderato {: Euro) ptezT medio per D‘Ediip::ﬂl az:iumpzieu %o

azione (In Euro) nispetto al prezzo medio)
20-5e2-20 3.90 1,10 28,20
Media prezzia | mese 3,87 1,13 20,2
Media prezzia 3 mes 4,16 0,54 20,3%
Media prezzi a 6 mesd 407 0,93 2307
Wledia prez=: a 1 aono 4,56 044 9T

Per un confronto del Corrispettivo con alcuni indicatori dell'Emittente e per ulteriori informazioni in
merito al Corrispettive medesimo si rinvia alla Sezione E del Documento di Offerta.

L'Esborso Massimo, in caso di integrale adesione all'Offerta, & pari a Euro 47.256.325.

Al Paragrafi A_3.2 della Sezione A e G.1.2, della Sezione G del Documento di Offerta & incltre precisato
che, al fine di garantire I'esecuzione puntuale e corretta delle obbligazioni di pagamento dell'Offerente
in relazione all'Offerta ai sensi e per gli effetti dell'art. 37-bis, comma 3, del Regolamento Emittenti, in
data 19 ottobre 2020 BMP Paribas ha rilasciato a favore dell'Offerente la Garanzia di Esatto
Adempimento, ossia una lettera per mezzo della quale BNP Paribas si & impegnata irrevocabilmente e
incondizionatamente a mettere a disposizione dell’ Intermediario Incaricato del Coordinamento della
Raccolta delle Adesioni, la somma dovuta dall'Offerente come corrispettivo per le Azioni portate in
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adesione all'Offerta, fino a un importo massimo complessivo pari all’Esborso Massimo. BMNP Paribas
eroghera le suddette somme a semplice richiesta dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento
della Raccolta delle Adesioni, senza beneficio di preventiva escussione dell’Offerente e rimossa ogni
eccezione, in modo da consentirgli di effettuare | pagamenti dovuti alle relative date di pagamento per
conto dell’Offerente. Qualora si verificassero i presupposti per I'esercizio del Diritto di Acquisto e,
contestualmente, dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF (dando corso alla
Procedura Congiunta), I'Offerente mettera a disposizione su un conto corrente bancario vincolato,
mediante I'utilizzo della linea di credito concessa ai sensi del Contratto di Finanziamento, i fondi
necessari per far fronte alle relative obbligazioni di pagamento.

In aggiunta a quanto precade, ai sensi del Contratto di Finanziamento, BNP Paribas ha assunto altresi
I'impegno — in caso di eventuale Obbligo di Acguisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF & al
verificarsi dei relativi presupposti di legge — ad emettere un’ulteriore garanzia di esatto adempimento
delle obbligazioni dell’COfferente di pagare lintero prezzo di tutte le Azioni che dovranno essere
acquistate dallo stesso in esecuzione del suddetto Obbligo di Acgquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2,
del TUF.

Per maggiori informazioni sulla Garanzia di Esatto Adempimento si rinvia alla Sezione G, Paragrafo
5.1.2 del Documento di Offerta

3.3.2 Il Parere degli Amministratori Indipendenti

Ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti, in data 23 ottobre 2020, gli Amministratori
Indipendenti hanno rilasdato il Parere degli Amministratori Indipendenti (accluso al presente
Comunicato come Allegato "A"), contenente le loro valutazioni sull'Offerta e sulla congruita finanziaria
del Corrispettivo, avwalendosi, a tal fine, dell"ausilio di Chiomenti (il "Consulente Legale”) e del parere
rilasciato dall'Esperto Indipendente ai sensi dell'art. 39-bis, comma 2, del Regolamento Emittenti.

Mel rinviare al Parere degli Amministratori Indipendenti (e ai relativi allegati) per tutti gli elementi di
ulteriore dettaglio, si evidenzia che, all'esito dello svolgimento delle attivita istruttorie condotte in
relazione all'Offerta, anche sulla base dei lavori e del Parere dell'Esperto Indipendente (si cui si veda
infra al Paragrafo 3.3.3), gli Amministratori Indipendenti hanno ritenuto all'unanimita il Corrispettivo
dell’'Cfferta non congruo da un punto di vista finanziario.

3.3.3 Il Parere dell' Esperto Indipendente

Il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di volersi avwalere, quale esperto indipendente ai sensi
dell'art. 32, comma 1, lett. (d) del Regolamento Emittenti, del medesimo advisor finanziario designato
dagli Amministratori Indipendenti per le finalitd connesse alla redazione del Parere degli
Amministratori Indipendenti.
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Pertanto, il Consiglio di Amministrazione, nel corso della riunione consiliare tenutasi in data 7 ottobre
2020 ha deliberato di conferire, di concerto con gli Amministratori Indipendenti, all’Esperto
Indipendente apposito incarico al fine di fornire gli elementi, | dati ed i riferimenti utili a supporto della
valutazione in merito alla congruita del Corrispettive sotto il profilo finanziario. In esecuzione della
predetta delibera consiliare, in data 15 ottobre 2020 il Consiglio di Amministrazione e gli
Amministratori Indipendenti hanno congiuntamente conferito all'Esperto Indipendente il predetto
incarico ai sensi, rispettivamente dell’'art. 39, comma 1, lett. d) e dell'art. 39-bis del Regolamento
Emittenti.

L'Esperto Indipendente ha svolto la propria analisi in maniera autonoma e ha reso, a beneficio sia del
Consiglio di Amministrazione che degli Amministratori Indipendenti, il Parere dell’Esperto
Indipendente in data 23 ottobre 2020.

Copia del Parere dell'Esperto Indipendente & allegata al Parere degli Amministratori Indipendenti,
accluso al presente Comunicato dell'Emittente sub Allegato "A".

Nel rinviare al Parere dellEsperto Indipendente per una descrizione pid approfondita delle
metodologie utilizzate e delle analisi effettuate nell'ambito di applicazione di ciascuna di esse, si
riporta di seguito una sintetica indicazione circa le metodologie di valutazione adottate dall’Esperto
Indipendente nella determinazione della stima del valore economico dell’ Emittente, nonché circa le
risultanze cui lo stesso & pervenuto in esito all’applicazione di tali metodologie.

{a) Metodo del Discounted Cash Flow (D(CF), che calcola FEnterprise WValue ("EV™) come la somma
tra:

- Valore dei flussi di cassa netti previsti generati dalla gestione operativa (“Unlevered
Free Cash Flows" o “UFCF”) per il periodo esplicito scontati al costo medio ponderato
del capitale [“WaCC");

- Valore terminale (“Terminal Value™ o “TV"), owwero il valore residuo dell’azienda
oggetto di valutazione al termine del periodo esplicito delle proiezioni.

Aij fini del Parere dell'Esperto Indipendente, & stato considerato guale periodo esplicito delle

proiezioni economico finanziarie I'arco temporale 2020E-2022E.

Al fine di determinare il valore dell’equity di MZBG, I'EV & stato rettificato per le seguenti vodi

patrimonializ in negativo (i) posizione finanziaria netta, (ii) poste assimilabili alla posizione

finanziaria - c.d. “debt-like items" {quali il TFR) e (iii) patrimonio netto di terzi; in positivo (i)

partecipazioni non consolidate integralmente.

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo del DCF si ottiene un range di

valori per azione MZBG compreso tra Euro 6,2 ed Euro 8,9.

{b) Metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa, che considera i prezzi di mercato gquali
informazioni rilevanti per la stima del valore economico delle societa, utilizzando le
capitalizzazioni di Borsa calcolate sulla base di quotazioni registrate in intenvalli di tempo
giudicati significativi.

Mel caso specifico, tale metodologia & stata applicata adottando i seguenti criteri:
{i) utilizzo di medie aritmetiche dei prezzi ufficiali ponderati per i volumi;
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(i) utilizzo di periodi di riferimento di 1 giorno, 1 mese, 3 mesi, 6 mesi e 1 anno sino al 29
settembre 2020, data di annuncio dell'Cfferta.

Mell'ambito dell’analisi dei prezzi di mercato, si & tenuto conto anche dei premi, rispetto ai

prezzi di mercato stessi, riconosciuti in selezionate operazioni precedenti di minorities buyout

ritenute potenzialmente comparabili con quella in esame.

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo dell’Andamento dei Prezzi di
Borsa si ottiene un range di valori per azione MZBG compreso tra Euro 4,7 ed Euro 5,5.

{c) Metodo dei Multipli di Mercato, che si basa sull'analisi delle quotazioni di Borsa di un
campione di societad comparabili a quella oggetto di valutazione. Per I'applicazione del criterio
si calcolano una serie di rapporti (c.d. “multipli” o “moltiplicatori”™) - riferiti al campione di
aziende comparabili selezionate - fra il valore di Borsa ed alcuni parametri significativi
selezionati.

Per quanto concerne l'identificazione del valore economico di MZBG & stato utilizzato il
maoltiplicatore EV/EBITDA 2021, anche tenuto dell’attuale prassi di mercato per questo settore.
Per la definizione dei prezzi di Borsa delle societa considerate, sono stati utilizzati | prezzi di
chiusura al 20 ottobre 2020.

Al fine di determinare il valore dell’equity di MZBG, I'EV & stato rettificato per le seguenti vodi
patrimoniali: in negativo (i) posizione finanziaria netta, (ii) poste assimilabili alla posizione
finanziaria - c.d. “debt-like items” (quali il TFR) e (iii) patrimonio netto di terzi; in positivo (i)
partecipazioni non consolidate integralmente.

Sulla base dei risultati ottenuti dall applicazione del metodo dei Multipli di Mercato si ottiene
un range di valori per azione MZBG compreso tra Euro 6,3 ed Euro 8,2.

{d) Metodo dei Prezzi Obiettivo {c.d. Target Price), che considera i valori attribuiti a MZBG dagli

analisti di ricerca di broker e banche di investimento in termini di Target Price nell’'ambito delle
valutazioni contenute nelle pubblicazioni disponibili su MZBG.
Mel caso specifico, si & ritenuto opportuno analizzare i valori attribuiti a MZBG dagli analisti di
ricerca nelle ultime ricerche pubblicate nell’orizzonte temporale compreso tra la
pubblicazione, da parte di MZBG, dei risultati del primo trimestre dell’'anno fiscale 2020 (i.e.
14 maggio 2020, ovvero post scoppio dell’ epidemia Covid-19) e la data di annuncio dell'Offerta.
Sulla base dei risultati ottenuti dall'applicazione del metodo dei Prezzi Obiettivo si ottiene un
range di valori per azione MZBG compreso tra Euro 3,3 ed Euro 4,4,

Mell'applicazione dei suddetti metodi, nell’ambito del Parere dell'Esperto Indipendente & dato atto
che I'Esperto Indipendente ha considerato le caratteristiche ed i limiti impliciti in dascuno di essi, sulla
base della prassi valutativa professionale normalmente seguita nel settore.

Mel Parere dell'Esperto Indipendente & dato altresi atto che, tenuto conto del profilo operativo e
finanziario dell'Emittente, della natura dell’'Offerta e dei limiti dell’analisi sopra descritti, I'Esperto
Indipendente ha il Metodo del Discounted Cash Flow e il Metodo dell' Andamento dei Prezzi di Borsa,
quali metodi di valutazione principali, e il Metodo dei Multipli di Mercato e il Metodo dei Prezzi
Obiettivo (c.d. Target Price), quali metodi di valutazione di controllo
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Mella tabella di seguito si riportano, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata gli intervalli di
valore per azione, che si raffrontano con il Corrispettivo;

Metodo Intervallo di valore per azione Corrispettivo
Discounted Cash Flow Euro 6,2 ed Euro 8,9 Ewro 5,00
Andamento dei Prezzi di Borsa Euroc 4.7 ed Euro 5,5 Euro 5,00
Multipli di Mercato Euro 6,3 ed Euro 8,2 Ewro 5,00
Prezzi Obiettivo (c.d. Target Price) Euro 3,3 ed Euro 4,4 Ewro 5,00

Sulla base dei risultati dell'applicazione delle metodologie utilizzate, I'Esperto Indipendente ha
ritenuto che il Corrispettivo pari a Euro 5,00 riconosciuto nell'ambito dell'Offerta sia non congruo da
un punto di vista finanziario.

3.3.4 \Valutazioni del Consiglio di Amministrazione sulla congruita del Corrispettivo

Il Consiglio di Amministrazione ha preso atto di gquanto indicato nel Documento di Offerta e delle
valutazioni espresse dal Parere degli Amministratori Indipendenti e dei contenuti del Parere
dell'Esperto Indipendente, dei quali ha valutato metodologia, assunzioni & conclusioni.

Benché il Consiglio di Amministrazione ritenga che le impostazioni metodologiche contenute nel
Parere dell’'Esperto Indipendente siano coerenti con la prassi di mercato e idonee a consentire lo
svolgimento dell'attivita wvalutativa, nondimeno ritiene di discostarsi dalle conclusioni espresse
dall'Esperto Indipendente per le seguenti ragioni.

Ad opinione del Consiglio di Amministrazione, nel caso di MZBG, il metodo principale di riferimento
pervalutare la congruita del Corrispettivo dovrebbe essere il Metodo dei Prezzi Obiettivo (Target Price)
dal momento che i Target Price incorporano implicitamente nei loro valori un fattore importante
nell'ambito di un mercato aperto come quello borsistico, vale dire il giudizio di terzi sull’azienda.

Ogni giorno domanda e offerta si incontrano sul mercato ed il prezzo a fine giornata esprime il valore
implicito attribuito al titolo dai singoli inwestitori. Il Target Price rimane lo strumento che pit da vicino
riflette (influisce sul) 'opinione della maggioranza degli innumerevoli operatori di mercato. Nel caso
specifico di MZBG, ancorché il management si sia trovato frequentemente in disaccordo con i Target
Price fissati dagli analisti, resta il fatto che storicamente il prezzo di quotazione delle Azioni si & guasi
sempre allineato nel tempo al consensus degli analisti, in questo rafforzandone la loro funzione guida
agli occhi degli investitori; e tutto questo malgrado ripetuti incontri, nel corso degli anni, con la
comunita finanziaria, in cui il management si & sforzato di illustrare la strategia e gli obiettivi del
Gruppo MZE.
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A giudizio del Consiglio di Amministrazione, il Metodo del Discounted Cash Flow, pur avendao il pregio
di riflettere le proiezioni interne fatte dal maonogement, non tiene conto del sopra menzionato
elemento valutativo che, quantomeno nella storia di MZBG, tanta parte ha avuto nell'influenzare il
giudizio degli analisti sul titolo MZBG, definendone in ultima istanza I'andamento.

5i ritiene quindi di doversi discostare dal Parere dell’Esperto Indipendente, attribuendo prevalenza al
Metodo del Target Price, sulla base del quale, come indicato dallo stesso Esperto Indipendente, il
Corrispettivo risulta essere congruo.

Alla luce delle predette considerazioni, il Consiglio di Amministrazione - discostandosi dalle valutazioni
espresse nel Parere dell'Esperto Indipendente e, segnatamente, dal Parere degli Amministratori
Indipendenti sulla congruita, dal punto di vista finanziario, del Corrispettivo per i detentori delle Azioni
Cggetto di Offerta - ritiens, a maggioranza dei suoi componenti, il Corrispettivo congruo dal punto di
vista finanziario.

5i precisa che, nella votazione sulla congruita del corrispettivo:

i) in considerazione delle dichiarazioni rese, anche ai sensi dell’'art. 2391 Codice Civile e 39,
comma 1, lett. b) del Regolamento Emittenti e riportate al precedente Paragrafo 1.1 del
presente Comunicato dell’'Emittente, il Presidente del Consiglio di Amministrazione e
Amministratore Delegato si & astenuto dalla votazione; e che

{ii) gli amministratori Matteo Zanetti & Laura Zanetti, che hanno dichiarato di essere portatari di
un interesse proprio o di terzi relativo all'Offerta, anche ai sensi degli artt. 2391 del Codice
Civile & 39, comma 1, lett. b), del Regolamento Emittenti come indicate nel precedents
Paragrafo 1.1, hanno espresso wvoto favorevole nella wotazione sulla congruita del
Corrispettivo;

{iii) gli amministratori indipendenti, Giorgio Valerio, Mara Vanzetta € lwvana Casonato hanno
espresso voto contrario nella votazione sulla congruita del Corrispettivo.

3.3.5 Vaolutazioni del Consiglio di Amministrazione in merito alla Condizione MAC

Sulla base di quanto indicato nel Documento di Offerta, I'efficacia dell’Offerta & subordinata, tra I'altro,
al mancato verificarsi della Condizione MAC.

In relazione alla Condizione MAC, |'Offerente ha dichiarato (si veda la Sezione A, Paragrafo A1 del
Documento di Offerta) che per "gravi mutamenti dello situazione politica, finanziaria, economica,
valutario o di mercato, nazionale o internazionale”™ si devono intendere, a titolo meramente
esemplificativo & non esaustivo, una crisi rilevante del credito, dei mercati finanziari e del sistema
bancario, Fuscita di wuno o pil paesi dall’Eurozona, atti di guerra, di terrorismo o calamita, la
sospensione o gravi limitazioni, in generale, o forti oscillazioni nelle negoziazioni di strumenti finanziari

33

121



Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A.

Documento di Offerta

336

o252

nei principali mercati finanziari, owwero ancora moratorie generali nel sistema dei pagamenti bancari
dichiarate dalle competenti autorita.

In relazione a quanto precede, I'Offerente ha precisato che la Condizione MAC comprende, tra gli altri,
anche tutti gli eventi elencati alle lettere (a) e (b) di cui sopra che si dovessero verificare in conseguenza,
o in connessione con, la diffusione della pandemia da Covid-19 che, sebbene sia un fenomeno di
pubblico dominio alla Data del Documento di Offerta, pud comportare conseguenze che non sono
attualmente previste né prevedibili in alcun modo e in alcuna area di business, i inclusa, a titolo
meramente esemplificativo e non esaustive, qualsivoglia crisi, il blocco temporaneo efo definitivo gfo
la chiusura dei mercati finanziari e produttivi efo delle attivita commerdiali relative ai mercati in cui
opera I'Emittente che comportino effetti sostanzialmente pregiudizievoli per 'Offerta gfo
cambiamenti nella situazione patrimoniale, economica o finanziaria del Gruppo MZE rispetto alla
situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020.

Con riferimento al suddetto elenco esemplificativo, il Consiglio di Amministrazione ritiene opportuno
segnalare agli azionisti che il Gruppo MZB, alla Data del Comunicato dell’Emittente, vende i propri
prodotti e servizi in circa 110 Paesi. Alla base della forte presenza internazionale, vi & una rete di
societa appartenenti al Gruppo, di cui 19 attive nel settore della torrefazione e 37 che svolgono attivita
commerciali, con una presenza diretta in 36 paesi.

Ancorcheé MZBG monitori con estrema attenzione gli sviluppi della situazione sanitaria mondiale
conseguente al diffondersi del Covid-12 e continui a porre in essere tutte le misure ritenute necessarie
efo opportune a tutela dei propri dipendenti e dei propri stakehalder, non & possibile escludere che,
proprio in considerazione della presenza geografica del Gruppo MZEB e della diffusione disomogenea a
livello globale della pandemia da Covid-19, uno o pil governi locali adottino misure restrittive quali
quelle ipotizzate dall’ Offerente nella Condizione MAC, con possibili impatti sull’ Offerta a seconda delle
valutazioni e delle decisioni che dowvessero venire assunte al riguardo dall’Offerente.

L'Emittente continuera a monitorare attentamente detta situazione & a comunicare, in linea con
quanto previsto dal Regolamento (EU) 596,/2014 e dai provvedimenti assunti dall’'ESMA e dalla Consob,
gli eventuali impatti della pandemia da Covid-12 sull’Emittente e sul Gruppo MZE.

Indicazione in merite allo partecipazione dei membri del Consiglio di Amministrazione alle trattative
perla definizione dell’operazione (art. 39, comma 1, lettera (c), ultimo periodo, Regolamento Emittenti).

Fatta sola ecceziones per il Presidente del Consiglio di Amministraziones e Amministratore Delegato di
MEZBG, Massimo Zanetti, che (come precisato alla Sezione A, Paragrafo 4.4 e alla Sezione B, paragrafo
B8.1.11. Del Documento di Offerta), si qualifica come Persona che Agisce di Concerto con I'Offerente,
nessun altro membro del Consiglio di Amministrazione di MZBG ha partecipato a qualungue titolo alle
trattative per la definizione dell’'operazione nel contesto della quale & stata promossa |'Offerta.
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4, AGGIORMNAMENTO DELLE INFORMAZIOMI A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO

41 Informazioni sui fatti di rilieve successivi all'approvazione dell'ultimo bilancio o dell'ultima
situazione contabile infrannuale periodica pubblicata {art. 39, comma 1, lettera (e}, Regolamento
Emittenti).

In data 5 marzo 2020, il Consiglio di Amministrazione ha approvato il bilancio consalidato del Gruppo
MEZE per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2019_ 1l 22 aprile 2020 I'assemblea ordinaria degli Azionisti
ha approvato il bilancio di esercizio di MZBG al 31 dicembre 2019 (congiuntamente al bilancio
consolidato del Gruppo MZE per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, la "Relazione Finanziaria
Annuale™).

In data 14 maggio 2020, il Consiglio di Amministrazione ha approvato il resoconto intermedio di
gestione consclidato al 31 marzo 2020. Successivamente, in data 6 agosto 2020, il Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente ha approvato la relazione finanziaria semestrale consolidata al 30
giugno 2020 (la "Relazione Finanziaria Semestrale”).

La Relazione Finanziaria Annuale, il resoconto intermedio di gestione consolidato al 31 marzo 2020 e
la Relazione Finanziaria Semestrale sono a disposizione del pubblico sul sito internet dell’Emittente
all'indirizzo www.mzb-group.com.

Come da calendario finanziario di MZBG, pubblicato sul sito internet dell’Emittente, il 9@ novembre
2020 & previsto che il Consiglio di Amministrazione approvi il resoconto intermedio di gestione
consolidato al 30 settembre 2020, Tale documento sard messo a disposizione del pubblico da parte
dell'Emittents sul proprio sito internet.

MWon vi sono fatti di rilievo da segnalare rispetto a quanto rappresentato nella richiamata
documentazione.

4.2 Andamento recente e prospettive di MZBG (art. 39, comma 1, lettera (f), Regolamento Emittenti).

Mon vi sono informazioni ulteriori sull'andamento recente e le prospettive dell'Emittente e del Gruppao
MEZE rispetto a quanto precede e a gquanto gia indicato nella Sezione B, Paragrafi B.2.6 e B.2.7 del
Documento di Offerta.

Mel rinviare alla Sezione B, Paragrafi 826 e B.2.7 del Documento di Offerta ed alla Relazione
Finanziaria Semestrale, si ribadisce che il primo semestre 2020 & stato principalmente influenzato dagli
effetti dell’emergenza sanitaria associata alla pandemia da Covid-19. In particolare, come riportato
nella Relazione Finanziaria Semestrale:

. I'emergenza sanitaria associata alla pandemia da Covid-19 “ha avuto impatti sul Gruppo sia in
termini di business sia di performance economico finanziarie™;
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. "i principali impatti sulle performance economico finanziarie del primo semestre 2020 del
Covid-19 hanno riguardato una significativa riduzione dei ricavi nel canale Food Service,
prevalentemente in Europa, con riflessi sulla redditivitd complessiva del Gruppo per il diverso
mix canalifprodotti rispetto al medesimo periodo del 2019 in tale contesto il management ha
incrementato la stima delle perdite attese sui crediti verso clienti, con particolare riferimento
al canale Food Service.”

. “Inoltre Fimpatto della pandemia sulla redditivita del Gruppo ha impedito il rispetto di alcuni
dei parametri finanziari previsti da taluni contratti di finanziamento, con la conseguente
decadenza del beneficio del termine, in relazione al guale non vi sono state richieste di rimborso
anticipoto do parte delle banche finanziatrici, ma sono stati tempestivamente avwiati dal
Gruppo collogui negoziali finalizzati all’ottenimento di un waiver efo modifica dei termini
contrattuali sottestanti tali parametri®.

A questo specifico riguardo si osserva che nel mese di settembre 2020 I'Emittente ha
positivaments concluso la rinegoziazions di alcuni termini di due finanziamenti in essere con
due banche finanziatrici, connessi al potenziale mancato rispetto di alcuni dei rispettivi
covenant finanziari.

In merito alle prospettive future si richiama quanto gid comunicato nella Relazione Finanziaria
semestrale ed in particolare al fatto che:

. "i potenziali impatti prospettici dello pondemia Covid-19 sul Gruppo, come sopra riportato,
appaiono riconducibili ad un oumento dell incertezza su taluni elementi, quali- i) lo sviluppo del
business e dei volumi del giro d'affari del canale Food Service, i) la recuperabilita del
portafoglio dei crediti con particolare riferimento al conale Food Service e iii) la gestione della
liquidita. Sin dall'avvio dell’'emergenza sanitaria il Gruppo ha rafforzato il monitoraggio di tali
ambiti con Fobiettive di rilevare tempestivamente profili di rischio e valutare azioni correttive.
Ferma restando Fincertezza sugli impatti prospettici dell'emergenza sanitaria, in particolare
sugli ambiti sopra descritti, il Gruppo ritiene prudente al momento non fornire guidance
finanziarie aggiornate o seguito della sospensione delle stesse comunicata al mercato in data
23 aprile 2020"

Come riportato nel Documento di Offerta e nella Relazione Finanziaria Semestrale (a cui si rinvia per
maggiori informazioni) si rammenta altresi che in data 2 maggio 2011, la societa Massimo Zanetti
Beverage USA Inc. & stata chiamata in giudizio, unitamente a diverse altre societa attive nella
produzione e commercializzazione di caffé, da parte del Council for Education and Research on Toxic
{CERT), che contesta la mancata indicazione, secondo quanto previsto dal California Safe Drinking
Water and Toxic Enforcement Act del 1986 (c.d. Proposition 65), nelle etichette dei prodotti di un
avvertimento relativo alla presenza nel caffé di un componente asseritamente nocivo per la salute
{gcrylamide). A questo proposito, il management & fiducioso in merito all’esito dell’attuale
procedimento e pertanto non ha proceduto a stanziare accantonamenti in merito alla controversia.
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5. INFORMAZIONI DI CUI ALL'ART. 39, COMIMA 1. LETTERA H) DEL REGOLAMENTO EMITTENTI.

Come descritto ai precedenti paragrafi, I'Offerente si & riservato di procedere alla Fusione in una delle
forme ipotizzate nel Documento di Offerta e, segnatamente, alla fusions per incorporazione
dell'Emittentz  nell'Offerente (o in altra societd non quotata controllata, dirsttamentz o
indirettamente, dall'Offerente).

A tale ultimo riguardo, si evidenza che |'Offerente, a copertura del fabbisogno finanziario derivante
dagli obblighi di pagamento connessi all'Cfferta, fara ricorso ai proventi derivanti dal Contratto di
Finanziamento, i cui termini principali sono riportati nella Sezione G, Paragrafo 5.1.1. del Documento
di Offerta (a cui si rinvia).

Pertanto, nel caso in cui I'Offerente intendesse, a sua discrezione, di dare esecuzione alla Fusione, gli
azionisti di MZBG che decidessero di non aderire all'Offerta, di non vendere le proprie azioni
nell'ambito della eventuale procedura di Obbligo di Acquisto ex art. 108, comma 1, TUF e di non
esercitare il diritto di recesso a seguito della Fusione, si troverebbero a partecipare a una societa che
presenta un livello di indebitamento pil elevato rispetto a quello ante-Fusione, con conseguente
impatto sulla situazione patrimoniale ed economico-finanziaria della societa risultante dalla Fusione
in ragione della necessita di far fronte al rimborso del maggiore indebitamento e al pagamento dei
relativi cneri finanziari.

Infatti, I'indebitamento complessivo della societa risultante dalla Fusione comprenderebbe sia
I'indebitamento preesistente in capo all’Emittente, sia 'indebitamento assunto dall'Offerente in
relazione all'Offerta.

Al riguardo si precisa che:

(a) la posizione finanziaria netta del Gruppo MZE al 30 giugno 2020 era pari a Euro 287.325
migliaia, cosi costituita:

Al 30 giugno Al 31 dicembre

(in migliaia di Eura) 2020 2019

A Cassa (a54) {1.108)
B Altre disponibilita liquide {95.637) {93.738)
C Titoli detenuti per la negoziazione - -
D Liguidita (A+B+C) [96.491) {94.845)
E Crediti finanziari correnti [9.605) [1.994)
F Debiti finanziari correnti Te.896 61.699
G Parte corrente dei debiti finanziari a medio/lungo termine 133.09% 66230
H Altri debiti finanziari correnti 15.736 15.565
| Indebitamento finanziario corrente [F+G+H) 225,731 143.498
) Indebitamento finanziario corrente netto ([+E+D) 119,635 46658
K Debiti finanziari a medio / lungo termine 128 869 175.001
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L Obbligazioni emesse = -
M Altri debiti finanziari non correnti 33821 44 B6E
N Indebitamento finanziario non corrente [K+L+M) 167.690 219.869
0 Indebitamento Finanziario Netto [J+N) 287.325 266.527
ib) secondo guanto indicato nella Sezione A, Paragrafo A6 del Documento di Offerta, nelle more

del perfezionamento dell’'eventuale Fusione, non si esclude che, alla luce dell’andamento
economico e dell’attivita operativa dell’Emittente, I'Offerente possa ricorrere all'utilizzo dei
flussi fimanziari derivanti dall’eventuale distribuzione di dividendi efo di riserve disponibili {ove
esistenti), che saranno eventualmente deliberati da parte di MZBG a sua discrezione, per far
fronte ai pagamenti relativi al Contratto di Finanziamento; e

ic) alla Data del Comunicato dell'Emittente, |'eventuale indebitamento aggiuntivo che potrebbe
determinarsi in capo alla socdieta risultante dall'eventuale Fusione sarebbe al massimo pari in
linea capitale ad Euro 60 milioni (pid relativi interessi e importi ancillari), ovwerosia il minore
importo erogato ai sensi del Contratto di Finanziamento.

L'indebitamento aggiuntivo che verrebbe a determinarsi in capo alla societa risultante dall’ eventuale
Fusione, aumentando di fatto il valore del debito per un importo massimo pari a Euro 60 milioni a
fronte di valori di conto economico invariati, potrebbe comportare il mancato rispetto dei covenant
finanziari previsti dei finanziamenti esistenti di cui MZBG & parte. Per far fronte ad una simile evenienza,
che potrebbe comportare la decadenza del beneficio del termine e conssguentemente esporre MZBG
a richieste di rimborso anticipato dei finanziamenti, il maonogement di MZBG intende avviare quanto
prima negoziazioni con gli istituti di credito interessati, volte a rivedere i suddetti parametri finanziari
entro la data del 31 Dicembre 2020; al contempo, per rieguilibrare la struttura a breve, medio e lungo
termine del debito, il manogement valutera la possibilita di: (i) richiedere nuove linee di credito a
medio lungo termine per un importo complessivo pari all'importo in linea capitale del Contratto di
Finanziamento; (ii) rifinanziare tutto il debito esistente in capo a MZBG, comprensivo del debito
derivante dal Contratto di Finanziamento oppure (iii) procedere con un mix delle due opzioni
precedenti, ossia rifinanziando parte del debito esistente e richiedendo nuove linee di credito.

Mel Documento di Offerta (si vedano la Sezioni A, Paragrafo A6 e la Sezione G, Paragrafo G.2.4) si
precisa che, ancorcheé I'Offerta non sia finalizzata ad "acguisire il controllo” dell’Emittents, elemento
costitutivo della fattispecie di cui all’art. 2501-bis del Codice Civile (Fusione a seguito di acquisizione
con indebitamento), tuttavia, atteso che, in caso di Fusione, il patrimonio dell’Emittente andrebbe a
costituire garanzia generica dell'indebitamento assunto dall’Offerente in forza del Contratto di
Finanziamento, la Fusions potrebbe, in wvia prudenziale, gqualificarsi come cd. "fusione con
indebitamento”, con conseguente applicazione della disciplina di cui alla richiamata disposizione
codicistica.

5i osserva, in proposito, che I"applicazione della sopra richiamata disciplina renderebbe necessario che:
{i} il progetto di fusione di cui all’articolo 2501-ter del Codice Civile indichi le risorse finanziarie previste
per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla Fusione (articolo 2501-bis,
comma 2, del Codice Civile); (i) la relazione dell’'organo amministrative di cui all’articolo 2501-
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guinguies del Codice Civile indichi le ragioni che giustificano l'operazione e contenga un piano
economico e finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la descrizione degli
obiettivi che si intendono raggiungere (articolo 2501-bis, comma 3, del Codice Civile); e (iii) la relazione
degli esperti di cui all’articolo 2501-sexies del Codice Civile attesti la ragionevolezza delle indicazioni
contenute nel progetto di fusione ai sensi del secondo comma dell’articolo 2501-bis (articolo 2501-bis,
comma 4, del Codice Civile).

6. VALUTAZIONI CONCLUSIVE

Il Consiglio di Amministrazions, nella riunione consiliare del 23 ottobre 2020, ha approvato il
Comunicato dell’Emittente all'unanimita.

Mella medesima riunione, il Consiglio di Amministrazione, a maggioranza:

- esaminati i contenuti del Documento di Offerta, del Parere dell'Esperto Indipendente e del
Parere degli Amministrator Indipendenti;

- preso atto e tenuto conto delle valutazioni sulla congruita del Corrispettivo espresse nel Parere
dell'Esperto Indipendents e nel Parere degli Amministratori Indipendenti;

- richiamate le ulteriori valutazioni e considerazioni sulla congruita del Corrispettivo discusse in
sede consiliare,

ha ritenuto che il Corrispettivo dell'Offerta sia comgruo da un punto di vista finanziario per i possessori

di Azioni, pur rilevando che tale wvalutazione si discosta dalle conclusioni espresse nel Parere

dell'Esperto Indipendente e nel Parere degli Amministratori Indipendenti. Nella stessa riunione & non

ha rawvisato alcuna viclazione della disciplina applicabile in merito all'Offerta stessa.

5i precisa che:

- in considerazione delle dichiarazioni rese, anche ai sensi dell'art. 2391 Codice Civile & 39,
comma 1, lett. b) del Regolamento Emittenti e riportate al precedente Paragrafo 1.1 del
presente Comunicato dell’Emittente, il Presidente & Amministratore Delegato, Massimo
Zanetti, si & astenuto dalla votazione sulla congruita del Corrispettivo;

- gli amministratori Matteo Zanetti & Laura Zanetti, che hanno dichiarato di essere portatori di
un interesse proprio o di terzi relativo all'Offerta, anche ai sensi degli artt. 2391 del Codice
Civile & 39, comma 1, lett. b), del Regolamento Emittenti come indicato nel precedente
Paragrafo 1.1., hanno espresso woto favorevole nella votazione sulla congruita del
Corrispettivo;

- gli amministratori indipendenti, Giorgio Valerio, Mara Vanzetta e hvana Casonato hanno
espresso voto contrario nella votazione sulla congruita del Corrispettivo.

Gli amministratori  indipendenti prendono atto della decisione assunta dal Consiglio di
Amministrazione a maggioranza e con il voto determinante dei consiglieri che hanno dichiarato di
essere portatori di un interesse proprio o di terzi relativo all'Offerta e fanno presente di ritenere che
il Corrispettivo non sia congruo per le considerazioni swvolte nel Parere degli Amministratori
Indipendenti nonché per le valutazioni contenute nel Parere dell’Esperto Indipendente, cui si rinvia
integralmente.
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Il Consiglio osserva, in ogni caso, che la convenienza economica dell’adesione allOfferta dovra essere
valutata da ogni azionista all’atto deli'adesione, tenuto conto di quanto in precedenza rappresentato
& delle informazioni contenute nel Documento di Offerta, a cui si rinvia per una completa e integrale
conoscenza dei presupposti, termini e condizioni dell'Offerta medesima,

Il Consiglio di Amministrazione osserva altresi che il Comunicato dell’Emittente non costituisce in alcun
modo, né pud essere inteso come, una raccomandazione ad aderire o a non aderire all'Offerta e non
sostituisce il giudizio di ciascun azionista in relazione al’Offerta. La conwvenienza economica
dell'adesione all' Offerta dovra essere valutata dal singolo azionista all"atto di adesione, tenuto conto
i tutto quanto sopra esposto, dell’andamento delle azioni ordinarie MZBG e delle informazioni
contenute nel Documento di Offerta.

Villorba (TV), 23 ottobre 2020

Il presente Comunicato delllEmittente, unitamente ai seguenti allegati, e incluso nel Documento di
Offerta pubblicato sul sito Internet dell'Emittente all'indirizzo www. meb-group.com.

Allegato A: Farere motivato degll Amministratori Indipendentl al sensi dell'art. 39-bis del
Fegolamento Emittenti, con accluso Parere motivato dell'Esperte Indipendente
nominato ai sensi dell'art. 39 comma 1, lett. d) e dell'art. 39-bis, comma 2, del

Fegolamento Emittenti.
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ALLEGATO A

Parere degli amministratori indipendenti ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti, con accluso il

Parere dell'Esperto Indipendente Parere motivato degli Amministratori Indipendenti ai sensi dell’art. 39-

bis del Regolamento Emittenti, con accluso Parere motivato dell'Esperto Indipendente nominato ai sensi
dell’art. 39 comma 1, lett. d) e dell’art. 39-bis, comma 2, del Regolamento Emittenti.

41

129



Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. Documento di Offerta

PARERE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENT! DI MASSIMO ZANETT! BEVERAGE GROUP S.P.A.

ai sensi dell'art. 39-bis del Regolamento CONSOE adottato con delibera n. 11971 del
14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato, relativo alla

OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO VOLONTARIA TOTALITARIA PROMOSSA DA MZB HOLDING S.P.A.

1. Premessa

In data 29 settembre 2020 MZB Holding S.p.A. (*"MZB Holding" o I"'Offerente”) ha reso
noto alla CONSOB e al mercato, ai sensi e per gli effetti dell'art. 102, comma 1, del
decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato e integrato
{il “TUF"), e dell’art. 37, comma 1, del Regolamento CONSOB adottato con delibera n.
11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato (il
‘Regolamento Emittenti"), la propria decisione di promuovere un'offerta pubblica di
acquisto volontaria totalitaria, ai sensi e per gli effetti degli artt. 102 e seguenti del TUF
(I""Offerta” o I"'OPA"), avente a oggetto massime n. 10.960.037 azioni ordinarie (le
*Azioni") emesse da Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. (I""Emittente” o “MZBG"),
rappresentative di circa il 31,953% del capitale sociale dell’Emittente, per un
corrispettivo unitario di Euro 5,00 (il “Corrispettivo”).

A valle dell'annuncio dell’Offerta, tra il 2 ottobre 2020 e il 9 ottobre 2020, I'Offerente
ha acquistato al di fuori dell'Offerta complessive n. 1.508.772 Azioni, rappresentative
di circa il 4,399% del capitale sociale dell'Emittente.

kA e

Ai sensi dell'art. 103, comma 3, del TUF e dell'art. 39 del Regolamento Emittenti il
Consiglio di Amministrazione di MZBG é tenuto a diffondere un comunicato contenente
ognl dato utile per I'apprezzamento dell'Offerta e la propria valutazione sulla medesima
(il “Comunicato dell'Emittente").

Inoltre, in ragione del fatto che:

- il capitale sociale di MZB Holding & interamente detenuto da M. Zanetti Industries
S.A. ("MZ Industries"), societa a sua volta controllata da Massimo Zanetti, titolare
di una partecipazione pari al 70% del relativo capitale sociale; il restante 30% del
capitale sociale di MZ Industries & detenuto da Laura Zanetti e Matteo Zanetti,
entrambi figli di Massimo Zanetti, titolari di una partecipazione paritetica pari al
15%;

- I'Offerente agisce di concerto con Massimo Zanetti, soggetto che detiene
Indirettamente complessivamente n. 24.848.735 Azioni MZBG, rappresentative
di circa il 72,445% del capitale sociale dell’Emittente (di cui n. 23.339.963 Azioni,
pari a circa il 68,047% del capitale sociale dell'Emittente, attraverso MZ
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Industries, e n. 1.508.772 Azioni, pari a circa il 4,399% del capitale sociale
dell’Emittente, attraverso |'Offerente),

I'Offerta ricade nella fattispecie dell'art. 39-b/s, comma 1, lett. a), n. 4), del Regolamento
Emittenti e, dunque, soggiace alla disciplina prevista da tale disposizione regolamentare.

Pertanto, prima dell'approvazione del Comunicato del’Emittente da parte del Consiglio
di Amministrazione di MZBG, gli Amministratori Indipendenti dell’'Emittente non correlati
all'Offerente sono chiamati a redigere un parere motivato contenente le valutazioni
sull'Offerta e sulla congruitd del Corrispettivo ai sensi dell'art. 39-5/s, comma 2, del
Regolamento Emittenti (il "Parere”).

| termini con la lettera maiuscola, ove non definiti nel Parere, hanno lo stesso significato
ad essi attribuito nel documento di offerta predisposto dall'Offerente nell'ambito
dell'Offerta ai sensi dell’art. 102 TUF (il "Documento di Offerta”).

2. Finalita e limitazioni

Il Parere intende contribuire all’assunzione, da parte degli azionisti di MZBC, di una
scelta informata in relazione all’Offerta, sia dal punto di vista della congruita del
Corrispettivo, sia in relazione all'Offerta nel suo complesso.

Si precisa, In ognli caso, che il Parere viene redatto esclusivamente ai sensi dell'art. 39-
bis del Regolamento Emittenti e viene messo a disposizione del Consiglio di
Amministrazione dell'Emittente ai fini della redazione, da parte di quest'ultimo, del
successivo Comunicato dell'Emittente.

Pertanto, il Parere non sostituisce In alcun modo il Comunicato dell'Emittente né il
Documento di Offerta, né costituisce in alcun modo, o pud essere inteso, come una
raccomandazione ad aderire o non aderire all'Offerta. Il Parere non sostituisce il giudizio
di ciascun azionista in relazione all'Offerta.

3. Attivita degli amministratori indipendenti

Alla predisposizione e approvazione del Parere hanno concorso i seguenti
amministratori di MZBG, tutti indipendenti ai sensi dell'art. 148, comma 3, del TUF e
dell'art, 3 del Codice di Autodisciplina predisposto dal comitato per la corporate
governance per le societa quotate:

- Mara Vanzetta (')

e Giorgio Giannino Valerio (')

IConsigliere tratto dalla lista presentata dall'azionista MZ Industries in occasione dell'Assemblea degli azionisti
di MZBC del 22 aprile 2020,
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Ivana Casonato (')

i quali hanno dichiarato di non trovarsi in alcuna situazione di correlazione con
I'Offerente (gl “Amministratori Indipendenti”).

3.2. Nomina dell’Esperto Indipendente

Ai fini della predisposizione del Parere, ad esito di una procedura di selezione avviata in
data 1 ottobre 2020, gli Amministratori Indipendenti, nel corso della riunione del 6
ottobre 2020, hanno deliberato di avvalersi, a spese dell'Emittente, dell'ausilio di
Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A. (*“Mediobanca” o ["“Esperto
Indipendente"”) quale esperto indipendente ai sensi dell'art. 39-56js, comma 2, del
Regolamento Emittenti, conferendogli I'incarico di rilasciare una fairness opinion sulla
congruita, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo (la "Fairness Opinion").

L'Esperto Indipendente & stato individuato sulla base di criteri predeterminati tra i quali
(i) le competenze professionali, (7} il track record in materia di offerte pubbliche di
acguisto e scambio, (7} la conoscenza specifica dell'Emittente e dei suoi competitors e
{#v} il corrispettivo richiesto.

E stata altresi verificata I'assenza di rapporti di correlazione, ai sensi del Regolamento
CONSOB adottato con delibera n, 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente
modificato e integrato, e/o di relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie
significative (attuall o intrattenute negli ultimi tre anni) aventi caratteristiche quantitative
o qualitative tali da potersi considerare idonee a compromettere l'indipendenza e
'autonomia di giudizio dell'esperto. Si & avuto riguardo, in particolar modo, (a)
all'esistenza di eventuali rapporti con @) MZBG, il soggetto che la controlla, le societa
dalla stessa direttamente e indirettamente controllate nonché le societd sottoposte a
comune controllo con MZBG e (/) I'Offerente nonché le societa dalla stessa direttamente
e indirettamente controllate e le societa sottoposte a comune controllo con I'Offerente,
nonché (b) alla circostanza che nessun soggetto che, per conto di Mediobanca, sara
coinvolto nello svolgimento dell'incarico né alcun coniuge (o convivente) o parente
stretto di alcuno di tali soggetti () riveste incarichi di amministrazione o controllo negli
organi sociali di MZBG, dell'offerente e delle relative parti correlate e (7)) & legato a MZBG,
all'offerente e alle relative parti correlate da rapporti di lavoro autonomo o subordinato
ovvero da altri rapporti di natura patrimoniale o professionale aventi caratteristiche
quantitative o qualitative tali da potersi considerare idonee a compromettere
l'indipendenza e Pautonomia di giudizio di Mediobanca ai fini dello svolgimento
dell’incarico.

Fermo restando quanto precede, Mediobanca ha fatto presente di far parte di un
primario gruppo bancario, le cui societa sono impegnate in un'ampia gamma di
operazioni finanziarie, sia per conto proprio sia per conto dei propri clienti, £ percid
possibile che Mediobanca, o taluna delle consociate, o taluno dei clienti del gruppo
bancario di appartenenza, abbiano stipulato accordi o detengano partecipazioni ovvero

¥
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compiano operazioni che determinino una situazione di potenziale conflitto di interessi
rispetto all'incarico dalla stessa assunto,

In data 23 ottobre 2020 |'Esperto Indipendente ha rilasciato la Fairness Opinion, qul
allegata sub*A’, i cui contenuti e le cui conclusioni sono illustrati al successivo Paragrafo
5.1.

3.3 PDocumentazione esaminatd

Al fini della redazione del Parere gli Amministratori Indipendenti hanno esaminato la
seguente documentazione:

il comunicato exart. 102, comma 1, del TUF, divulgato in data 29 settembre 2020,
con il quale I'Offerente ha comunicato la decisione di promuovere I'Offerta ai sens|
degli artt, 102 e sequenti del TUF;

- il Documento di Offerta, presentato dall'Offerente alla CONSOB in data 7 ottobre
2020, trasmesso all'Emittente nelle versioni di volta in volta modificate nel corso
dell'istruttoria CONSOB e inviato all’Emittente nella sua versione definitiva in data
21 ottobre 2020;

- la relazione finanziaria annuale di MZBG al 31 dicembre 2019 e la relazione
finanziaria semestrale di MZBG al 30 glugne 2020,

- proiezioni economico finanziarie per il periodo 2020-2022 circa lo sviluppo atteso
delle principali poste economico patrimoniali di MZBG, redatte dal management di
MZBG e presentate al Consiglio di Amministrazione in data 6 agosto 2020;

corsl di borsa e volumi di negoziazione delle Azioni MZBC osservati su diversi
orizzonti temporali,

la Fairness Opinion rilasciata dall'Esperto Indipendente in data 23 ottobre 2020.

3.4 Attivitd istryttoria e deliberazione sul Parere

Successivamente all'annuncio dell'Offerta gli Amministratori Indipendenti <i sono riunit|
indata 1,6, 14, 20, 22 e 23 ottobre 2020 e hanno svolto le sequenti attivita ai fini della
redazione del Parere.

Nel corso della riunione del 1° ottobre 2020, gli Amministratori Indipendenti hanno
presa atto della promozione dell’Offerta da parte dell'Offerente ¢ hanno deliberato di
avviare le attivita volte alla selezlone dell'esperto indipendente ai sensi dell’art, 39-b/s,
comma 2, del Regolamento Emittenti.

Nel corso della riunione del & ottobre 2020, gli Amministratori Indipendenti, valutati i
requisiti di indipendenza, la professionalita e il contenuto dell'offerta economica
presentata, hanno deliberato di awvalersi Mediobanca quale esperto indipendente
nell'ambito della prospettata Offerta ai sensi dell'art. 39- bis, comma 2, del Regolamento
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Emittenti. Mel corso della medesima riunione gli Amministratori Indipendenti hanna
altresi deliberato di avvalersi di Chiomenti per i profill legali relativi all'Offerta.

In data 14 ottobre 2020 gli Amministratori Indipendenti hanno incontrato |'Esperto
Indipendente, il quale ha fornito un'illustrazione preliminare delle metodologie di
valutazione ritenute pid adequate ai fini dalla redaziona dalla Fafrness Opimion, & hanno
esaminato una bozza preliminare del Parere all'uopo predisposta con 'ausilio del
consulente legale,

Mel corso della riunione del 20 ottobre 2020 gli Amministratori Indipendenti hanno
esaminate una versione aggiomata del Parere,

Mel corso della riunione del 22 ottobre 2020 gli Amministratori Indipendenti hanno
Incontrato I'Esperto Indipendente, Il quale ha fornito un®illestrazione delle analisi & delle
valutazieni dallo stesso svolte, ed esaminato una versione aggiornata del Parere,

Infine, nel corso della riunione del 23 ottobre 2020 gli Amministrateri Indipendenti,
esaminati e valutati gli esiti delle analisi dell’Esperta Indipendente, come rappresentati
nella Fairmess Opinfon, hanno proceduto alla finalizzazione e approvazione del Parere.

4. Elementi essenziali dell'Offerta
4.0 L'Ovferta

Secondo quanto indicato nel Documento di Offerta:

I'"Dfferta & un"offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria ai semsi degli artt,
102 e seguenti del TUF (cfr. Premessa del Documento di Offertal;

I'Dfferta ha a oggetto un massimo di n. 9.451.265% Azioni, rappresentative di circa
il 27,555% del capitale sociale dell’Emittente (le “Azioni Oggetto dell'Offerta’), vale
a dire |a totalitd delle azloni emesse da MZBG, dedotte i) le n. 23.339.963 Azion|
detenute indirettamente da Massimo Zanetti (persona che agisce di concerto con
I'Cfferente) attraverso MZ Industries (anch'essa persona che aglsce di concerto
con |'Offerente) rappresentative di circa il 68,047% del capitale sociale
dell’Emitrente ¢ (i) le n. 1.508.772 Azioni di detenute indirettamente da Massimo
Zanetti, attraverso MZ Industries e |'Offerente, rappresentative alla Data del
Documenta di Offerta di cirea il 4,399% del capitale sociale dell’'Emittenta (.
Sezione C, Paragrafe C.1, del Documento di Offerta);

il numera di Azioni Oggetto dell'Offerta potrebbe variare in diminuzione in
relazione ad acguisti realizzati da parte dell"Offerente (/o dalle Persone che
Agiscono di Concerto) a seguite della pubblicazione del Documento di Offerta
nonché durante il Periodo dl Adesione, come eventualmente riaperto a seguito
della Riapertura dai Termini, in conformita al disposto dell'art. 41, comma 2, lett.
¢), del Regolamento Emittentl (eff. Sezione C, Paragrafo C.1, del Doecumenta di
Offertal;

&
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- |'Offerta & promossa esclusivamente in Italia ed & rivolta, indistintamente e a parita
di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni (cfr. Sezione C, Paragrafo C.1 e Sezione
F, Paragrafo F.4, del Documento di Offerta);

- le Azioni portate in adesione all'Offerta dovranno essere liberamente trasferibili
al’Offerente e libere da vincoll e gravami di ogni genere e natura, siano essi reall,
obbligatori o personali (c/r. Sezione C, Paragrafo C.1, del Documento di Offerta);

il Corrispettivo offerto dell’Offerente per ciascuna Azione portata in adesione
all'Offerta & parl a Euro 5,00 e sara interamente versato in denaro (¢/fr. Sezlone E,
Paragrafo E.1, del Documento di Offerta);

I'efficacia dell'Offerta & subordinata alla circostanza che non si siano verificati,
entro le ore 7:59 del Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data di Pagamento: (&)
eventl o situazioni straordinarie comportantl gravi mutamenti della situazione
politica, finanziaria, economica, valutaria o di mercato, nazionale o internazionale
che abbiano effetti sostanzialmente pregiudizievoli sull'Offerta e/o sotte il profilo
patrimoniale, economico o finanziario sul Gruppo MZEG rispetto alla situazione
risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2020, o
() eventl o situazionl riguardantl || Gruppo MZBG non notl all'Offerente e¢/o al
mercato alla Data del Documento di Offerta che comportino, o che potrebbero
ragionevolmente comportare, mutamenti sostanzialmente pregiudizievoli sotto il
profilo patrimoniale, economico o finanziario per il Gruppo MZBG rispetto alla
situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata al 30
glugno 2020 (la "Condizione MAC"). Nel Documento d| Offerta si precisa che:

" per “gravi mutamenti della sitvazione politica, finanziaria, economica,
valutaria o di mercato, nazionale o internazionale” si devono intendere, a
titolo meramente esemplificativo e non esaustivo, una crisi rilevante del
credito, dei mercatl finanzlarl e del sistema bancario, I'uscita di uno o pli
paesi dall’Eurozona, atti di guerra, di terrorismo o calamita, la sospensione
o gravi limitazionl, In generale, o fortl oscillazionl nelle negoziazioni di
strumenti finanziari nei principali mercati finanziari, ovvero ancora
moratorie generall nel sistema dei pagamenti bancari dichiarate dalle
competenti autorita;

B la Condizione MAC “comprende, tra g/l altrl, anche tutt! gli eventi elencati
alle lettere (a) e (b) di cui sopra che si dovessero verificare in conseguenza,
o In connessione con, la diffusione della pandemia da COVID-19 che,
sebbene sia un fenomeno di pubblico dominio alla Data del Documento di
Offerta, puo comportare conséguenze che non sono attualmente prevedibili
in alcun mode e in alcuna area di business, IV inclusa, a titolo meramente
esemplificativo e non esaustivo, qualsivoglia crisi, il blocco temporaneo /0
definitive e/o la chlusura del mercatl finanziari e produttivi e/o delle attivita
commerciali relative ai mercati in cui opera I'Emittente che compaortino efferti
sostanzialmente pregiudizievoli per I'Offerta efo cambiamenti nella
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135



Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. Documento di Offerta

situazione patrimoniale, econormica o finanziaria del Gruppo MZ8C rispetto
alla situazione risultante dalla relazione finanziaria semestrale consolidata
al 30 giugno 2020,

L'Offerente si & altresi riservato la facolta di rinunciare alla Condizione MAC, a sua
sola discrezione, in conformita alle previsioni dell'art. 43, comma 1, del
Regolamento Emittenti, dandone comunicazione nelle forme previste dall'art. 36
del Regolamento Emittent| (cfr. Sezlone A, Paragrafo A.l, del Documento di
Offerta);

- I'Offerta non & stata e non sard promossa né diffusa negli Stati Uniti (ovvero rivolta
a "U.S. Persons”, come definite ai sensi dello U.S. Securities Act del 1933 e
successive modificazioni), in Canada, Giappone e Australia nonché in qualsiasi
altro paese diverso dall’ltalia in cui tale Offerta non sia consentita in assenza di
autorizzazione da parte delle competenti autorita o altri adempimenti da parte
dell'Offerente (cfr. Sezione F, Paragrafo F.4, del Documento di Offerta).

4.2  Finalitd dell'Offerta

Secondo guanto indicato nella Sezione G, Paragrafo G.2.1, del Documento di Offerta,
I'Offerta & finalizzata ad acquisire la totalita delle Azioni Oggetto dell'Offerta e,
conseguentemente, a ottenere il Delisting. Pertanto - al verificarsi dei presupposti di cul
all'art. 108, comma 2, del TUF - I'Offerente non intende rispristinare un flottante
sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni.

Il Delisting sara ottenuto per effetto dell"adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell'art, 108, comma 2, del TUF e dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma
1, del TUF ¢/o attraverso |'esercizio del Diritto di Acquisto, qualora ne sussistano i
relativi presupposti. Tuttavia, nel caso in cui il Defisting non venisse conseguito,
I'Offerente intende comunque ottenere il Delisting tramite la fusione per incorporazione
dell'Emittente nell'Offerente o in altra societa non quotata controllata, direttamente ©
indirettamente, dall'Offerente (la "Fusione").

A tale riguardo, si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, Massimo Zanetti
detiene indirettamente, attraverso MZ Industries e I'Offerente, una partecipazione pari a
circa il 72,445% del capitale sociale dell’Emittente, tale da assicurare I'approvazione
della Fusione da parte dell'’Assemblea Straordinaria di MZBG, essendc la predetta
partecipazione superiore al due terzl del caplitale soclale dell’Emittente,

Inoltre, il Documento di Offerta riporta come I'Offerente “ritiene che la quotazione sul
MTA di Massimo Zanetti Beverage Group non abbia permesso di valorizzare
adeguatamente il Gruppo MZBG. L'Offerente pertanto valuta necessario procedere ad
una riorganizzazione dell’Emittente, finalizzata all'uiteriore rafforzamento dello stesso,
operazione piu facllmente perseguibile nello status di non quotatd (cfr. Sezione G,
Paragrafo G.2.1, del Documento di Offerta).
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I Documento di Offerta evidenzia altresi come “/OfFferente infernde conbinuare 8
sostenere fa crescita dell'Emittente, perseguendo strategie future finafizzare al
rafforzamente dal pasizionamento competiive del Gruppao MZBG, al fine di poter
cogliere eventuali future opportunitd of sviluppe e crescita i ftafia e all'estero, nonché
un indirizze strategico volte alla valorzzazione def business nel medio-lunge perfads”
{c/T. Sezione G, Paragrafo G.2.1, del Documento di Offerta).

Con riferimento al programml futurl sulla gestione dell’Emittente, I"Offerente, "renuro
conto delle circostanze in essere e oi quelle ragionevolmente prevedibili alla Data de/
Dacurmente df Offerta, non prevede varaziond significative connesse alfimparte delia
pandemia COWD-Fa (cfr. Sezlone G, Paragrafo C.2.1, del Documento di Offertal.

Inaltre, ai sensi di guanto indicata nel Decumento di Offerta, alla Data del Documento
d'"Offerta: @ Il Consiglio di Amministrazione dell'Qfferente "non ha preso alcuna
decisiane formale in merito a investimenti di particolare importanza e/ o Witeriori rispetto
a quelli generalmente richiesti per /3 gestione operativa delfe ativitd nel seffore
fndustriale fn cul FEmittente stesso opera e fatte salve le piccole operazioni oi M&A valte
al rafforzamente della presenza del Gruppe nev mercati in cui fo stesso attualmente
aperd’ (cfr. Sezione G, Paragrafo G.2.2, del Documento di Offerta) e & 1"Offerente “rmon
ha pianificato né adottate alcuna decisione formale circa operazioni dF Fstrutturadzione
o riorganizzazione dell'attivitd del’Emittente che potrebbere avere impatto sughf attvali
el occupazionali e s/t i favoro in attivita dell’Emittents” (cfr. Sezione G, Paragrafo
G.2.3, del Documento di Offerta).

Con specifico riferimento alla Fusionme, |'Offerente ha dichiarato nella Sezione G,
Paragrafo G.2.4, del Documento di Offerta che si riserva di proporre al competenti organi
dall'Emittente I"implementazione della Fusione, in base a guanto di seguito meglia

specificaba:
Fusione in_assenza di Deffsting. qualora non fosse conseguito il Delisting e,

pertante, I'Emitténte restasse quotatd, 'Offerente intende proporre, nei dodici
mesi successivi alla Data di Pagamento, di conseguire il Defisting mediante la

Fusione;
- Fusione successiva_al Oelistimg nel caso in cui fosse conseguite il Defisting,

I"Offerente valuterd a propria discrezione la possibilita di realizzare la Fusione nei
dodici mesi successivi alla Data di Pagamento o in diversa tempistica.

Poiché Massimo Zanettl detiene Il controllo di diritto su MZ Industries e sull'Offerente e
controlla altresi I'Emittente per il tramite di MZ Industries, "Offerta non & finalizzata ad
“acguisive i controlfe” dell’Emittente, elemento cestitutive della fattispecie di cui all’art.
2501-8is cod. civ, (Fusione 3 seguito oV acguisizione con indebitamento). Tuttavia, la
Fusione potrebbe, in via prudenziale, qualificarsi come c.d. “fusione con indebiramenta™,
con conseguente applicazione della disciplina di cui alla richiamata disposizione
codicistica, attess che - in caso di Fusione - il patrimonio dell’Emittente andrebbe a
costituire garanzia generica dell’indebitamento assunto dall'Offerente in forza del
contratto di finanziamento denominato *Facility Agreement” sottascritto il 25 settembre
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2020 tra I'Offerente ¢ BNP Paribas ¢ Banca Nazionale del Lavoro S.p.A., ai sensi del quale
le banche finanziatrici hanno messo a disposizione dell’Offerente una linea di credito
per un importo fino a Euro 60 milioni da utilizzare, /nter alia, per finanziare il
Corrispettivo che ['Offerente dovrd pagare per l'acquisto delle Azioni Oggetto
dell'Offerta.

Secondo quanto dichiarato nella Sezione G, Paragrafo G.2.4, del Documento di Offerta,
‘alla Data del Documento di Offerta, non sono state assunte decisioni formali da parte
degli organi competenti delle societa che potrebbero essere coinvolte nell'eventuale
Fusione né alle relative modalitd di esecuzione', fermo restando che - come sopra
indicato - Massimo Zanetti detiene, attraverso MZ Industries e |'Offerente, una
partecipazione complessiva pari a circa il 72,445% del capitale sociale dell'Emittente e,
pertanto, pud determinare l'approvazione della Fusione ai sensi dell'articolo 2502,
comma |, cod, civ,

4.3 Corrispettivo

Secondo quanto indicato nella Sezione E del Documento di Offerta, Il Corrispettivo per
ciascuna Azione portata in adesione all'Offerta & pari a Euro 5,00 e sara interamente
versato in denaro.

Secondo quanto indicato alla Sezione E, Paragrafi E.1 ed E.2, del Documento di Offerta:

(i) Il Corrispettivo € da intendersi al netto di bolli, in quanto dovuti, e del compensi,
provvigioni e spese che rimarranno a carico dell'Offerente. L'imposta sostitutiva
delle plusvalenze, qualora dovuta, restera a carico degli Aderenti all’Offerta;

(ii) il Corrispettivo & stato determinato dall’Offerente attraverso valutazioni condotte
autonomamente tenendo conto, tra I'altro, dei sequenti elementi: (22} il prezzo di
quotazione del titolo dell'Emittente alla Data di Annuncio; (bb) il prezzo medio
ponderato glornaliero delle Azionl, sulla base del prezzo ufficiale, in determinati
intervalli temporali ovvero 1 mese, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi precedenti alla Data
di Annuncio; e (e’ limitata liquidita del titolo dell'Emittente in termini di scambi
effettuati sul MTA,

(1)) Il Corrispettivo Incorpora; (@a) un premio implicito parl a circa Il 28,24% rispetto
alla media ponderata dei prezzi ufficiali delle Azioni alla Data di Annuncio; (b8)un
premio implicito di circa il 29,16% rispetto alla media ponderata dei prezzi ufficiali
delle Azioni nell'ultimo mese antecedente la Data di Annuncio; (c¢) un premio
implicito di circa il 20,25% rispetto alla media ponderata dei prezzi ufficiali delle
Azioni negli ultimi 3 mesi antecedentl la Data di Annunclo; (@d)un premic implicito
di circa il 23,0% rispetto alla media ponderata dei prezzi ufficiali delle Azioni negli
ultimi 6 mes| antecedentl la Data dl Annuncio; {ee)un premio implicito di circa
9,72% rispetto alla media ponderata dei prezzi ufficiali delle Azioni negli ultimi 12
mesi antecedenti la Data di Annuncio;

| p &
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(v} Iesborso massimo pagabile in relazione all'Offerta in caso di adesione totalitaria
da parte di twtti i titolari delle Azioni & pari a Euro 47,256,325,

Wl alla Darta del Documento di Offerta, non & prevista alouna distribuzione di riserva
o dividendi straordinari tra la Data del Documento di Offerta e la Data di
Pagamento {ovwero la Data di Pagamento a Esito della Rlapertura dei Termini);

(vi} mella determinazione del Corrispettivo, non sono state ottenute /o utilizzate
perizie elaborate da soggetti Indipendenti o finalizzate alla valutazione della
congruita dello stesso,

Per wlteriori informazioni sul criter di determinazione del Corrispettive adottati
dall'Offerente, si rinvia ai Sezione E, Paragrafi da E.1 a E.G, del Documento di Offerta.

o Valutazioni degli Amministratori Indipendenti
5.1 Congrpitd del Cornspentive @ Fainmess Coinion

Al fine di valutare la congruitd del Corrispettive gli Amministratori Indipendenti hanmno
analizzato | contenuti e le conclusioni della Fairness Opindorr dell’Esperto Indipendente.

A fini della redazione della Faimmess Opimfon, Mediobanca ha fatto riferimento, tra l'altro,
al seguenti dati e informazioni:

(i relazionl finanziare annuali /o infra-annuali, comunicati stampa e presentazioni
alla comunita finanziaria di MZBG per gli esercizi 2018 e 2019 ¢ 2020;

(il prodezionl economico finanziarie per il periodo 2020E-2022E circa lo sviluppao
atteso delle principali poste economico patrimoniali dell’Emittente, redatte dal
sranagement di MZEG & presentate al Consiglio di Amministrazione in data &
agosto 2020, corredate da chiarimenti e indicazioni sulle assunzioni sottostanti
ricewvuti anche nel corso di conference calf con Il managemernt, e da talune ipotesi
e assunzioni integrative necessarie allo sviluppo dell'esercizic valutative {le
“Projezioni Economico -~ Fimanziara™);

(iii} bozza del Documento d'Offerta depositato in data 7 ottobre 2020 presso CONSOEB
e successive bozze agglornate,

iivd  ricerche ed analisi finanziarie relative all'Emittente & al sattore in cul MZBG opera,
pubblicate da analisti di ricerca di brokere banche di investimento;

) informazioni, dat di mercato @ datl economicl e patrimoniall, anche prospettici,
relativi ad un campione di societd ritenute potenzialmente o parzialmente
comparabili a MZBC, rivenienti principalmente da Factset e Eloomberg nenché da
altre basi di dati; e

[wiy corsi di borsa e volumi di negoziazions delle azlonl MZEG osservatl su diversi
orizzontl tem paorali.
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Medicbanca ha altres] utilizzato dati e informazioni pubblicamente disponibili ritenute
rilevanti al fini dell"applicazione delle varie metodolagie valutative selezlonate di seguito
indicate, nonche documenti, dati ed informazioni forniti dal managemenidell’Emittente.

L'Esperto Indipendente ha rappresentato di aver incontrato e seguenti principall
limitazioni & difficolta nella formulazione delle proprie considerazioni valutative ai fini
della redazione della Fairmess Opinfon

I'assenza di un busimess plan dell’Emittente che sia stato approvato dal Consiglio
di Amministrazione e reso noto al mercato, posto che le Proiezioni Economico -
Finanziarie lincluslve degli effett] derlvant dalla pandemia da COVID-19), secondo
quanto indicato dal maragement di MZBG, sono state sottoposte all’esame del
Consiglio senza una loro formale approvazione;

I'incertezza delle Proiezioni Economico - Finanziarie utilizzate per la valutazione
di MZBG, incluso il fatto che - per quanto rappresentate dal management - le
stesse tengono conto degli effetti dell'emergenza sanitaria COVID-19 in base alle
informazioni allora disponibili, per lora natura dipendenti dall’effettiva
realizzazione delle ipotesi ¢ delle assunzioni che, rispetto a contesti di mercato
normali, limita ulteriormente la prevedibilita delle proiezioni;

il limitato orizzonte temporale delle Prolezionl Economico - Finanziarle;

la circostanza che i prezzi di borsa di MZBG e delle societd quotate individuate
come potenzialmente o parzialmente comparablli siano  potenzialmente
influenzati dalla presenza, tra I'altro, di eventuali ciclicita settoriali, possibile
limitata liquiditd, pressionl speculative in positive o in negativa indipendenti dalle
pros pettive economiche, finanziarie e di fusiness delle stesse, incluso il contesto
di mercato caratterizzato da elevata volatilitd ed incertezza a causa degli effetti
derivanti dalla pandemia da COVID-19;

il mumerc limitato di pubblicazioni degll amalisti di ricerca di broker & banche di
Investimento contenenti proiezioni economico finanziarie esplicite di medio-lungo
termine dell'Emittente, & il grade di allineamente alle prospettive economico
finanziarie azlendali, anche tenuto conto che MZBG ha sospeso, da aprile 2020, la
guidance finanziaria resa nota al mercata;

il numern limitato di societd guotate individuats come potenzialmente o
parzialmente comparabili all'Emittente sulla base di un insieme di caratteristiche,
tali da poter essere considerate come riferimento puntuale ed attendibile
nell’applicazione della metodologia dei Multipli di Mercato;

il numera limitate di pubblicazionl da parte di analistl di ricerca di érokere banche
di investimento contenenti proiezioni economico finanziarie esplicite di medio-
lunga termine relative alle societa identificate come comparabili all*Emitente e
guindi la possibile limitata accuratezza e rilevanza delle informazioni rinvenute da
tali pubblicazioni;
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- ulteriori fattori suscettibili di influenzare il valore del business, quali - a titolo non
esaustivo - cambiamenti nei tassi di interesse prevalenti, cambiamenti sfavorevoli
negli attuali mercati dei capitali, il verificarsi di cambiamenti avversi nelle
condizioni finanziarie, attivitd o prospettive di MZBG, nonché le evoluzioni
dell’'epidemia Covid-19.

La Fairness Opinion precisa altresi che le valutazioni effettuate sono state condotte su
base c.d. stand-alone, assumendo |a continuita aziendale dell'Emittente.

Ai fini della redazione della Fairness Opinion, Mediobanca ha fatto ricorso al seguenti
metodi di valutazione principali:

(i) la metodologia del Discounted Cash Flow (Il "DCF"), che determina il valore del
capitale economico dell'Emittente scontando i flussi di cassa netti prospettici
generati dalla gestione operativa ad un dato costo medio ponderato del capitale,
tenuto conto (In negativo) della posizione finanziaria netta, delle poste assimilabili
alla posizione finanziaria (c.d. “debt-like iterns?) e del patrimonio netto di terzi
nonché (in positivo) delle partecipazioni non consolldate integraimente; e

(i) la metodolegia delle dell'andamento dei Prezzi di Borsa, secondo cui il valore di
una societd ¢ determinato sulla base della capitalizzazione dei relativi titoli
negoziati sul mercati durante diversi orizzonti temporali. Nell'ambito dell*analisi
dei Prezzi di Mercato, |'Esperto Indipendente ha altresi tenuto conto dei premi,
rispetto al prezzi di mercato stessi, riconosciuti in selezionate operazioni
precedenti di minorities buyout ritenute comparabili al’Offerta.

Inoltre, Mediobanca ha fatto ricorso ai seguenti metodi di valutazione di controlio:

(i)  metodologia dei Multipli di Mercato di un campione di socleta comparabili, basata
sull'analisi delle quotazioni di Borsa di societa comparabili, raffrontate a
determinati parametri economici attes| delle stesse. Segnatamente, per quanto
concerne l'identificazione del valore economico di MZBG, & stato utilizzato il
moltiplicatore EV/EBITDA; ¢

(i) la metodologia dei Target Price pubblicati dagli analisti finanziari di broker e
banche di Investimento, che determina Il valore di una societa sulla base delle
valutazioni obiettivo pubblicate dagli analisti finanziari. A tal riguardo si evidenzia
che Mediobanca ha ritenuto opportuno analizzare | valori attribuitl al’Emittente
dagli analisti finanziari nelle ricerche pubblicate nell'orizzonte temporale
compreso tra il 14 maggio 2020 {i.e. la data di pubblicazione dei risultati del primo
trimestre dell’esercizio 2020) e il 29 settembre 2020 (i.e. la Data di Annuncio
dell'Offerta).

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata da
Mediobanca, gli intervalli di valore per azione, che si raffrontano con il Corrispettivo.

¥
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Matodologia Valore Minimo (Euro) ‘Valore Massimo (Euro)
DCF 1 6,2 B9
Prezz| di Borsa ™ a7 5,5
Multipli di Mercaro = 6.3 8.2
Target Prica 09 3,3 4,4

i*) Metodiolegia di valutazione principale
**} Mezodologia di valutazions di controlio

Sulla base delle considerazioni svolte nella Fairmess Opinien, Mediobanca ha quindi
ritenuto che " pur fenenda canto defle difficaltd e def imitf delle valutazioni adottate, con
particofare riferimento alfincertezza relativa afle Profezioni Economico — Finanziaria,
connessa & potenziali sviluppd del conteste economico Ffinanziario, si ritiene che
neflambitc deli'Offerta, i Corrispettive non sia congrueo da un punto of wista
finanziarid”.

5.8 Vaturasion dell Offects
Gli amministrater Indipendenti fanno constatare che:

a nello svolgimeanto delle attivita istruttorie condotte in relazione all"Offerta, anche
sulla base dei lavori e delle Fairmess Opinfon dell’Esperta Indipendents, gli
Amministratori Indipendenti hanno esaminato tutti | pertinenti aspetti e profili weili
per I'apprezzamento dell'Offerta, nonché per la valutazions della stessa e della
congruith del Corrispertive per le finalitd sia del Comunicato dell’Emittente da
approvarsi da parte del Consiglio di Amministrazione di MZES sia del Parere;

b il Parere da conto dei, & riguarda essenzialmente i, contenuti prescritti dall*art. 39-
bis del Regolamento Emittenti relativamente alla congruita del Corrispettive e alla
valutazione dell"Offerta;

c gli Amministrateri Indipendenti, avvalendosi del complessivo lavoro Istruttorio
condotto, concorrerannc nella lore gqualith di componenti del Consiglio di
Amministrazione, alle valutazioni & deliberazioni di competenza del Consiglio di
Amministrazione per I'approvazione del Comunicats dell’Emittente.,

In ogni caso, gli Amministratori Indipendenti, tenuto conto delle finalita per le guali
viene redatto || Parere, rilevano quanto segue:

a. laddaove, ad esite dell"Offerta, il numero di azionisti di minoranza si riducesse in
modo significative, | Deffsring rappresenterebbe la soluzione pid coerente con gli
interessi dell'Emittente e dei suoi azionisti;

b, coloro i gquali rimanessero azionistl dell’Emittente successivamente al Delisting si
troversbbero in possesso di azioni com un minor grado di liquiditd con
conseguente difficolta o, addirittura, impossibilich di trasferimento delle stesse a
terzi; inoltre, verrebbero meno le garanzie e i presidi previsti dalla disciplina
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applicabile alle societd quotate in materia di frasparenza e corpordle governance
{guale, ad es5., I'obbligo di mominare un numers minime di amministrator
indipendenti all'interna del Consiglio di Amministrazione di MZBC);

[ resta fermo che, come meglio illustrato al successivo Paragrafo 5.3, gli azionisti i
guali non abbiano aderito all'Offerta durante il periodo di adesione potrebbero in
ognl caso liquidare la propria partecipazione: &) qualora si wverificassero i
presupposti per la riapertura dei termini dell'Offerta ai sensi dell'art. 40-bi= dal
Regolamento Emittenti {la “Riapertura dei Termind") durante | cingue Giorni di Borsa
Aperta di Riapertura del Terminl; ) qualora si verificassers | presupposti per
I'adempimento degli obblighi di acquisto di cui all'art. 108, commi 1 & 2, dal TUF,
aderendo alla relativa procedura e, conseguentemente, presentando la relativa
richiesta di vendita; (W qualora si verificassern | presupposti per 'esercizio del
diritto di acquisto da parte dell"Offerente ai sensi dell*art. 111, comma 1, del TUF;
e nella eventuale potesl dl Deffsring realizzato attraverso |a Fusione, qualora
non concommessern alla adozione della deliberazione assembleare di approvazione
della Fusione, in guanto titolari del diritto di recesso ai sensi e per gli effetti di cui
all'art. 2437 -guingules cod, civ,

Al riguardo si evidenzia in ognl caso che mentre nelle ipotesh swd @, G0 e G all
azionistl riceverebbero un prezzo per Azione pari al Corrispettivo {owwero, in caso
di applicazione dell'art. 108, comma 4, TUF, ad un prezzo determinate dalla
CONSOB, tenute conto anche del Corrispettive o del prezzo di mercato del
semestre anteriore all'annuncio dell'Offerta: o il successivo Paragrafo 5.3, lett.
by, nell'ipotesi della Fusione il wvalore di liquidazione delle Azioni oggetta di
recesso sarebbe determinate, ai sensi di legge *facendo nferimento alla media
aritmetica dei prezzi of chiusura nel sef mesi che precedone la pubblicazione
ovvera la ncezione deli’aveiso ai convocazione defl’assemblea fe cui deliberazioni
legittimano I dirftto of recessd" (art. 2437 -ter, comma 3, cod. civ.), ¢, dungue,
prescindendo dall’entitd del Corrispettivo;

g, tenuto conto che, nel contesto della promozione dell'Offerta, I'Offerente ha
sotroscritto un contrarto di finanziamento con BNF Paribas & Banca Nazionale del
Lavoro S.pA. fino a Euro 60 milioni da wtilizzare per il pagamento del
Corispettive, nel case venisse perfezienata la Fusione, ['indebitamento
dell"Offerents confluirebbe nella societi risultante dalla Fusione medesima.
Conseguentemente il patrimonio di MZEG costituirebbe fonte di rimborse del
suddetto indebitamento e, di consegueanza, i titolar di Azioni che non avessaro
aderito all’Offerta o esercitato il diritto di recesso, diverrebbero titolar di una
partecipazione nel capitale soclale di una societa con un livello di indebitamento
superiore a guello di MZBG precedente alla Fusione,

& con riferimento alla Condizione MAC, evantuali misure restrittive adottate dal
gowverni dei territori nei quali opera MZEG per contrastare la pandemia da COVID-
19 potrebbero avere possibill impartti sull'Offerta a seconda delle valurazioni e
delle decisioni che dovessero venire assunte al riguardo dall'Offerente;
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£ ali Amministratori Indipendenti, tenuto conto dell'informativa fornita
dall'Offerente  nel Documento di Offerta, prendono atto dell’oblettivo
dell'Offerente di “continuare a sostenere la crescita dell'Emittente, perseguendo
strategle future finalizzate al rafforzamento del posizionamento competitivo del
Cruppo MZBG, al fine di poter cogliere eventuall future opportunitd di sviluppo e
crescita in ltalia e all'estero, nonché un indirizzo strategico volto alla
valorizzazione del business nel medio-lungo periodo,

g. gli Amministratori Indipendenti prendono altresi atto di quanto indicato nel
Documento di Offerta In ordine agli effetti della pandemia da COVID-19, e
segnatamente della circostanza che (i} alla luce delle "nfevant/ incertezze in merito
all'evoluzione e agli effetti della pandemia, all'adozione dei prowedimenti delle
autoritd nazionall in materia di prevenzione del contagio e alla possibile recessione
economica che potrebbe conseguire alla pandemia, alla Data del Documento di
Offerta, non é possibile prevedere se ['attuale situazione emergenziale avrd
ripercussioni sullo svolgimento dell'Offerta’ e che, in ogni caso, @) con riferimento
ai programmi futuri sulla gestione dell'Emittente, |'Offerente, *tenwuto conte delle
circostanza in essere e di quelle ragionevolmente prevedibili alla Data del
Documento di Offerta, non prevede variazion! significative connesse all'impatto
della pandemia COVID-14".

! narf I azlon, l

Cli Amministratori Indipendenti richiamano |'attenzione degli azionisti sui
possibill scenarl ad esito dell'Offerta (Inclusa |'eventuale Riapertura dei Termini):

a) Ad esito dell'Offerta, I'Offerente viene a possedere una partecipazione
superiore al 95% del capitale sociale dell'Emittente

Nel caso in cui, a eslto dell'Offerta, Ivl inclusa |'eventuale Riapertura dei Termini,
I'Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) venisse a
detenere, per effetto delle adesioni all'Offerta e di acquisti effettuati al di fuori
della medesima ai sensi della normativa applicabile nonché durante e/o a seguito
della procedura finalizzata all'adempimento dell'Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’art, 108, comma 2, del TUF, una partecipazione complessiva aimeno pari al
95% del capitale sociale dell'Emittente, I'Offerente, secondo quanto dichiarato
nella Sezione A, Paragrafo A.11, del Documento di Offerta, esercitera il diritto di
acquistare le nmanenti Azioni ai senst dell'art. 111 TUF,

L'Offerente, ove ne ricorrano le condizioni, esercitando il Diritto di Acguisto,
adempira contestualmente all'Obbligo di Acquisto nei confronti degli Azionisti che
ne facciano richiesta dando pertanto corso ad un'unica procedura da concordarsi
con CONSOB e Borsa Italiana al sensi del Regolamento Emittenti.

Il corrispettivo dovuto per le Azioni acquistate tramite I'esercizio del Diritto di
Acquisto e I'adempimento dell'Obbligo di Acquisto sara determinato al sensi delle
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disposizioni di cui all'art. 108, comma 3, del TUF, come richiamate dall'art. 111
del TUF, ossia ad un prezzo pari al Corrispettivo dell’Offerta.

Conseguentemente, gli azionisti che non abbiano aderito all'Offerta saranno
obbligati a vendere le proprie Azionl all’Offerente che, a esito dell’esercizio del
diritto di acquisto, diventerd azionista unico dell'Emittente, con conseguente
Dellsting ai sensi dell"art, 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa Italiana.

b) Ad esito dell'Offerta, I'Offerente viene a possedere una partecipazione
compresa tra il 90% e il 95% del capitale sociale dell'Emittente

Nel caso in cui, a esito dell'Offerta, ivi inclusa I'eventuale Riapertura dei Termini,
I"Offerente (congluntamente alle Persone che Agiscono dl Concerto) venisse a
detenere, per effetto delle adesioni all'Offerta e di acquisti effettuati al di fuori
della medesima ai sensi della normativa applicabile, una partecipazione compresa
tra il 90% e |1 95% del capitale sociale dell'Emittente, I'Offerente, secondo quanto
dichiarato nella Sezione A, Paragrafo A.10, del Documento di Offerta, non intende
ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle
negoziazien| delle Azieni.

In questo scenario, gll azionisti di MZBG che non abbiano aderito all'Offerta
conserveranno il diritto di cedere le loro Azioni all'Offerente nell'ambito della
procedura per l'adempimento dell'obbligo di acquisto ai sensi dell'art. 108,
comma 2, del TUF, ad un prezzo determinato ai sensi dell’art, 108, commi 3 o 4,
del TUF, ossia un prezzo pari al Corrispettivo dell’'Offerta owero al corrispettivo
determinato dalla CONSOB, tenuto conto anche del Corrispettivo o del prezzo di
mercato del semestre anteriore all'annuncio dell'Offerta. Prima di adempiere
all'obbligo di acquisto ai sensi dell'art. 108, comma 2, del TUF, I'Offerente
pubblichera un comunicato contenente le informazioni relative (i) al quantitativo
delle Azioni residue (sia in termini di numero di Azioni sia in valore percentuale
rapportato all'intero capitale sociale dell'Emittente); (ii} alle modalita e al termini
con cui I'Offerente adempira all'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma
2, del TUF; e (ill) alle modalita e la tempistica del Defisting delle Azioni.

A seguito del verificarsi dei presupposti dell'Obbligo di Acquisto, Borsa Italiana -
al sensi dell’articole 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa - disporréd la revoca
delle Azioni dalla quotazione sul MTA a decorrere dal primo Giorno di Borsa Aperta
successivo alla data di pagamente del corrispettivo relativo alla procedura volta ad
adempiere all'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma 2, del TUF, fatto
salvo quanto previsto al precedente paragrafo (a). Pertanto, a seguito
dell’'adempimento dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del
TUF, le Azioni saranno revocate dalla quotazione e gli Azionisti dell’Emittente che
avranno deciso di non portare In adesione le loro Azioni e che non abblano
richiesto all'Offerente di acquistare le loro Azioni, ai sensi dell’articolo 108 del
TUF, saranno titolari di strumenti finanziari non negoziatl in alcun mercato
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regolamentato, con conseguenti difficeltd di liquidare in futuro il proprio
investimento.

<) Ad esito dell'Offerta, I'Offerente viene a possedere una partecipazione
non superiore al 90% del capitale sociale dell'Emittente

Nel caso in cul, ad esito dell'Offerta, vl inclusa I"'eventuale Riapertura dei Termini,
I'Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) venisse a
detenere, per effetto delle adesioni all'Offerta e di acquisti effettuati al di fuori
della medesima al sensi della normativa applicablle, una partecipazione non
superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente, nonostante non vi siano
azionisti rilevanti ai sensi della normativa applicabile ulteriori rispetto a Massimo
Zanettl, non & escluso che si verifichi una scarsita del flottante tale da non
assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle azioni ordinarie
dell'Emittente, con conseguente possibile sospensione e/o revoca dalla
quotazione delle Azioni ai sensi dell’art. 2.5.1 del Regolamento di Borsa Italiana.
A tale riguardo, si segnala che nella Sezione A, Paragrafo A.12, del Documento di
Offerta, I'Offerente ha dichiarato la propria intenzione - per tale scenario - di non
ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle
negoziazioni delle Azioni.

Qualora le Azioni continuassero a essere quotate, gli azionisti potrebbero
continuare a scambiare i titoli sul mercato. Con riferimento a tale ipotesi, si
segnala che ove il flottante residuo delle Azioni fosse superiore al 10% ma inferiore
al 20% del capitale sociale dell'Emittente, tale flottante potrebbe non essere
ritenuto idoneo a soddisfare le esigenze di sufficiente diffusione richieste dal
Regolamento di Borsa per il mantenimento dell'Emittente nel Segmento STAR del
MTA, con conseguente possiblle trasferimento dell’'Emittente al MTA, secondo
quanto previsto dall'articolo 1A.4.2.2, comma 3, delle istruzioni al Regolamenta di
Borsa. In caso di perdita della qualifica di "STAR", le Azioni potrebbero presentare
un grado di liquidita minore rispetto a quelio registrato alla Data del Documento
di Offerta. Inoitre, I'Emittente non sarebbe pil tenuto al rispetto dei particolari
requisiti di trasparenza e corporace governance obbligatori per le sole societa
quotate sul Segmento STAR del MTA e potrebbe decidere, a sua discrezione, di
non farne applicazione in via volontaria.

Inoltre, in tale ipotesi I'Offerente ha gia dichiarato la propria intenzione di
proporre, nei dodicl mesi successivi alla Data di Pagamento, ai competenti organi
dell’Emittente di conseguire il Delisting attraverso la Fusione per incorporazione
di MZBG nell'Offerente o in altra societa non quotata controllata, direttamente o
Indirettamente, dall’Offerente.

Come sopra indicato, qualora sia realizzata la Fusione, gli azionisti dell'Emittente
che non avranno aderite all’'Offerta e non avranno concorse con il loro voto alla
deliberazione di approvazione della Fusione spettera il diritto di recesso ai sensi
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dell'art, 2437-guingules cod. civ., in quanto in tale ipotesi riceveranno in
concambio, nell'ambito della Fusione, azioni di una societa non quotata.

6. Conclusioni
Alla luce di quanto precede gli Amministratori Indipendenti, all’'unanimita,

) esaminati (@) | contenuti del Documento di Offerta e della ulteriore
documentazione relativa all'Offerta e (b la Fairmess Opinion rilasciata
dall'Esperto Indipendente;

() ferme restando le considerazioni svolte nel precedente Paragrafo 5.2;

()  valutato che il Parere viene reso ai sensi e per gli effetti dell’art. 39-56/s del
Regolamento Emittenti e, dunque, ai fini del rilascio, da parte del Consiglio
di Amministrazione di MZBC, del successivo Comunicato dell’Emittente ai
sensi dell'art. 103, comma 3, del TUF e dell'art. 39 del Regolamento
Emittenti;

ritengono che il Corrispettivo non sia congruo, da un punto di vista finanziario, per
i possessori di azioni MZBG oggetto dell'Offerta.

L B B 2

Milano, 23 ottobre 2020

Cli Amministratori Indipendenti

afa Vanzetta

Giannino Valerio
A

{ lvana Casonato
vouws— (o 44 u_J °
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ALLEGATO

Fairriess opinion rilasciata da Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A., in qualita

di esperto indipendente ai sensi dell’art. 39-4/s, comma 2, del Regolamento Emittenti,
il 23 ottobre 2020,

. F
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Milang, 23 ottobre 2020

Spetabile

Kiassimo Tanett Beverage Group 5.paA.
Wigle Gian Gigoomo Felissent, 53

31020 Viloroa - Trevise

Alla c.a. degli Amminisiraton Indipendenti & del Consigie di Amministrazions

In data 29 settembre 2020 MIS Holging Sp.A. ["MIB Helding”, o I“Offerente”), societd
confroliata indirettamente da Massimo Igneti, ho comunicato, ai sersi deglil arficod 102 e
seguenti del DLgs. 58/78, come uccessivaments modificate ed integrato (il “TUF) & dell'art. 37
del Regolamento Consso n. 11R71/19%F (il “Regolamento Emittenti']. di aver assunto ko decisione
di promucvers un'offerfa pubblica di acguisto volontana (I'~0Offerk”) finoimata come riporiato
nelly borza del documents O Offiena depositata presso k1 Commissicne Haionale per e
Societd e ko Borsa [“Consob] in data 0771072020 (i “Documento o Oferta”): (i) ad acguisire 1a
totaita celle azicni ordinare (ie “Azioni”| di Massimo Zanefti Beveroge Group 5.p.A. [CMIBG™ o
Emittente”, ed irsieme alle sccietd dalo stesso controllate e/o colegate il “Gruppo”| - dedotta
a partecipazione di maggioranza di fitclanta di Massme Ianett atraverss M. Zanett Indusiies
5.4 “MI Indushies”| e o parecipazicne gsl'Offerente - e (i) a ottenere K revoco daka
guotazions sul Mercato Telemarics ADonans [“MTAT, Segmenfo STAR, crganizaio & gesfite da
Borsa Ihoiana 5 poA. |“Borsa llaliana| delie Azioni [0 “Delisfing ™).

L'Offerente riconoscerd un comispettive paf o Euro 5,00 per ciascuna Azione portata in adesione
al' offerta (il “Comispetfive”).

Conseguentements, ai sensi dell'art. 103 del TUF, il Consiglio di Amminisirazicne [“CdA”) di MIEG
& ferutc a diffionders un comunicato contenemte ogni dato ufile per "apprezamernts
gel'Offerta e 1 propra valutazicne dela stessa (il “Comunicato dellEmittente” | arfres, o sensi
del'art 37-bk del Regolaments Emittent, pima del’approvaione el Comunicaio
del’Emittents, gil amminisrated indipendenti che non siange parfi comelate del Cfferente (gl
“amminisiaton  Indipendenti”) redigono wn parere mofivato  contenente e walutazioni
sull'Offerta e sula congruita del Comspetiive. A tal fine, gil Amministraiod Indipendenti e il Cda,
avvalendosi dela facotd prevista o sensi oel Regolaments Emittenti @i nominare un esperto
indipendente, hanno conferic o Mediobancao - Banca O Creditc Fnaonoaric 5.poA
(“medicbanca”) un incanco (™incarico”| finoizate al'emisions o una foimess opinion (i
“Farere”] con rfeiments alka congruitd ol purto di vista finardanic del Comspettivo,

Il Parere & pertanto indifimato esciusvamente agli Amminisiroton Indipendenti & al Consiglic di
Amminisirazione di MIEG nellambito del processc decisionale relafive ol Offerfa come
rappresentara nel Documents d'Offerta e si bosa sulassunto che MoOfferta venga posta in
essere secondo termini e cond@onl mon significativaomente  difformni g gueli in esso
roppresentati. In parficciare, i Parere & basato sulle assungioni fipartate ol Paragrafe 2.2,

Il Parere & stato redafio da Medicbanca a supportc e per wo infemo ed eschusivo degli
Amminisiraton Indipendenti e del Corsighc d Amminsirozone di MIBG che 52 ne porannc
avvalers per ke determingzioni di propria competenza nel limifi e fermini confenuti nel presente
Parere. Pertanto, il Parere: i) non pofra esere putclicato o divuigate, infutto o in parte, a terd o
utiizzato per scopi diversi da quelli indicati nel Parere stesso, saive preventiva guioizaoone
schitta o Medicbanco ovvero ove cid sia ichiesto da leggi o regolamenti © richieste specifiche
di autorta competent, mercato o aifra autonitd competente, ferme restande che & autoizata
sin da ora esclusvamente ko pubbbcazione @i ung copig infegraie (e non per esrafio) ded
presente Parers guale allegato Sel parere degll Amiministraton Indipenaent] & del Comunicano
del'Emittente; [i] & indiimate esciusivamente agli Amministratod Indipendent e al Consigio di
Amminisirazone di MZIBS e pertanto, nessunc, ad eccezione dei desfinatar del Parere, &

Piarmefia Brdlos Cucda,

ST dvillana, Rola

Coodics Bacois, poriic Fed # numess d kofsons ol Bsgicno dels mprss d
il worac Broron Lagk OO 44000 50

Tl TP 00 R |

Fom + 390 D0 REE 37

rrascbe e L= T

Wadoborena S poa. | o ol Sk dells Borchs & Copagupes Sl Gupsa koo
Wadinborens, biorifis ol kb el Saped Borc o ol . 1081,

dzenn b0l Famdn imbedon.coie ol Tufsin del Daccal & o Fondis foolonoisd Goorsn,
I al Segitkn Unica dagl infermsdar oelouralis s domlormid.
CopficissForc o & venalc 0 #1271 0000

149



Massimo Zanetti Beverage Group S.p.A. Documento di Offerta

i MEDIOBANCA
et Ol P i, S

gutorzmate a fore ofidoments su quantc Aporfalo nel Porere e, corseguentemente, ogni
grudiBio di ferd, v inclusi giil ozionisti di MBS, sulla bontd e convenienza dell'Cfferta fimara i
oro esciusiva responsasilitd & competenza. In parScolare, || presente Parers non esprime alcun
gudino o valutazions in merto allinferesse di MIBS e dei suci adonisti al"Offerta e alka
CONVenienzo & comettema sostanziale dele condzmoni della stessa.

5i precisa che Mediobanca opera in gqualita di corsuente finangdiaric & pertanto non ha fomito 2
non fomisce glcuna prestazicne corsulenzgiale i noturg, a fitcle esempificaotive, ma non
esgusiive, legale, atfuariale, comtabie, fiscale, industiale, amcientale, fecnica. I'Ees.pressume-r'te
esciuso un qualsiasi potere Oel consulente fimanzganc di vincokore o condidonars in glcun modo
gl Amminstroten Indipendenti & il Consiglio di Amministrazons di MIBS nelle propie decisioni in
relaziene an'Offerta 2 § Ponere si bosa sul presuppoasts che "Offerta e i termini e condizion desa
stessa vengano valutati dagli Amministratorn Indipendenti & dal Corsigho di Ammministrozione di
NMIBS in outonomia G giudizic. Medichanca Aceverd ai sensi del'incaico una remunerasons
fisza per il nlascio del Parere, non legata al completamente del Offerta.

5i precisa che Medicbanca fo parte di un primaric gruppo Conconc che swolge, fra I'afro,
aftvitd di investment banking e privale bonkng, servid @i consulenza finangana, affivita i
negozazone fitcd e attivitd di finondamento per vare fipoiogie di sogget e Eftudioni. Mel coso
del nommale eserciio di ol aftivitd, Mediobanca pofrebbe in cerfe cccasion effettuare
operazioni & detenane posizon in strumenti finangan inciusi strumenti inanziand defvati) di MZBG,
per conto propnc efo per confo dei propn clenti. Nel'ambito del ncrmale esercizic delbe prophe
aftivitd, Medicbanca pofrentoe incire svolgers send di investment bonking efo alffi seniz
pancar nei confronti di MZEG efo dele scx:i-_er_ﬁ coinvoite nel Offerta efo di societd confrolate
dale stesse &/o collegate efe dei lore risperiivi soci. Ferme restondo guante precede, ala data
del presente Parere, Medicbanca non infroffiene rapporti e svolge  affivitd  aventi
caratteristiche quanttative o qualitative tall 30 poters considenare igonee a compromettens 1a
propna indipendenza e gutonomia G givdizic.

Il Parere & rferito alle condifioni economiche e di mercato ala data Sel 20 offobre 2020 a
“Data di Rkerimenie del Parere”]. Medicbanca ha basate ke propre analis sul fatio che nel
pefodo Compress fra le utime stuadonl economico finonzone disponicili ala Sota el 30
giugne 2020 e ko Dota di Rifedmento del Parere non s sione verficati mutamenti scetanziali nes
profilc economico potmimoniaie & finondanic o MIBG, come confermate dal management di
MIBS. In ogni coso, in generale, & infeso che sviluppi successivi nelie condiioni O mencato cosi
come in tutte le Informazoni utiizate nei fermini & condi@oni dell’ Offerta, potrebberc gvers wn
effeffo anche sgnificafivo sulle conciusioni ded Parere. Mediobanca penalfro non si asume né
awd aicun onere o impegno aod aggicmare o rveders i Parere o riconfermare e proprie
conciusioni ivi presenti, anche nel caso si venficossero wna o P delle vanozion sopra
nichianate.

Le conclusion esposte nel Parere sonc basate sul complesse dele corsidenozion i contenute e,
pertanto, nessuna parte del Parers potrd essere utilizata disgivntamente fispetto ol Porere nela
sug interezag. L'uiiizo pardgie del contenute del Parere e/o I'ulilzo delie stesso per scopi divers
rspetto a queli per i guali & shato redatts pud comporane un'erata inferpretanone, anche in
manéera significativa, di tutte le consideraznioni present mel Parere efo dele sue conclusioni. In
nEssun case, ke walutazioni niportate nel Paorere sono 9O considenars in wn conteste diverso oo
guells in esome. In porficoiare, § presente Parere e e conciusioni in esse contenute non
configurano la prestazions di servizi & arivitd di investiments, ai sens gel cecreto legisativo 24
feobrgic 1998, N.58, come successvamente modificaro ed integraro. || Parere non costituisce né
un'offerta al pubblico, né un consglio o wna roccomandazione di acquisio o vendita di un
gualsiasi prodotts Bnanziano.

Le walutazioni esposte nel Parere sono state condotte in offica di sanc-alone e going concem
pertamts | fsuitati dell"analisi prescindono da ogni considerc@ons  concements evenhaal
sinergie operative e/o impatt fiscall &/o contabil e/ finarzan efo operativi gel"Oferra. Incire,
il Parere contiens assun@oni e stiime corsiderate rogicnevolmente appropiate da Medicbanca
anche oon rfeiments ala prassi faiana & intemazionals, & deteminate sula base deks
Informaomoni.

Incitre, wa rlevate che e anaiisi vawtative sono state effettuate al solo scopo di vautare a
congruitd del Comspeftive. Perfante, con i presente Porere, Mediobanca non esprime alcun
gudino circa: i # valore economice ef/o § prezo di mercato, pre o post Offerta, che MIBS

2
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potrebe avere in future o in un confesto diverso rspetto a quello in esame, v incluso in ipotesi
di reglizozicnes dell"Cfferta con termini & condiioni diversi fispetio o queli ad cggi proposti ned
Documernto d'Cfferto, né nuea di quants indicato nel Parere pud o pod essere corsidenato
uma garanda o uningicazicns dei nsultafi economici, patimonial e finanzial prospettici o
MIBG; o (i) i stuazicne finonzania efola sobvibilita di MIBE. Medichanca non s gssume alcuna
responsabiifd direfta /o indiretta per danni che possanc dervare da un ulize impropic /o
parmale delle informozon contenute nel Parere.

1. Documentazione wilimata

Hellz svoigimente dell’lncanico e nel'elaborazone del Parere, Mediobanca ha fotto rfeimento
a informazoni pubblicamente disponibili Atenute rlevanti ai fini del"opplicodone delle vare
mefodciogie waluigfive selegonate, nonche a documenti, doti ed informozoni fomifi dal
manogement di MIBEG sule aftess di sviluppo dell'aftivitd del Gruppo & dei relafivi isuttati
econcmico finandan [complessivaments, le “Informazicni™) .

Tra ke Inforrmamion, s evidenna g seguente documentasone [la “Documentazione Rilevanie~):

a) relaponi finon@are gnnuall /o infro-onmeal, comunicafi stampa e presentazicni alka
comunind finondoria oi MIBEG per gl eserciz 2018 e 2019 e 2020;

b) proiedoni economico finanzare per il pefiodo 2020E-2022E cinca o sviluppo aotteso delle
principali poste economico paffimoniali di MIBS, redaffe dal management di MIBEG &
presentate al Consglio di Amministrazions in doba §& ogosto 2020, comedate da chianmenfi
e indicazfoni sule assungioni soffostanti Rcevuti anche nel corso di conference call con il
managemsnt, & Jda falune ipofesi & asun@ion infegrafive necestare allo sviluppo
dell"eserczo valutativo (e “Proiezioni BEconomicoe- Finanziane”|;

<) borza del Documents d'Offerta depositato in data 7 ottobre 2020 presso Corsob e
sUCCEeSsive Dome aggiomare;

d] rcerche ed analsi inongiane relative a MIBEG & al seffore in cwi opera pubbicate da
analisti di nicerca di broker & banche di mvesfimento;

a) informazicni, dati di omercate & S0l economici e patmimonial anche  prospemtici
relgfivamente od un campicne di sociefd rterute potenfomente o pardoimente
comparabili a MIBE, fvenienti principoimente da Foctset @ Bloomberg nonché da alre
basi dil dafi;

fl oo di borsa e wolumi di negegiazicone delle apon MIBG csseryafi su diversi ormzonti
temiponali;

gl afre informazioni pubblicamente disponibii Atenute hlevanti ai fini delrappicazicne delle
metodoiogie di valutorone selericnate.

Sono inotre stati realizzati approfondimenti con il management di MIBS finoizzafi od oneners
chianmenti sulle prncipall assur@oni, sule metodologie di reportisiica contabile e sulle affese di
sviluppo & srotegia di crescita rguardanti MIBG e il settore di nfeiments nel medic-lungo
termine.

Hel'espletamente del'incanco, nela predisposzions del Parere & in fufte e sloDoraoon
effettuate, Mediobanca ha:

(i} conficoto [o) suea verdicind, completerza ed occuroterza dele Informadioni utiizzate, vi
incius 1a Documentazicne Rilevante, serza efettuare né diretamente né indiretamente
alcuna gutonoma verfico, accertamento &/c analis, e (o] sw fotte che non vi sanoc dafi,
informamioni o faffi non Avelati i cui omissions renda inganneved ke Infomozdoni;

(i} forto offidomento sugl aspetii legal, contapili, fscoi e tecrici del'Cfferta cosi come
nporiafi nede Informazioni e nela Documentazicns Bevante.
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Mediobanca non s assume, peranto, alcuna resp-::rr'sabil"ri: relafivamente alla vendicita,
compieterza ed accuratemma delle Iinformomion ufiimote per e propie anolisl e per
'elaborazione & g stesura del Parere.

2,

21

Frincipali difficolia e limifi della valutazione e assunzioni softostandi il Farere

Frincipali difficolid e limifi della valulazione

Tra i imiti & le principal difficotd di valrtozione si segnalana | seguenti aspeti:

‘assenma di un business plan di MELSG ohe Sia stats approvats dal Cda e ress noto al
mencato,  poste che e Proiedonl  Economico-Fnandone  (inclusive  degil effemi
dell’emengenta santana Cowvid-19), secondo quanto indicatoci ol management i MIBS,
somo state sotioposte all’esame del CdA serza vna lono formale approvazione;

'incerema dele Proiemoni Boonomico-Ananziane ufiizofte per | valuvtomions of MIBG,
incivso il faffo che, per quants rappresentato dal management, tengons conto degli effett
gell'emangenta sanitaia Covid-19 in base alle informazioni allora dsponicil, & per oo
natura dipendenti sareffetiva realizozicns dele ipotes & delle asunzon ohe, fspetto a
cortesti i mercato nomali, limitanc wterncmmente 1o prevedicilita  dele  proiezioni
economico finonmarnie;

il limitote crimonte temporale dele Proiezoni Bconomico-Finondone concenmfrando nel
Terminal ¥iolue und parte considersvole del valore 9" azienda;

i fatto che | prezd di bormsa di MIBG e delle societd quotate igentiicote come
poterzialments o parzalmente comparakili sianc poterzaimente influenzati daka presenza,
infer aifa, di evenfuall cicicitd settorial, possibie imitafa liquidita, pressioni speculafive in
positive © In negative indipendenti dalle prospettive economiche, finondorie e di business
aelle stesse, inclusao il contesto o mercats corotermate oo elevata volkafitg ed incererza a
cawsa degi effert del’emergenza sanitana Covid-19;

il Emitgte numerns di pucbicadoni degli analisti G ricerca di broker e panche di investimmento
contenenti proiegon economico finan@arie espicite di medio-dungo termine di MIBS, 2 0l
grado di afineamento ale prospettive economico finanzdane agendal, tenute confo che
MIES na scspeso, da aprle 2020, ko guiconce finaraiana al mercato;

il limitafo numero di societd gquotaote idenfiicate come potendoimente o pardaimente
comparabili a MIBES sula base di un insieme di cangfteristiche (od esempic dimensions,
mededo di business e livelio di integromione, cicle degli investimenti, tass di crescita e stodic
di mahaitd, esposione gecgrafica, risuttof economici, strutfura finangdara & copertura da
porte degl analisti 9 rcerca di broker & banche di investimenta), fall 9o poter essere
comsiderate come rfeiments punfuale ed aottendibile nel’oppicazicone della metodolkcgia
dei Mufipli @i Mercoto. In aggiunta, con rfefmento alle societd identificate come
poterzialmente o parmaimente comparabil, il limitote numers di pubblicazioni da parte di
analisti di noerca O bhoker & Danche O invesfiments contenenti proiesionl economico
fimarzane esplicite di medic-ungo temine & Jguindi o possicie limitata accuratemza,
rilevanza dele informazion derdvate da fali pubblicazioni;

uttenicn farod che possono influenzare | valore del business, INciusi ma non limitgs a: i)
cambiamenti nel tassi di inferesse prevalent, i] combiament sfavorevol negli atheall mercati
dei capital, @) il verficars di combiomenti avversi nellie condion finardare, affivita o
prospettive di MIBS, iv) ke evoluzioni dell' epidemia Covid-19.

22 Principali assenzioni sciiestanki il Parere

In relgzicne g quanto sopra nportato, si rappresenta che ai fini della predisposizions del presente
Parers sono state effettuate le seguenfi principall assuraoni:

la capacita di MIES di reqlizzare ke Proiezioni Economico-Finandane;
non & stafa ipofimata ka regizzaione di sinengie dervant dal completamento dell"Cfferta.
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Cocome pertanto segnalare che, Qualong, successivaments abka Sota O emissions del Parere, s
manifestine modifiche rispefio a quanto sopra ipofimate, l& conclusioni del Parere pofrebbers
modificarsi anche in mariera signficafiva. Mediobanca, come gia indicato in premessa,
peraliro non s assume né avrd alcun onere o impegne ad aggiomare o rveders i Porere o
nconfernare ke propie conclusioni, anche nel case si verficossero una o pil delle vanamon
sopra nchiamate.

3.  individuazione del percorsa valutafive condolo & della congruita del Comispetfiva

3.1 Finalitd del parere: raffi coratferisfici delle valulazioni

Come indicate in premesa, e conclusionl esposte sono basate sul complesss dele
considerazion effettuare. Tali vawtazdioni non debbono essere considenate singoiommentes, Censi
inferprefate come parie inscindibiie di un processo di valutazions wnico. L'analisi dei fsuitati
oftenuti da ciascuna metcdoliogia in medo indipendente 2 non alla luce del ropports di
complementonietd che si crea con gi aim oriter comporta, infat, ko perdita di significativita
del'intero processe di valutazions. Pertants, in nessun coso, singoée parti del presente Porens
possono essers ufiizate separofamente dal Porere stessc nelia s interezza.

3.2 |l percorso valulofivo

3.2.1 smetodologie valuiofive

Teruto conte, oitre che dele Informazioni disponicéi, dese limitazioni sopra descritte, delka
fipoiogia di operozions, del setfore di nfefimente in cul opera MIBS, delie carattensfiche

specifiche del Gruppo, nonché della prassi valutativa in linea con gli siondard nazionall e
internadicnal, | metcdi individuafi sono | seguenti.

a) Discounted Cosh Fow!
o] Andamentos dei Prem of Borsa.

Metodi di wolutozone di controbio:

a]  Muifipli di Mercafo;

o] Prem Otiettive (c.d. Tangef Price] pubbicati dagli analisti di ricerca di broker & banche di
investimento.

3.2.2 Metodo del Discovnted Cash Flow

Il Discounted Cash Flow |“DCF) roppresenfa una metodcicgia analitico ed oppartiene aka
famigia dei mefodi di valutazione di fipe finonzonc. Tale metodo permette di recepire e
proiezioni economico finanziane del Gruppo e 9 coglierns e specifiche prospetive di crescita a
medic-ungo termine indipendentemante dal sentimant del mercato Dorsistico, ma tenuto conts
ded piano di sviluppo Sella societd stessa e gelle prospetfive di crescita del mercats incui opera.

L' Enterprise Vaive [“EV™} & uguale alla somma fro:

- walore gei fussi di cassa nefti previsti genenati Jalia gestions cperafiva [ Unlevered Free
Cash Rows" © “UFCF'] per il pefodo espicite scontati al costo medic ponderate de
capitale [“WACC™);

- Walore terminaie [MTerming! Vialue” o “TV"), cvvens il valore resiguc dell"agienda Sggetho O
valtaozions al termine ded pefooo espicito delle proiezioni. Per la stima del TV s & soifi
scontare alinfinite I"'UFCF del"ulfime perocdo, detitamente normoizzato per retificars
'impatte di poste non ricomenti, ad un tassoe i affualizozione pan g quelo usato per gil
aitr flussi e cometta perun coefficients di crescita perpetua [*g”)-
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In termini sinfetici, K formalizogions di quanto sopra esposto si pUS rappresertore nel modo
segueante:

[ n UFCF, ™
Ev=]} +
pmi l2+WACT)E [1+WACC)n

Ai firi del presente Porere & stato considenato guale pencoo esplicito oele proiegioni economico
finanziane 'orco temporale 2020E-2029F sulla bose delle Proierioni Economico-Finarnzanie.

Il WACC & stato calesiato sulla base delia formuia finongiana che considera come parametr i
cosio del debito, il costo dell'eguity e la situtivra finanziana di dfermento. dowve il costo
del'equity & stato colcokats sulka base del modelo del Capital Asset Pricing Mooe).

Il Tevming! Voiue & stato calcoloto come capitaizmazione ilimitoto del’ WFCF attess all’anng n-
esimo, suila base della formuia di Sondon.

Al fine di determinore il valore ded’equify di MISS, I'EV & stofo reffificato per le seguenfi voci
paiimoniali: in megative (| posibone firon@onag netta, (i) poste ossmiabili oo posidons
finanzang - c.d. "gebi-ike dems™ [guali @ TR} e i) pafrimonio neffo di tem; in positvo (i)
partecipazoni non conscidate integralments.

sonc state inofre svolte analsi di sensitivitd del WACT e del coefiiciente di crescita perpetua
“g~ al fine di definire il ramnge di valutomone.

Sulla base dei nsutiofi oftenuti doll'opplicazgone del metodo del DCF s offiens un range di valoen
per aione MIBG compress fro Euro 6,2 ed Ewro 8.7,

3.2.3 Metodo dell’ Andamenio dei Prezzi di Borsa

Mel caso di societd quotate in Borsa la prassi suggesisce di considerore | prezd di mercato qual
informiozioni  flevanti per la sfima del valore economico oele societd, wfiimondo e
copitoizoron di Bosa calcoiate sulla bose di guofa@ioni registrote in intervali i termpo
gludicoti significativ.

Hel caso specifico, s & ffenuto opporunc opplicare fale metcdologia adoffando | seguenti
criten: i) utlzze di mede ontmefiche dei prezd uificiall ponderati per | volumi; i) Uilzo o
penodi 9 ffefmento G 1 giomo. 1 mase, 3 mesi, § mesi & 1 anno sinc al 29 settemore 2020, Sata
di annuncio derOfferta.

Hel'ambito Sell”anais dei prezd di mercato, 5i & tenuto conto anche gel premi, fspetto ai prezd
di mercafo stess, nconosciutl in seledonate cperazicni precedenti di minoties buyout nenuie
piotenmaimente comparabil con guella in esame.

Suilla base dei rswitati offenut dall'appicazione del mefodoe dellAndamento dei Prezd di Borsa @
offiene un ranges di valod per azdons MIBG Ccompreso tng Burs 4,7 ed Euro 5.5.

3.2.4 metodo dei Mulfipl di Mmercalo

Il metodo ded Multipl di Mercaots & basato sull'analis dele guotazicni o Borsa di un campiones
societd compaorabili a quella oggetio di valufazione. Per I'applicomione del criterio si calcolanc
ung sefe di ropporli jcd. “muiiplt o “molipicaofon™) - nAferf al compicne di aoende
comparabid selezionate - fra i valore di Borsa ed aicuni parametn sigrificafivi selenonati

L"applicomicne del metodo dei Multipi d Mercato s orficola nebe seguenti fasi: || seledone de
campicne di ifeimento e verifica dela sua roppresentativita, i) determinazions del'intervalie
tempiorake di rferimento per ke guotozioni di Borsa, [iii) identificazione dei rapport fondamenhai
ritenuti significatvi per il seftore oggetio di analsi, e (iv) determinazione dei multipi i mencotoe
per le societd incluse nel campicne e comeguente deferminazene del valore feornco attibuite
dal mencate al Gruppo.
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Una delle ipotes fondamentall allka base di tale metodologia & I'affinita fro ko societa oggetio di
valutadone e le societd selegionate per il campione di confronto. La significativitd ded rsulfafi &
infaffi sirettamente dipendente dala confrontabilita ded campécne. Lo scefta dei mutipd
awiene in base alle carofterstiche del seffore nel quale opera K societd oggemo di
varaEone, Per quanto conceme ldentificozione oel valore economico O MIBS & stato
ufiizzate | molfipicatone BY/EBITDA 2021, anche fenuts dell'affuale prassi di mercato per questo
seffore.

Enfevprize  Volue: owvero il valore del'impresa o “EV" colcolobs come somma tra i)
capitgizzorione di Borso, (i) posiione finanmana netha, (W) poste aossimiabili alla posidone
finanziana, c.d. “gebr-ike rems” (gual il TFR] = [iv) pafimonio neffo O fem, o netto dele
partecipazicn non conssidate integralments.

EV/EETDA: Entarpnise Walue rapporats il BBMDA.

Per la definizione dei prezi oi Borsa dele societd considerate, sono stan ufiizoti | prezd o
chiusura al 20 oifobre 2020,

Al fine di geterminare il valore delequity di MIBS, I'EV € stato reffficaro per ke seguenti voci
patimcniali; in negative (1] posidone finon@ona metta, [ij poste assimikobdi alla posizicne
finanziana - c.d. “oebt-fke fems™ [guali # TFR} e [ii] pafimonio neffo di terd; in posifive [j)
partecipazicni non consclidate integralments.

Sula Dase el risetati ottenut gal'appicazicne Sel metodo dei Multiph O Mercato si offiens un
range di valon per azicne MIBG compresos fra Eung 6.3 ed Burc 8.2

3.2 5 Metodo dei Prezzi Obiefivo (c.d. Targer Price)

Come uteiore metcdo sond stati consderafi | walor arribuit a MIES dagh analisti di ficerca di
broier & panche di invesfimento in termini di Tanget Price nel’ ambite delie wolutazicni confenuie
nelle pucticazon disponitili su MZES.

Hel coso specifico, @ & mlenuto opporfuno analzzare | valon atiribuifi o MIBS dagli analisti di
ncerca nelle uiime ricenche pubbicate nel’onzonte temporale compresa fra ko puttlicanons,
Ja parte di MIBES, dei risutati del pims fimestre del’annc fiscale 2020 (e, 14 maggio 2020,
oVVEND post scoppio dell'epidemia Covida-19) e k) data o annuncio del" Offerra.

Sula base del Asultafi offenuti dal"applicazione el metcdo dei Prem Ooiettivo si otfiens un
range di valon per azicne MIBG compress fna Eung 3.3 ed Burc 4.4

4. conclusioni

Sula Dase di Tutlo qQuonto Sopra esposto, pUr tenendo confo delie difficond e gel imiti delle
waIlUtanoni adottate, con parficolare rfefmento oll'incertezza relativa ake Proiezioni Boonomico-
Finammare, connessa ai potenziali sviluppi del confesto economico fimangianc, s rifiene che
nell'ambito dell'Offerha, | Comspettive non sk congruo da un punto i vista finonDanio.

L'emissione del presente Porere & stota specificatamente approvata dal Comitato Faimess
Opinion di Medicbanca.

MEDIOBARMC A

Antoric Do Ros Matteo Colegari
Heewt af Aivd CSrrmorate Heod of Consuwmer & Lukury
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N. DOCUMENTI CHE L’OFFERENTE METTE A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO E
LUOGHI NEI QUALI TALI DOCUMENTI SONO DISPONIBILI PER TIA
CONSULTAZIONE

11 Documento di Offerta e i documenti indicati nei Paragrafi N.1 e N.2 sono a disposizione del pubblico per la
consultazione presso:

= oli uffici dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni in Milano, Piazza
Lina Bo Bardi, n. 3;

= lasede legale del’Emittente in Villorba (Treviso), viale Gian Giacomo Felissent n. 53;

= il sito internet del’Emittente all’indirizzo www.mzb-group.conz; e

= il sito zuternet del Global Information Agent all'inditizzo morrowsodali-transactions.com.

N.1  DOCUMENTI RELATIVI ALL’OFFERENTE

= Statuto e atto costitutivo dell’Offerente.

N.2 DOCUMENTI RELATIVI ALL’EMITTENTE

= Relazione Finanziaria Annuale al 31 dicembre 2019.

. Relazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 2020.
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DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

La responsabilita della completezza e veridicita dei dati ¢ delle notizie contenuti nel presente Documento di
Offerta ¢ in capo all’Offerente.

[’Offerente dichiara che, per quanto di propria conoscenza, i dati contenuti nel presente Documento di
Offerta rispondono alla realta e non vi sono omissioni che possano alterarne la portata.

MZB Hﬂo din

/_Wd?& <

Nome: Massimo Zanetti

Carica: Amministratore unico
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