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ASSEMRLEA ORDINARIA E STRAORDINARIA del 27 APRILE 2017 ore 11 In 1 Convocazione Stampa delle ore 11,54 Pag. \
F7 = ELENCO DELLE PRESENZE
Cont. AZIONISTA DELEGATO/LEGALE RAPPRESENTANTE in proprio per delega % Seriale
1 C.I.R. S.P.A. NOBILI 03069/ 1701569 220.775.235 53,581 23
PAOLA
2 SIA BLU S.P.A. IAIONE 60014/ 510 25.829.229 6,268 9
MASSIMILIANO
3 PROSPER S.R.L. REVELLI 03089/ 637 11.522.333 2,796 81
ANDREA
4 ERGA OMNES S.R.L. REVELLI 03088/ 635 10.658.158 2,586 39
ANDRER
5 GOVERMMENT OF NORWAY ROSICA 03566/17002245 3.688.047 0,89 51
LORENZA
% VANGUARD TOTAL INTERNATIONAL  ROSICA 03479/ 13935 1.870.776 0,454 117
STOCK INDEX LORENZA
7 ISHARES MSCI EAFE SMALL CAP.  ROSICA 03104/17028316 1,254,548 0,304 54
ETF LORENZA
8 GENERALI ITALIA S.P.A. RALEVIC 03479/ 10109 $91.250 0,216 48
NATASA
9 BNYMTD RAMEM WORLD RECOVERY ROSICA 21732/ 865617 864.913 0,209 19
FURD LORENZA
10 VANGUARD DEVELOPED MARKETS ROSICA 03479/ 13930 636.218 0,154
INDEX FUND LORENZA
11 VANGUARD EUROPEAN STOCK INDEX ROSICA 03479/ 1392¢ 384,610 0,093
FOND LORENZA
12 CALIFORKIA PUBLIC EMPLOYEES ROSICA 03104/17028307 369.111 0,089 /
RETTREMENT SYSTEM LORENZA
13 BLACKROCK INST. TRUST CO NA. ROSICA 03104/17028318 365.777 0,088
INV. FUNDS FOR EMPL. BEN, TR. LORENZA
14 VANGUARD FTSE ALL WORLD mxa_r ROSICR 03479/ 13932 298,439 0,072
CAP. IND. FU. LORENZA
15 MI.MO.SE. S.P.A.&® SEGRE 63102/ 1000944 265,000 0,064
MASSIMO ST
16 ISHARES VII PILC. ROSICA owpo»\:ommuwv\ 228,227 0,055
LORENZA
17 BATTELLE MEMORIAL INSTITUTE ROSICA 195.000 0,047 8
LORENZA

18 BLACKROCK INST. TRUST CO NA.  ROSICA
INV. FUNDS FOR EMPL. BEN. TR. LORENZA

| Voo, ol &,

182.367 0,044 15
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7
Cont. AZIONISTA

19 FLORIDA RETIREMENT SYSTEM

20 ACRDIAN INTERNATIONAL SMALL
CAP, FUND
21 GOVERNMENT OF NORWAY

22 COLLEGE RETIREMENT EQUITIES
FOHD
23 THE HEALTH FOUNDATION

24 TENNESSEE CONSOLIDATED
RETIREMENT SYSTEM

25 PENSION RESERVES INVESTMENT
TRUST FUND

26 SS BK AND TRUST COMPANY INV.
FUNDS FOR TAXEXEMPT RET. PL.

27 NORTHERN TRUST GLOBAL INVEST.
COLLECTIVE FUNDS TRUST

28 SEGALL BRYANT AND HAMILL
INTERNATIONAL SMALL CAP FUND

29 FLORIDA RETIREMENT SYSTEM

30 SS BK AND TRUST COMPANY INV.
FUNDS FOR TAXEXEMPT RET. PL.

31 BGI MSCI EAFE SMALL CAP.
EQUITY INDEX FUND B

32 ALTRIA CLIENT SERVICES MASTER
RETIREMENT TRUST

33 MSCI EAFE SMALL CAP. PROV.
INDEX SEC. COMMON. TR. F.

34 UNISUPER

35 BLRACKROCK INST. TRUST CO NA.

INV. FUNDS FOR EMPL., BEN. TR.
36 PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT
SYSTEM CF OHTO

2017 ore 11

= ELENCO DELLE PRESENZE
DELEGATO/LEGALE RAPPRESENTANTE

ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LOREN2A
ROSICA
LORENZA
ROSICA
1ORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA

21732/ 865917
21732/ 865417
03566/17002246
03104/17028325
03104/17028345
03104/17028309
21732/ 866117
03104/17028314
03104/17028346
03566/17002833
21732/ 866017
03104/17028330
03104/17028321
03479/ 11615
03104/17028329
03479/ 11614
03104/17028317
03479/ 11616

In 1 Convocazione Stampa delle ore

in proprio per delega
131.000
124.712
119.696
104.875
100.737
§7.256
82.139
75.187
75.118
71.291
04.548
57.730
52.9897
51.603
50.176
47.156
45.956
41.887

11,54 Pag.

0,031
0,030
0,029
0,025
0,024
9,021
0,019
0,018
0,018
0,017
0,015
0,014
0,012
0,012
0,012
0,011
0,011
0,010

Seriale
44

1

50

36

106

104

64
109
14
84
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Cont, AZIONISTA DELEGATO/LEGALE RAPPRESENTANTE in propric per delega % Seriale
37 ONTARIQ PCWER GENERATION INC. RCSICA 03069/24056878 40.811 0,009 74
LORENZA
38 STICHTING PENSIOENFONDS VOOR  ROSICA 03478/ 11618 39,939 0,009 102
HUISARTSEN LORENZA
39 OREGON PUBLIC EMPLOYEES ROSICA 03104/17028300 35.001 0,008 76
RETIREMENT SYSTEM LORENZA
40 MICROSOFT GLOBAL FINANCE ROSICA 03104/17028342 34.354 0,008 62
LORENZA
41 CHEVRON UK PENSION PLAN ROSICA 03104/17028339 34,252 0,008 30
LORENZA
42 EXELON CORPORATION PENSION ROSICA 03104/17028337 33.067 0,008 41
MASTER RETIREMENT TRUST IORENZA
43 CITY OF NEW YORK GROUP TRUST  ROSICA 03104/17028306 32.786 0,007 35
TORENZA
44 STATE OF NEW JERSEY COMMON ROSICA 03104/17028302 30.822 0,007 100
PENSION FUND D LORENZA
45 STG PFDS V.D. GRAFISCHE ROSICA 03069/24056876 30.530 0,007 101
. LORENZA
46 ANPF SBH EQUITY ROSICA 21732/ 865317 29,500 &
_ LORENZA
47 PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT ROSICA 03479/  116l7 29.184 83
. SYSTEM OF OHIO LORENZA
-48 BOARD OF PENS. OF THE EVANGEL. ROSICA 21732/ 866317 29,047 20
LUTHERAN CHURCH IN AMERICA LORENZA
49 STICHTING PHILIPS ROSICA 03104/17028333 28.194 103
PENSTOENFONDS LORENZA
50 INTERNAT. PAPER CO.COMMINGLED ROSICA 03104/17028299 28.001 5
INVESTMENT GROUP TRUST LORENZA
51 CALIFORNIA STATE TEACHERS ROSICA 03104/17028308 26.906 0,006 25
RETIREMENT SYSTEM LORENZA _
52 SPDR S&P INTERNATIONAL SMALL  ROSICA 03104/17028326 ; 26.707 0,006 95
CAP. ETF LORENZA 5
53 ILLINOIS STATE BOARD OF ROSICA 03104/17028354 S\ 23.908 0,005 52
INVESTMENT LORENZA
54 EXELON CORPORATION DEF. ROSICA 03104/17028334 23.811 0,005 40

CONTRIBUTION RET,PL.MASTER TR LORENZA
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F7 = ELENCO DELLE PRESENZE
DELEGATO/LEGALE RAPPRESENTANTE

Cont. AZIONISTA

55 VANGUARD TOTAL WORLD STCOCK
INDEX EUND

56 SS BK AND TRUST COMPANY INV.
"FUNDS FOR TAXEXEMPT RET. PL.

57 ALLEGHENY CNTY RETIRE BRD.
SEGALL .

58 NORTHERN TRUST GLOBAL INVEST.
COLLECTIVE FUNDS TRUST

59 FORD MOTOR COMPANY DEFINED
BENEFIT MASTER TRUST

60 CITY OF NEW YORK GROUP TRUST

61 CITY OF LOS ANGELES FIRE AND
POLICE PENSION PLAN

62 BLACKROCK MSCI WORLD SMALL
CAP.EQ.ESG SCREENED IND.FUND B

63 VANGUARD INVESTMENT SERIES
PLC.

64 UBS ETF

65 UTAH STATE RETIREMENT SYSTEMS
66 CHEVRON MASTER PENSION TRUST

67 SCHRODER INTERNATIONAL
SELECTION FUND
68 CITY OF NEW YORK GROUP TRUST

€9 UAW RETIREE MEDICAL BENEFITS
TRUST

70 NATIONAL COUNCIL FOR SOCIAL
SECURITY FUND P.R.C.

71 NEW ZEALAND SUPERANNUATION
FUND

72 MUNICIPAL EMPLOYEES' ANNUITY
AND BENEFIT FUND OF CHICAGO

ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA

03479/ 13931
03104/17028328
21732/ 865517
03104/17028350
03104/17028335
03104/17028304
03104/17028349
03104/17028322
03479/ 13933
03104/17028315
03104/17028351
03104/17028338
21122/ 510
03104/17028305
03104/17028310
03104/17028341
03104/17028343
03104/17028353

in proprio

per delega
22.920
22,422
20,900
20.792
20,270
19.681
17.065
16.04%
14.602
14.289
14.050
13.538
13.060
11.949
11.082
10.605
10.097
8.845

In 1 Convocazione Stampa delle ore 11,54 Pag.
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0,005
0,005
0,005
0,004
0, 004
0,004
0,003
0,003
0,003
0,003

0,003 -

0,003
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0,002
0,002
0,002
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118

9%

Hoq_
67
69
65
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F7 = ELENCO DELLE PRESENZE

Cont. AZIONISTA DELEGATO/LEGALE RAPPRESENTANTE in proprio per delega % Seriale
73 BLACKROCK AM,SCH. AG.OBO BIFS ROSICA 03104/17028332 8.762 0,002 12
WORLD EX SW SMALL CAP.EQ.IND.F LORENZA .
74 CITY OF NEW YORK GROUP TRUST  ROSICA 03104/17028303 7.361 0,001 32
LORENZA
75 TEXAS SCOTTISH RITE HOSPITAL  ROSICA 03104/17028347 5.859 0,001 105
FOR CRIPPLED CHILDREN LORENZA
76 NEW MEXICO STATE INVESTMENT ROSICA 03479/ 13936 5.074
COUNCIL LORENZA
77 MI.MO.SE. S.P.A. SEGRE 76326/ 37 4.833
MASSIMO
78 LOS ANGELES CITY EMPLOYEES ROSICA 03104/17028348 4.438
RETIREMENT SYSTEM LORENZA
79 BNY MELLON EMPLOYEE BENEFIT ROSICA 03069/24056877 4,022
COLLECTIVE INVEST. FUND PLAN  LORENZA
80 MM SELECT EQUITY ASSET FUND ROSICA 03104/17028301 3.612
LORENZA
81 OREGON PUBLIC EMPLOYEES ROSICA 03104/17028323 3.464
RETIREMENT SYSTEM LORENZA
§2 FORD MOTOR COMPRNY OF CANADA  ROSICA 03104/17028352 3.313
LIMITED PENSION TRUST LORENZA
83 MUNICIPAL EMPLOYEES' RETIR. ROSICA 03104/17028327 2.798
SYSTEM OF MICHIGAN 1ORENZA
84 STATE OF ALASKA RETIREMENT AND ROSICA 03104/17028324 2,651
BENEFITS PLANS LORENZA
85 NTGI-QM COMMON DAILY ALL COUN, ROSICA 03104/17028340 2.337
EX-US INV.MKT. INDEX F. NONLEN LORENZA
86 LEGAL, AND GENERAL COLLECTIVE ROSICA 03566/17002694 2,322
INVESTMENT TRUST LORENZA
87 WASHINGTON STATE INVESTMENT ROSICA 03104/17028313 . 2.316
BOARD LORENZA
88 WHEELS COMMON INVESTMENT FUND ROSICA 03104/17028336
LORENZA
89 VANGUARD FTSE DEVELOPED EUROPE ROSICA 03104/17028311
ALL CAP. INDEX ETF LORENZA
90 BLACKROCK INDEXED ALL-COUNTRY ROSICA 03479/ 13934

EQUITY FUN. LORENZA
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F?
Cont. AZIONISTA

91 FIORENTINI
GIANLUCA

92 CONNECTICUT GENERAL LIFE
INSURANCE COMPRNY

93 VANGUARD FTSE DEVELOPED ALL
CAP.EX NORTH AMERICA IND. ETF

94 GOTHAM CRPITAL V LIC.

95 DEUTSCHE XTRK MSCI EMU HDG EQ.
ETF

96 ALASKA PERMANENT FUND
CORPORATICN

97 BRECCIA
GIUSEPPINA

98 VIRGINIA RETIREMENT SYSTEM

99 PUBLIC EMPLOYEES RETTREMENT
SYSTEM OF MISSISSIPPI
100 WEST VIRGINIA INVESTMENT
MANAGEMENT BOARD
101 CF DV ACWI EX-U.S. IMI FUND

102 PS6F GOTHAM 400 INTL.

L'ESPREGSSO

= ELENCO DELLE PRESENZE

DELEGATO/LEGALE RAPPRESENTANTE

ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
MICUCCI CECCHI
GIANLUCA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA
ROSICA
LORENZA

03069/24056879
21732/ 865217

2017 ore 11 In 1 Convocazione Stampa amwwmqum wamb.wma. 6

in proprio per delega % Seriale

03307/ 1703417 1.500 0,000 42

03104/17028320 1.306 0,000 37

03104/17028312 1.119 0,000 114
03566/17002693 m
21732/ 885117 590
21732/ 865717 200
03069/ 375 52
21732/ 865817 1
21732/ 866217 1
21732/ 866417 1
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F7 = ELENCO DELLE PRESENZE
TOT. ASSEMBLEA IN PROPRIO 271.333 0,065 /
IN DELEGA 282.305.787 68,514

TOTALE GENERALE 282.577.120 68,580




AZIONISTA
MI.MO.SE. S.P.A.

GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO S.P.A.

VINCOLI DI GARANZIA

BENEFICIARIO VOTO A

BANCO BPM S.P.A. MI.MO.SE. S.P.A.

N° AZIONI

265.000
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Gru Editoriale I'Espresso S.p.A, - Assemblea degli azionisti del 27 aprile
2017 K ;

Stante la brevita del mio intervento ne chiedo cortesemente lintegrale
verbalizzazione.

Mi complimento per la chiarezza ed esaustivita della relazione finanziaria
distribuita.

Sono nmasto particolarmente soddisfatto di come ogni voce sia stata \
largamente argomentata. . g
In particolare mi sono soffermato sulla situazione creditoria del gruppo.
Nello specifico sui crediti derivanti dalla pubblicita. : _
A tal proposito, il mic quesito & il seguente: ‘ ‘
come opera il gruppo per il recupero di questi crediti? I
Mi spiego nel dettaglio.

Gradirei conoscere se i crediti vengano vendwii oppure si proceda al

tentativo dell'integrale riscossione.

I I IRT

In questultimo caso chiedo se i1 gruppo conferisca mandato a dei

professionisti oppure si avvalga di societa di recupero crediti,

ko

Grazie,

Via Vespasiano, 12 Tel.; 06,86.0).285
00192 ROMA Fax: 06.86.01.285
e-mail: wiafiorentinifemail.com
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Financial Highlights

Principali dati economici

l Gruppo Editonale L'Espresso [

{milioni di evro) Asno 2015
Ricavi §05.1 585,5
Margine operativo fordo 415 4.7
Risulfato operativo 05 234
Risultate ante imposte 45 16,6
Risuitato netto i7.e 104
Principali dati patrimenialifinanziari
{milioni di eurc) 31-dic-13 31-dic-16
Capitafe investita netto 601,2 $66,7
Patcimonio netto di Gruppo ¢ di terzi 5904 5984

Patrimonio netto di Gruppa 5883 597.9

Patrimgmio netto di teci 20 05
Pasizione tinanziaria netta 10,7 itz
Dividendi distribuitt - -
Personale

Anao 2015 fnno 205
Dipendenti alla fine del peciedo 2222 1940
Dipendenti medi 2289 FASY:
Principali indicatori
Anns 2015 Anno 2018 \ :

ROS {Risuitato operalivofFatturate) 50% 40%
ROCE {Risultato operativo/Capitala lnvestito) 51% 4,1%
ROE {Wile netto/Patriimonio netia) 29% 1.7%
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Risultati economico-finanziari del Gruppo
Espresso al 31 dicembre 2016

Risaitati consolidati Apno fsmno
{€mn} 2818 2016
Fatturato, di cui: 805,1 5855
o diffusione & diversi 259.1 2425
» pubblicitd 345,0 30
Margine operativo lordo 415 4“7
Risultato netio attivita destinate
a conlinyare 58 8,5
Risuitato attivita cessate e destinate
alla dismissione (1} 19,3 20
Risultato nelte 17,0 10,4
3t dicembre 31 dicembre
{€mn} 2015 2018
Posizione finanziaria nefia (10,2 7
Patrimonio netto di Gruppe e di terd 5994 593.4
» patrimonia netlo di Gruppe 5884 597.9
* patimonio nette di teszi 20 0,5
Dipendenti @ 2922 1540

() 1) 30 gennaio 2015 si & perfezionato 1 passangia & proprieta di All usic,
societs del Gruppo edRrice defla televisione nationale peneralista Desjay TV,
2l ugvo editore Discovery [tafia. | "Risaitate attivith cassate e destinate alis
dismissione” inchude geriantp © risultati della wcigld fito alla data di
effeltiva contribauzions, nenché le plusvalenze sealizzate oo 12 cessione.

|| dato dell'organico 3 31 dicembre 2015 & stalp Fivattate per tenet conto
dell‘assunzione dat 1° geanain 2016 di 39 persane amariornente dipendenti
di ¢ma coaperativa che aperava el sattore della stampa ¢ deRa preparatiane
pex cunto delia Finegil Editodate.

Andamento del mercato

Nel 2016 gli investimenti pubblicicari complessivi
(dati Nielsen Media Research) hanno mostrato
na crescita dell'1,7% rispetto al 2015.

La dipresa degli investimenti ha interessato televi-
sione e radio, che sono cresciute rispettivamente
del 5,4% e del 2,3%.

Internet, escluso Search e Social, ha regiszato un
~calo della raccolta de 2,3% rispetto al 2013.

Refazione del Consiglio di Amminiskaziune‘ Greppo Editoriale LEsprasso l

Ii ;.‘P's w_‘q'_'u‘- Lol
Infine, Vg 7
per quanto riguarda la \u‘ﬁ( Ik"'.f\lf:
stampa, Pandamento & stato negatied ,33515 %

con un calo analogo della raccola nazonaleg

Quanto alla diffusione dei quotidiani, secondo i
dati ADS {Accertamento Diffusione Stampa) nel
2016 & stata registrata una flessione delle vendite
0 edicola ed in abbonamento dell’8,0%.

Andamento della gestione del Gruppo Espres-
sc nell’esercizio 2016

Premessa

11 30 luglio 2016 il Gruppo Espresso e ITEDIL,

dando seguito al memorandum d'intesa SOtto-

scrirto lo scorso 2 marzo, hanno firmato P'ac-
cordo quadro avente ad oggetto Fintegrazione
delle due societd finalizzata alla creazione del

Gruppo leader editoriale italiano nonché uno

dei principali gruppi europei nel settore del-

Pinformazione quotidiana e digitale.

Nell’ambito del piano di deconsolidamento

teso a garantire il rispewo delle soglie di

tiratara previste dafla normativa in vigore,

nella prospettiva della futura integrazione con

La Stampa ed Il Secolo XIX, nel corso del

3016 il Gruppo Espresso ha perfezionato le

seguenti operazioni:

s cessionie il 1° novembre 2016 del ramo
d*azienda includente le testate 1l Centro, ed
il relativo centro stampa, € La Cittd di
Salerno;

« cessione il 28 ottobre 2016 della partecipa-
zione det 71% nella Seta SpA, editrice delle
testate Alto Adige e Il Trentino;

e affitto dal 1° dicembre 2016 del ramo
d’azienda comprendente la testata “La
Nuova Sardegna” a favore della societa DB
Information SpA.

Per tutte le testate & stata mantenuta la rac-

colta pubblicitaria in capo alla concessionaria

A ManzonideC..

S b

-
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* " Risultati de) Gruppo
1 Gruppo ha chiuso it 2016 con un risuleare
- NETLO- POSItivo pari a €10,4mn.

SURAT AT T T e T

;'r
N

I ricavi consolidag del Gruppo, pari a
€585,5mn, hanno reo; to un calo del 3,29
rispetto al 2015 {-2,7% 2 perimerro omogeneo).

I ricavi diffasionali (mclusi i diversi) pagi a
€242,5mn, sono scesi de} 6,4% risperro alPeser-
cizio precedente {-5,5% a perimetro omogeneo),
in un mercato che, come Sopra riportaio, ha
continuato a registrare una significativa riduzione
delle vendite dej quotidiani.

[ ricavi pubblicitari si sono mantenuti sostan-
zialmente ia linea rispetto all*esercizio pre-
cedente (-0,9 %).

Lz raccolta sy radio « internet ha mostrato ung
le@cracrmcitaﬁspemoa!ZOlS, mentre fa

ha risentiro delfan o critico del mercaro,

I costi sono scesi del 2,4%, con una riduzione
sostanziaimente analoga a quella dej nicavi;
sono diminiti in particolare j cost; fissi industriali
(-11,9%), grazie al proseguimento delle attivits
di riorganizzazione della struttura produttiva
del Gruppo, i costi di logistica ¢ distribuzione
5.2%), per Ia razionalizzazione operata sw
trasporti, i costi redazionalj ed ; costi di gestione

8razie alle misure adottase per il contenimento
del costo del lavore e delle spese genecali.

' Wirisuleag, OPerativo consolidato & stary pan a
 €24mn (€30,5mn nel 2015) includendo

€4,4mn di svalutazion; dj avviamenti di testate

effettuate a seguito delle verifiche di impairmens
itivitd per area dj anivitd mostra una
flessione dei risultati de; quotidiani ed nn jncre-

test.1a
nientodeﬂcmdzo,dimmmedcﬂaoomcmm

La vendita, a fine gennato 2015, del canale
televisivo DeejayTV & Discovery Italia ha dato
luogo a Plusvalenze, classificare tra le attiviey
cessate, pani tispettivamente 4 €10,3mn nel
2015 ed 2 €2,0mn nel 2016,

H risultato netto consolidato ha riportato
un utile di €10,4mn rispetto ai €17,0mn
deflesercizio precedente; {2 differenza &
riconducibile ajla plusvalenza, di cui sopra,
registrata nel 2015,

La postzione finanziaria nettz al 31 dicembre
2016 era positiva per €31,7mn, essendosi regi-
Strato nellesercizio wn avanzo finanziario dj
€42 4mn,

L'organico de] Gruppo ammontava a fine 2018
2 1.940 dipendenti, inclusi i contratti 2 termine,
con una riduzione di 282 unis nspetto al 31
dicembre 2015, di cui 223 per efferto del decon-
solidamento delle azriviey descritte in premessa.
Lorganico medio del 2016 & inferiore del 5,1%
rispetto a quello dell'esercizio precedente.

Risultati per area dj attivita

Divisione Quotidiane Nazionale

Lattivita

La “Divisione Quotidiano Nazionale” com-
prende Pattivita di produzione, realizzazione e
commercializzazione dej prodotti editoriali
relativi alla vestats iz Repubblica (quotidiano
nazionale, 9 edizioni locali ed i supplermenti
settimanali Affari& Finanza, 1 Venerdi e D),
A fine 2016 & stato Ianciaro un auovo inserto
culturale del quotidiano, Robinson, in edicola

I A M Pt B,
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H risultato operativo & negatiyg
includendo €6,5mn di oneri non rigorTenti
e si confronta con un risultate poéttive & 8 Jof
€7,0mn nel 2015 che comprendeva €3’0M 4

di oneri per ristrutturazioni. N T b

ogni domenica con 40 pagine dedicate a
storie, critiche, appuntamenti, esperienze,
luoghi, racconti, persone & dialoghi.

La divisione non comprende Pattivita digitale
legata al quotidiano che & riportata nella

divisione digitale.

Suila base dei dati ADS (Anno 2016) Ia
Repubblica registra una diffusione totale di
233,1 mila copie medie cartacee, di cui
216,1 mila vendute in edicola ed in abbona-
mento; inoltre, sulla base degli ultimi dati
Audipress (Indagine 2016/HI) registra 2,0
milioni di lettori giornalieri dell’edizione
tradizionale.

{) mercato dei quotidiani

Nel 2016 le vendite in edicola ed in abbona-
mento dei quotidiani sono scese dell’8,0%;
alPinterno del comparto, i giornali nazionali
hanno registrato una contrazione del 9,2%
{elaborazione interna basata su dati ADS).
La raccolta pubblicitaria sui quotidiani &
scesa det 6,7%: sui quotidiani nazionali si &
registrato un -9,3%, con la pubblicita nazio-
nale in calo del 10,5% e quella locale e le
altre tipologie del 7,0% (FCP).

Principali dati economici defla divisione

Anng Annp A%

Divisione Quotidiani Locali

Lattivita

A seguito delle gia citate operazioni di deconso-
idamento, attualmente {2 divisione comprende
13 testate locali che raggiumgono quotidiana-
mente 2,0 milioni di lettoni (Audipress 2016/T).
Sulla base dei dati ADS nel 2016 la diffusione
complessiva delle 13 testate si € aftestata a
218,2 mila copie medie ad uscita con un calo
del 6,4% rispetto al 2015, mostrando un’evo-
luzione migliore di quelia dell’intero comparto.
Neil’ambito del progetto di riorganizzazione
societaria degli stabilimenci di stampa dei
quotidiani de! Gruppo, in data 1° luglio
2016 sono stati conferiti alla controllata
Rotocolor i rami d’azienda della Finegil
Editoriale relativi ai centri stampa di Man-
tova, Padova, Gorizia, Livorno e Sassari,
comprendenti gli assets industriali, il relativo
personale ed i connessi contratti commerciali.
Tale concentrazione & tesa alla razionalizza-
zione e all’efficientamento dei centri stampa

{€mn) 2015 2016 20162015  mediante la realizzazione di economie di
Fatturato 2237 084  -68%  scala, una maggiore flessibilita delle presta-
Costi operativi € pec il personale 213,60 (20850  -23%  zioni ¢ dell’offerta, nonché un migliore posi-
Margine operativo lordo 10,1 (0,3 ns. zionamento nel mercato di riferimento al
Ammortamenti e svahitazioni  {3,1) 83 +74% fine di rivolgersi potenzialmente anche ad
Risuitato operative 7.0 3.5 ns. una clientela non captive.

I ricavi complessivi deila divisione sono
pari a €208,4mn, in flessione del 6,8%
rispetto ai €223,7mn del 2015, principal-
mente a causa della raccolta pubblicitaria.

zione interna basata su dati ADS), piii contenuto i

I costi sono diminuiti def 2,3% rispetto a  di quello dei quotidiani nazionali (-3,2%). i
relli dell’esercizio precedente, grazie alla La raccolta pubblicitaria & diminuita del LR
iHuzione dei costi industriali, redazionalie  6,4%, con la pubblicita nazionale al -10,5% LA

-gestione e amministrazione.
L0

-~
N

I} mercate dei guotidiani locali

Nel 2016 i quotidiani locali hanno registrato
un calo delle vendite in edicola ed in abbona-
mento del 7,8% sull’anno precedente {elabora-

e quella locale al -5,0% (fonte FCP).

T

o

g i
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" Prmc:pall dati economici della divisione

S Atao  Amo 4%
(€mn), 015 2016 209672015
‘Fatturato * 158,0 1430 -8,5%
Cosli aperativi ¢ per il personsie (13,2} (119.6) S8,1%
Margine operativo iordo 63 233 -i13%
Ammortamenti e svalutaziani 84H B0 +4,1%
Risultato aperativo 173 146 -135%
* &l netto dei ricavi intragruppe

I ricavi complessivi dei quotidiani locali del
Gruppo ammontano a €143,0mn, in calo
del 3,5% risperto al 2015 {-6,5% a perimetro
omogeneo).

I costi sono stati ridotti del 9,1% rispetto
alPanno precedente (-55% a perimetro
omogeneo), con importanti economie nelle
aree industriali, redazionali e dj gestione &
amminisirazione,

Il risultato aperativo ammonta a €14,6mn
(€17,9mn nel 2015), con una redditivita
sostanzialmente in linea con quella del-
Pesercizio precedente.

Divisione Periodici

Lattivita
La “Divisione Periodici” include le testate
L'Espresso, National Geographic, Limes,
Micromega ¢ le Guide de LEspresso.
A partire dal 7 agosta 2016 & stata ayviata
una nuova formula di commercializzazione de
L'Espresso che viene venduto ogni domenica
in abbinamento al quotidiano f Repubblica.
In base alle ultime rilevazioni Audipress
(Indagine 2016/10), I’Espresso si & confermato
Primo posto tra i newsmagazines con 1,5
milioni dj letrori,

il mercato dei periodici

Nel 2016 il sertore dej periodici ha registrato una

contrazione defle diffusioni de! 9,5% per quanto
daisctﬁmanaliedeIIZ,Z% per i mensili

(efaborazione interna basata sy dati ADS).

La raccolta pubblicitaria ha régistrato una fles-
stone del 4,0%, mostrando un’evoluzione meng
negativa di quella dellintero COmPparto stampa
{-5,6%). Allintemo del segmento della periodica,
particolarmente critico & stato Pandamento
della pubblicity sui newsmagazines che ha
subito un calo del 15,8% (dati FCP).

Principali dati economici deila divisions
Ao Amgo A%

{€mn} 2015 2076 2018/2015
Fatturato 26,83 228  -151%
Costi operativi ¢ per il personale {33,6) 283) -158%
Margine operativo fordg {6,7) (5.5 +187%
Ammortamenti e svalutazioni 0,2} 03 +214%
Risultato operative 7.0) 67 +17.3%

I ricavi complessivi della divisione sono pari a
€22,8mn, in flessione del 15,1% nspetto al
2015,

1 costi sono diminuiti del 15,8% rispetto alleser-
Gizio precedente, grazie al contenimento di tutte
le principali voci di spesa e alla riduzione dell’or-
ganico giornalistico de L'Espresso.

La divisione registra un risultato operativo nega-
tivo di €5,7mn {(-€7,0mn nell’esercizio 2015 ).

Divisione Digitale

attivita

La “Divisione Digitale” gestisce il business
digitale del Gruppo Espresso; Pattivita riguarda
tutti | brand del Gruppo e si sviluppa attraverso
tutte le piattaforme tecriologiche: siti web, appli-
cazioni mobili per smartphone, tablet € smart TV,
Secondo la ricerca Audiweb, che rileva i dai di
“Total Digital Audience”, ovvero i comporta-
menti di navigazione degli utenti non solo da PC.
ma anche da dispositivi smartphone e tablet, il
Gruppo Espresso, con una media dj 2,1 milioni
diutentimicialgiomoed.il.?,?:mﬂionidi
utenti unici al mese sulPinsieme dei suof siti, si

e iy e el




afferma anche nel 2016 come il decimo operatore
defl’intero mercato digitale italiano (compresi i
fornitori di servizi e piattaforme come Google,
Facebook, Whatsapp, Amazon, ecc.) ed il primo
tra gli editori tradizionali.

Repubblica.it si conferma primo sito di infor-
mazione italiano con 1,6 milioni di utenti usnici
nel giomo medio ed un distacco rispetto al
secondo sito di informazione che passa dal
+29% del 2015 al +42% del 2016.

Nel 2016 & proseguito lo sviluppo della
versione per smartphone del sito Repubblica.it:
Putenza generica mobile ha raggiunto una
media di 634 mila utenti giornalteri (+15%
rispetto allo stesso periodo del 2015) e 6,1
milioni di utenti mensili (+18% dspetto all’anno
precedente), La crescente rilevanza del mobile
ha portato ad una riorganizzazione graduale
del sito di Repubblica.it che, a partire dalle
pagine di dewraglio, ha coinvolto I'intero sito e
si concluderd nei prossimi mesi con il rilascio
della nuova home page prima per il desktop €
successivamente per il mobile.

Relativamente ai Quotidiani Locali, 'insieme
dei siti ha registrato una Total Digjtal Audience
media di 3,5 milioni di utenti unici mensili
(dati AWDB)}, con un peso del traffico mobile
in crescita anche grazie ad una presenza sui
social sempre pil rilevante. Nel corso del-
Fanno i quotidiani locali hanno ampliato fa
loro base informativa, in particolare nello
sport con la copertura delle principali squadre
attraverso nuovi strumenti per la diretta e
una immediata condivisione social.

1 2016 ha visto un ulteriore rafforzamento deile
posizioni dei marchi del Gruppo sui social net-
work: artualmente le pagine del Gruppo Espresso
assommano oltre 27,8 miliont di followers su
Facebook e Twitter. In particolare Repubblica
resta it primo quotidiano italiano per numero di
fan su Facebook (3,1 milioni) e Twitter (2,6
miliont) ed uno dei primi a livello internazionale
per tasso di coinvolgimento det lettori.

iat0, inoltre, lanciato Business Insider Tralia,
keclinazione nazionale del sito americano di
ento per Pinformazione economica.
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Infine, i ricavi premium legati aglifal

dell’edicola digitale sono sost:anzmlmenté 'in’(
linea rispetto al 2015. Nelf'anno si & ConsolidaRiy;, g
il successo del sito a pagamento limesondine, 1['/.
primo prodotto premuium digitale del Gruppo
Espresso; una conferma dell’interesse degli utenti
online per un’informazione curata € di appro-
fondimento anche su abbonamento.

Principali dati economici delia divisione

Annp Anno A%

{€mn} 2015 2016 201672015
fatturato 51,9 54,5 +5,1%
Costi operativi e per il personale  (47,7) (46,8} -1,9%
Margine operativo lordo 4.2 17 +856%
Ammortamenti e svalutazion {0,6) 05  -20,7%
Risuitate operative KR 12 ns.

I rican della divisione sono pari a €54,5mn
{(€351,9mn nell’esercizio 2015) con una crescica
del 5,1% attribuibile sia al fatturato pubbli-
citario che ai ricavi derivanti dalle nuove ini-
ziative di parroership.

1 costi si sono ridotti dell’1,9%, mantenendo
comunque un impegno costante nello sviluppo
¢ nella promozione dei prodott.

I risultato operativo € pari a €7,2mn, con
una redditivita del 13,2%.

Divisione Radio \

Iattivita

Il “comparto Radio” del Gruppo comprende
le tre emittenti nazionali Radio Deejay, Radio
Capital e m2o0.

In base all'ultima indagine Radio Monitor (Anno
2016} le tre radio del Gruppo confermano buoni
risultati di ascolto: nel giomo medio, Radio
Degjay ha raggiunto 4,8 milioni di ascoltatori,
posizionandosi al secondo posto tra le emittent
private italiane; Radio Capital e 2o hannio regi-
strato entrambe un’audience di 1,6 milioni.
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. IEmércato delle radio
Secondo la rilevazione Radio Monitor il
totale degli ascoltatori giomalieri oltre j 14
anni d’etd 51 attesta 3 35,5 milioni, in aumento

 rispento ai 35,0 milioni della precedente inda-
gine {Radio Monitor Anno 2015) anche
grazie al crescente utilizzo delle nuove modalits
di fruizione delia radio (computes, smartphone,
v, ecc.) che offrono maggiori opportunity di

contatto per gli ascoltatori.

Gli investimenti pubblicitari su radio haano
mostrato nel 2016 una crescita del 2,3%, con
un deciso incremento dei setrori metceclogici
della grande distribuzione e degli alimentari
{rispettivamente +10,1% e +12,8%) e uma
tenuta del comparto auro (+0,4%), da sempre

. settore primario nella raccolta radiofonica,

Principali dati economici delfa divisione

i Anno

) Anno A%
S () 2015 2016 261672005
Y Fatturate 0 5883 4%
i Costloperativie per i personale (833 3.4 #0,1%
£ Margine operativo lordo 144 150 440%
* Ammortamenti ¢ svatutazioni 28 @6 +99%
} Risultata operativa U3 124 447%

St i

una crescita complessiva dell*1,1%.

LIRS

mvariati rispetto al 2015.

¢ Hrisultato operativo & pari a€12,4mn, con una
v Crescitadel 4,7% rispetto ai€ 11,8mn dellesercizio

i precedente e con una redditivita del 21,2%.

Principali eventi successivi alla chiusura
dell’esercizio e prevedibile evoluzione
della gestione

Nel 2016 Fevoluzione del setrore & restata critica:
le diffusioni di quotidiani e periodici hanno nuo-
vamente cegistrato un calo significativo {-8,0%) e
la raccolty pubblicitaria, seppure globalmente in

era ripresa, sulla stampa ¢ scesa del 5,6%.

BE e m -

1 fatturato delle radio del Gruppo ha registraro

L costi si sono mantenuti sostanzialmente

In questo contesto ancora difficile il Gruppo
ha conseguito un rsultato nerto decisamente
positivo mantenendo una redditivies in linea
con quella dell’esercizio precedente, una volta
escluse le componenti non ricorrenti,

1t Gruppo ha inoitre proseguito il proprio syi-
luppo nel settore digitale, confermando 1a
leadership di Repubblica.it e lanciando sui
mercato italiano, in joint venture, la nuova
testata Business Insider,

Infine, nel corso del 2016, il Gruppo ha con-
cluso un accordo con FCA ¢ Mercurio avente
ad oggetto lintegrazione del Gruppo Espresso
¢ ITEDI, operazione che consentira di unijre la
forza di testate storiche autorevolj quali 12
Repubblica, La Stampa, Il Secolo XIX e §
numerosi giornali locali del Gruppo Espresso.
1! perfezionamento delloperazione, che & soggetta
afl’autorizzazione defls competenti autoritl ed a]
verificarsi delle condizioni saspensive tipiche per
operazioni di tale tipologia (quali Fottenimento
delle necessarie autorizzazioni societarie), &
previsto entro il primo semestre del 2017,

Per quanto riguarda Pevoluzione dei primi
mesi del 2017, le evidenze ad oggi disponibili
non consentorto di prevedere evoluzioni di
mercato significativamente diverse da quelle
che hanno carawerizzato il 2016,

Infine, in merito alloperazione di cessione,
avvenuta a gemnaio 2015, di A Music,
editore della televisione nazionale generalista
DeejayTV, a Discovery, si ricorda che era in
s0speso P'assegnazione definitiva dell’LCN 9
alla societd All Music. In data 1 febbraio
2016 Ia Corte di Cassazione ha sancito ta
legittimita del precedente piano dj assegnazione
definito dalPAGCOM e pertanto si attende
orz l'atuazione di tale piano da parte del
Ministero deflo Sviluppo Economico che si
concluderi con Passegnazione definitiva degli
LCN. Qualora venisse confermata Partuale
assegnazione provvisoria del canale 9, il Grup-
po Espresso in base alP’accordo siglato con
Discovery beneficers di un corrispettivo
aggiuntivo, allo stato non riflesso in bilancio
a causa delle incertezze ancora sussistent
circa la definitiva assegnazione.
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Risultati economico-finanziari consolidati af 31 dicembre 2016 / A

Come detto in precedenza, il Gruppe Espresso nel corso del 2016 ha perfeziongto le, Seg'ief!ﬁ

operazioni: NN Eis

e cessione il 1° novembre 2016 del raro d'azienda includente le testate 1l Centro, ed il relati
centro stampa, ¢ La Citrd di Salerno;

o cessione il 28 ottobre 2016 della partecipazione del 71% nella Seta SpA, editrice delle
testate Alto Adige e Il Trentino;

¢ affitto dal 1° dicembre 2016 del ramo dazienda comprendente la testata “La Nuova
Sardegna” a favore della societa DB Information SpA.

Nel prospetto di conto economico presentato di seguito tutti i ricavi ed § costi conseguiti da tali

attivitd sono stati consolidati integralmente fino afla data di effettiva contribuzione.

La plusvalenza di €2,5mn realizzata con le cessioni delle testate Ii Centro € La Citta di

Salerno, del centro stampa di Pescara ¢ della partecipazione in Seta SpA & stata classificata

nella voce “proventif(Oneri) finanziari netti”. Tale voce nell’esercizio 2015 includeva la sva~

lutazione di €17,1mn della partecipazione detenuta in Persidera a seguito delle risultanze

delPimpairment test.

Si segnala, infine, che 1a voce “Risultato attivita cessate e destinate alla dismissione” include it

valore delle plusvalenze realizzate oo la cessione di All Mausic (rispettivamente £10,3mn nel

2015 e €2,0mn nel 2016}
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; Conto Economico
2 se?gﬁitg viene esposto il Conto Economico Consolidato del Gruppo nel 2016, confrontato
<on Peercizio Pprecedente,
. i
* en t Anno Anng
] : 2015 2018
Ricavi . 605,1 585,5
Variazione rimanenze produtti 00 0,4)
Aitri proventi aperativi 80 86
Costi per acquisti {67.8) (55,5}
Costi per servizi {268,0) (265,7)
Altri oneri operativi {14,8) {148
Valutaz, partecipazion; a Patrimonio petip 14 10
’ %Costi per it personale {228,4) (214.2)
: Ammortamenti e svalitazioni _ (17.0) (21,3)
. Risultato operativg 35 24
Proventi/(Oneri) finanziari et (26,0} (6,8)
© Risultato ante hmposte T 15,
¢ mpaste S _ 23 e —— {8,1)
Risultata wetto ativits destinats 2 coniingars I T T es

i
X
R
i
%
i
i
q

8,5
Risuitato attivits cossate @ destinate alla dismissions 10,3 2,0
_ﬁ__._——___h—-ﬁ.__ﬁ.-_hhmam._m —_— Y
Risultato netto

. N
11

105
Quota des terzi {0,2) {0,1)
th._mﬁmw.mﬁh___m__
!!SIILTATI] ATTRIBUIBILE &L S@UPPG_ 17,0 104

——— M8
Detlandamento dei ricavi e de; r
parte

isultati della gestione s ¢ gid ampiamen
della refa

te trattato nella primg
zione, cui si rimanda Pet maggiori approfondimen;.
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Situazione Patrimoniale-Finanziaria

ATTIVE 3f-itic
€mn 2015
Attivitd immateriali a vita indefinita 4780
Altre immobitizzazion] tmmateriali 32
Immobifizzazioni immatariali 4812 -7
immobilizzazioni matesali 93,2 83,9 T =
Partecipazient valutate al patrimonio nette 1311 129,1
Altre partecipazioni 34 33
Altri crediti non correnti 22 29
Attivitd per imposte anficipate 192 16,0
ATTIVITA* NOX CORRENTI 730,3 744
Rimanenze 10,4 10,2
Crediti commerciali 195,6 1745
Crediti finanziari 0.6 02
Crediti tabutan 15,9 155
Al crediti 250 234
Bisponibilita liquide e mezz equivalenti 1105 1485
ATTIVITA" CORRENT: 3588 3123
TOTALE XTTIVO 10883 1.076,7
PASSHE 31-dic Jidic
€mn 2018 2016
Capitale sociale ’ 61,8 618
Riserve 54,0 174.7
Utili (perdite} a nuovo 3556 3510
Utile (perdita) di esercizio 120 10,4
Patrimonio netto di Sruppo 5884 §97,9
Patrimonio netto di terzi 20 0,5
PATRIMONIO KETTO 5904 5924 \
Debiti tinanziari 795 83,5
Fondi per rischi ed oneri 355 46,8
1FR e altri fordi per it personale 538 473
Passivita per imposte differite 86,0 89,1
PASSIVITA' NON CORRENT! 7649 2613
Debiti finanziari 23 33,6
Fondi per rischi ad oneri 244 20,6
Debit commerciali 99,3 96,0
Debiti tributari 10,8 10,0
Aitri debiti 570 50,8
PASSIVITA' CORRENTL 233,0 21,1
TOTALE PASSIVITA! 437.9 4784
_—~ TOTALE PASSIVITA' E PATRIMDNIC NETTO 1.088,3 1.676,7
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Le immobitizzazion; immateriati, pari a €470,1mn, si riducono di €11,1mp rispetto al 31 dicembre
2018 {(€481,2mn) quale efferto de] deconso!idamento di attivies per €7,3mn, dj svalutazion;
di testate 3 seguito dellimpairmeny fest per €4,4mn e dj mmortamenti per € 1,6mn. Gii jnve-
stimenti netti de) periodo sono stati Paria €2,1mp e 5 riferiscono principalmente software
per il sistema editoriafe e diffusionale delle testate del Gruppo.

! partecipata ha incluso nelly guota di pertinenza de risultato di Persidera Patemorcamento de
© fair valye delle frequenze de} digitale terresere rilevate al momento del!’acquisizioue, pari a
€4,3mn. i ricorda che m data 30 8iugno 2014 sj era perfezionata I'operazione che aveva
portato i Gruppo Espresso ad acquisire una quora parial 30% del capitale sociale dj Persidera.

i i i ra stata realizzata eramite il cop-
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L casting Stf (oggi Persidera SpA), era stato avviato da parte dei soci un processo di valorizzazione
.+ sul mercaro tramite i conferimento dj apposito mandato, dejly durata di 24 mesi, ad un autrg-

Gli altri credit; non correnti, par; 5 €2,0mn, sono in diminuzjope di €0,2mp rispetto al 31
dicembre 2015 (€2,2mn).

Irskenancy.
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I crediti tributari ammontano a €15,5mn, in diminuzione di €0,4mn rispettoai élS@ idet; iy
31 dicembre 2013 per effetto dei minori crediti vantati verso la controllante CIR nell ambl,to :
del consolidato fiscale. \ Y

Gli altri erediti sono pari a €23,4mn ed includono, tra gli altri, gli anticipi a fomitori,?gm/
e collaboratori, nonché i risconti attivi per i canoni di locazione e per i diritti dei prodotti
opzionali e dei prograrami radiofonici che verranno realizzati nel primo trimestre del 2017.

Si ricorda, inoltre, che la voce include €8,6mn relativi ad una cartella esattoriale riferita agli
esercizi 1993 e 1994 per la quale il Gruppo ha in essere un procedimento di ricorso.

Le disponibilita liquide si attestano a €148,5mn registrando un incremento di €38,0mn rispetto
al 31 dicembre 2013: il positivo flusso della gestione operativa, conseguito anche grazie al gix
citato recupero del ritardo deghi incassi della concessionaria A. Manzoni&C., & stato pari a
€52,1mn ed ¢ stato solo in parte assorbito da attivita di investimento ¢ finanziamento per
complessivi €14,1mn.

Il patrimonio nette al 31 dicembre 2016 ammonta a €598,4mn (€590,4mn al 31 dicembre
2015), di cui €597,9mn di competenza del Gruppo (€588,4mn a fine esercizio 2015} e €0,5mn
di spettanza dei terzi (€2,0ma al 31 dicembre 2015). Le azioni proprie detenute dalla Capo-
gruppo al 31 dicembre 2016, la cui valorizzazione & portata in detrazione del patrimonio netto,
erano n. 21.395.616 e rappresentavano il 5,193% del capitale sociale.

I debiti finanziari non correnti ammontano a €83,5mn {in anmento di €4,0mn rispetto al 31
dicembre 2015) e sono interamente riconducibili al collocamento ad aprile 2014 di un Prestito
Obbligazionario equity linked per complessivi €100mn con scadenza 2 aprile 2019 e con una
cedola semestrale a tasso fisso del 2,625% annuo. Al 31 dicembre 2016 la componente debito
ammonta a €388,%2mn, di cui €83,5mn non correntt ¢ €5,4mn correnti. Per ulteriori informazioni
in merito af Prestito Obbligazionario si rinvia alla Nota 16 del Bilancio consolidato.

1 fondi per rischi ed oneri correnti e non correnti ammontano nel complesso a €67,4mn, in dimi-
nuzioste di €2,5mn rispetto al 31 dicembre 2015 principalmente per effetto degli utilizzi
effettuati nel periodo in relazione ai piani di riozganizzazione aziendale in corso.

1l fondo di Trattamento di fine rapporto e gli altri fondi per il personale amimontano globalmente
a €47,8mn {€53,8mn al 31 dicembre 2015). La riduzione di €6,0mn & dovata alle quote
di TFR ¢ Indennita Fissa liquidate nel periodo (€5,3mn) € al deconsolidamento di attivita
{€3,1mn), solo in parte compensati dalPeffetto finanziario della valutazione dei fondi (irmterest
cost) ¢ dal valore attualizzato degli accantonamenti (service cost) pari a complessivi €2,5mo-

Le passivitd per imposte differite sono pari a €89,1mn, in aumento di €3,1mn rispetto al -
€86,0mn di fine 20135.
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vy, 1 debiti finanziari correnti, pari a €33,6mn, includono 2 quota a breve del prestito obbligazionario
-« di €100mn collocato ad aprile 2014 ed i debiti verso il factor relativi allo smobilizzo crediti
.~ della concessionaria A.Manzoni& (.,

nel

- 1debiti commerciali ammontano a €96,0mn, con una diminuzione dj €3,3mn rispetto aj
- €399,3mn del 31 dicembre 2015 legata ai minor

1 costi sostenuti nel quarro trimestre del 2016
rispetto a quelli degli ultimi tre mesi del 2015,

&
Eg [ debiti tributari, paxi 2 €10,0mn, sono rimase sostanzial
£ 2015: Paumento delle competenze fiscali di Ires del period
-d’acconto effetruate sui redditi da lavoro.

menie invariati rispetto al 31 dicembze
0 & stato bilanciato dalle minori ritenute
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Variazione della Posizione Finanziaria Netta

Anno
€mn 2015
FONTI D] FINANZIAMENTO
Risultata di periode, proprio e di terzi 6.8
Risulfato delle attivita cessate 103
Ammortamenti ¢ svalutaziont 170 213
Fair value di stock option 17 L1
Voriazione nettza fondi del personale {112 {28
Variazione retta fondi cischi ¢ oneri {10," 33
Minasvalenze (plus.) cessions immobBizzazion 0.9 ‘ (L0}
Minusvalenze {plus.) cessione partecipazioni (10,4 W5
Svaiutaziani (rivalutazions) d3 partecipazioni 17,1 0l
Adeguamento pariecipazioni valutate a patrimonio netto ©.0 22
Autofinanziamenta 205 3
Decremento {Incremente) crediti non carrenti 20 01
Incremento passivita/ Decramento attivita impaste differite {19) 5.3
incremento debiti Decrementu crediti tributarni (2.9 04
Decremento (ncremento} imanenze . 0? a0
Decremento {Incremento) crediti commerciali ¢ altn {4Ln 2743
Incremento (Decremento) debiti commerciall ¢ altri {10,8) {11}
Variazione capitale circolante (4.5} 40
FLYUSSQ DELLA SESTIGNE CORRENTE 160 a7
Disinvestiment di partecipazioni - 61
Versament! ad aumento capitale e riserve 43 :
Altre variaZioni 44 07
Flusso delle attivita cedute 123 24
TOTALE FONTI 378 564
IMPIEGH!
tavestimenti netti in immabilizzazioni 8.2} {105
Invastimenti in pactecipazioni {1,3) {13
Acquisto di azioni proprie 2.2 iR |
Dividendi pagati - -
Altre variazioni . 2.3
TBTALE IMPIEGH! (13.5) (14.0)
Avanzo (disavanzo) finanziario S5 524
POSIZEONE FINANZIARIA REVIA INIZIALE 342 (10,7}
POSIZIGNE FINAKZIARIA NETTA FINALE {16,M) 37

Si ricorda che nell’esercizio 2015 si erano registrate le seguenti operazioni non ricorrent
Iincasso di €21,3mn del finanziamento soci concesso a Persidera SpA, il contributo positivo ¢
€13,1mn (di cui €12,3mn gid incassati e €0,8mn maturati) derivante dalla cessione di A
Masic 2 Discovery Ialia e [a riclassifica per €4,3mn della companente opzione call del prestit

" 3

sbblisazionario convertibile da debit finanziari non correnti 2 patrimonio netto.
N
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Flussi finanziari

I flussi finanziari tra il 1° gennaio 2016 e il 31 dicembre 2016, ¢

gennaio ¢ dicembre 2015, sono Presentari nel seguente prosporo onfrontati con quelli tra

S L

TR

' €mn Anno Anng
4 ATIVITA OPERATIVA 213 2015
A Risuitato di periodo, propric e di terai
5 Relffiche: 68 85
b ~Ammortamenti e svalutazioni
’71 - Fait value stock option 170 13
A - Variaions neta fondide prsonae L7 !
§ - Variazione netta fondi rischi e oner 1.2 28
4 - Minsvalsnze {plus.) cessione immabilizzazioni [:g';) @33
.5‘; - Minusvalenze {plus.) cessione partecipazioni e titoli 0 LD
% - Rettifiche di valore di attivit2 fingnziarie 1y 45
- Adeguamente partecipazion valutate 2 patrimonio netto 7l 0.l
& - (Proventi per dividends 0.1 22
- Peniita (wtile} da aitivit} cessate {0.0) B
Autofinanziaments 10,3 20
Yartazione det circolante e aitri flussi 5 27
FLUSSO DELLATTIVITA” DPERATIVA 33 284
i oui: 23,8 521
:”::ssi {pagamenti) interessi tramite hanca 29
Incassi (pagementi) per imposte sul redaite ’ 28
ATIVIA DI INVESTMENTO. 02 _ 32
Emf per acquisto immobilizzazioni
Esborsi ger acquisto partecipaziani (8.8 (iLn
Incassi a3 cessioni L3 Ly
{Acquisto) cessione titoli, attivita disponibifi 02 7
. : disponibi i 3
Dividendi incassa sponibifi alla vendita 0.5 03
Flisso generato da cessione gi sttivits 00 -
Altrs variazigni 123 20
ATRVITE 0V INANGIAMER TG ——— 23 3.4
cquiste) vendita di asioni progra
| "coeasoneGestinzione) allr debii finanyiar G2 0.
% - (Bividengi pagati) 96 8.5
Are variazion) - .
" :;":" PELLATTIVTA D FIRANZIAWERTD - L7 @3
& e mADminuzions) Gele ispontilts qpide 5.7 {in,2)
! £ DSpooindit ligeige P 318
All ORI e ek Inizial 38,0
o | LUK LIQUTBE RETTE Fiiag Tt 12,5
. 105
1 ﬂ“_ 350 dell'attivits operativa del 2016, pari =
bt » Part a2 €52,1mn, & risultato in aumento di €28,3mn

0 2 quello
enerat ’ izi
) g o_ neiPesercizio precedente (€23,8mn): tafe incremento ¢ davuto af
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miglioramento del capitale circolante fegato principaimente al reciipern. 6
della controllata A.Manzoni&C., ritardo che si era determinato-ne
conseguentemente 2l cambjamento del sistema informatico.

I flussi deli’attivita di investimento, negativi per €3,4mn, sono celativi principalmente ai
pagarmenti per investimenti in immobilizzazioni (€11,7mn) solo in parte compensati da incasst
da cessioni per €7,3mn. ’

Per quanto riguarda i nuovi investimenti, net corso del 2016 sono stati realizzati intecventi per
o sviluppo tecnologico delle rotative e degli alui macchinari di stampa de la Repubblica e det
quotidiani locali (€1,2mn), sono state effettuate ristrutturazioni di uffici, redazioni e studi
(€6,1mn), sono stati aggiornati ; sisterni informativi ed editoriali e mighorate le infrastrutture
di rete (€2,9mn) e sono stati potenziati gli impianti radiofonici in bassa ed alta frequenza (€1,8mn).
NelP’esercizio, inoltre, & stata saldata, per complessivi €0,2mn, una parce dei debiti per investimenti
in essere al 31 dicernbre 2015.

Per quanto rignarda gli incassi da cessioni, I'importo di €7,3mn si riferisce principalmente allfim-
patto sulla posizione finanziaria netta Jderivante dalle vendita delle testate locali nel’ambita del
programma di deconsolidamento (€6,1mn).

Si segnala, infine, 'acquisizione di un’ulteriore quota del 17% della partecipazione in Monet Scl
per €0,7mn.

I flusso dell’attivita di finanziamento € stato negativo per €10,7mn principalmente per i rainori
debiti finanziati nei confronti dei factor.

Di seguito & esposta la composizione della posizione finanziaria netta del Gruppo.

3t-dic 31-tic
£mn 2618 2016
Crediti finanziani vs imprese del Gruppo 02 0,2
Debiti finanian vs imprese tel Gruppo - - \
Denare e disponibilitd di banca 1104 1484
Debiti per conti correnti bancari o b
Disposibitita liquide nette t1as 1485
Crediti finanziari 0.6 0.2
Prestito obbligazionaric (84,9 889
Aliyi debiti verso iz banche - -
Altri debiti finanziar 323 {281)
Altre attivith (passivitd) finanziarie i {(121,2) (11638}

POSIZIGNE FINANZIARIA NETTA {10,n 37
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Risuitati della Capogruppo Gruppo Editoriate UEspresso SpA al 31 dicembre 2016

i Conto Economico

i €mn Anno Anno
: Reani s 6.
Variazions Bmanenze prodatti 2832 %33

Altri proventi operativi 0.0 ©4)

Costi per acquisti 39 4,9

Costi per servizi {33,9) (30,9

Altri onesi operativi (143,6) (139,6)

Costi pes /| persanale 54 $5,2}
Ammortamenti e svalutazioni 6.5) (95.2)
Flsultato operativg _B5 N)
ProventiftCneri} finanzisri netti @,7) {6.5)
Dividendi ’ {32.1) 6.2
Risaitato ante mposte 2.2 %3

Impaste {128) 17
RISULTATO NETTO 86 37

— —— e T
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Situazione Patrimoniale-Finanziaria

KTV 31-gic 31-dic
£€mn 215 2016
Attivitd immateriali a vita indefinita 2207 2207
Altre immaobilizzazioni immateriall 23 27
Immobitizazioni immateriali 229 2233
Immobiiizzazioni materiali 15 104
Altre partecipazioni 3543 356,
Altri crediti nan correnti 15 L4
Aftivith per imposte anticipate 43 10
ATTIVIVA: NON GBRRENTL 5954 593,0
Rimanenze 64 63
Crediti commerciali 75 803
Credity tributani 151 18,3
Aitri crediti 85 134
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 1113 1283
ATTIVITA' CORREMTE 228,1 245
TOTALE ATTIVD 8241 B45,6
PASSIVO 3-dic 3t -dic
€nmn 2015 216
Capitale sociale 618 61,8
Riserve 839 844
itk (perdite) a nuove 3556 3510
Utile {perdita} di esesizio {4,04 74
PATRIMONIC HETTG 4913 545
Debiti finanziarl 795 835
Fondi per rischi ed oneri 318 185
TFR e altri fondi pec it personale 228 204
Passivita per imposte differite 584 61,0
PASSIVITA' NON CORRENT 1988 2634
Debiti finanziari 28 274
Fondi per sischi ed onefi ii6 104
Debiti commerciaki 59,7 59,7
Debiti tridwari 58 51
Altri dabiti 85 250
PASSIVITA' CORRENT! 128,2 1216
TOTALE PASSIVITA' 3268 110
OTALE PASSIVITA' € PATRIMONIO NETTO 824,1 8455




[[ Gruppo Ediariale LEspresso | Relaziane det Consiglio ot Amministrazione
i

L

Iﬂus§i fina:nziari tra il 1° gennaio 2016 e il 31 dicembre 2016, confrontati con quelli tra
gennaio e dicembre 2015, sono presentati nel seguente prospetta.

. Anno Anno

| A]n;]:m — 2015 M6
:::x:;di periodn 4,0 174
- Ammovtament e svalutazioni 35 35
i - Fair value steck option L7 1’1
- Variazione retta fondi del personale 5,1 (2 g)
- Yarlazione netta fondi rischi e oneri 7.2 (0'5}
- Minusvalenze {plus.) cessione immobilizzazioni 02 | ' -
I, - Minusvafenze {plus.} cessione partecipazioni e titoli {0.8) {2,0)
- Rettifiche di valore di attivita finanviarie 26,0 -
g m{?rwmmm; pme: ::rdmdl (20,2} {25,3)
: . CRY

Yoriazione del circolante e aftri fiussi 15,0 (t?

FLUSS DELLATTIVITA' OPERATIVA )

i ouij: . .

Incassi {pagamenti) per infevessi 1.8 {2,1)

‘ Incassi (pagamenti) per imposte sul reddito 0,9 5;.9
* ATTVITA" DY INVESTIMENTD '
Esborsi per acquista immobilizzazioni 3.1 6.3
. f_s(mi Per acquisto pastecipazioni {3,0) (l'
fh;assi da cessiond 35 I 0
Bividend| incassati Z{I:Z 252; ,
- FLUSSD DELLATTIVITA" B INVESTIMENTD 53.3 13':

ATTIVITA DI FINANZIAMENTO .

{Aoguista} vendita o; azioni progria

Accensione {estinzione} aitri debiti finanziari {{3; o

(Oiidend pagati ' '

At vadiarioni il 5; ]

FLISSo DELL'ATTINITA D) FIRANZIAMENTD (5'0) ::}.:))

: mmmmm delle disponthilits figaide R 127
. n r . ——— 8 .
o Kside nette iniziaR 35,8 83,7

BISPONIBILITA" LiGDIDE RETTE FINAL) 937 10,3




Per Panalisi dei risultati operativi si rimanda al commento sulle singofe divisio
vengono esaminati i risultati della gestione finanziaria.

Gli investimenti sostenuti dalla Capogruppo nell’esercizio 2016 ammontano a €6,3mn e si tifec -~

tiscono principalmente agli interventi di unificazione degli uffici amministrativi e redazionali di
Roma e alla manutenzione delle altre sedi dislocate sufl’intero territorio nonché al potenziamento
delle infrastrutture di rete e dei sistemi informativi gestionali ed editoriali.

Al 31 dicembre 2016 la posizione finanziaria netta della Capogruppo era positiva per €17, 4mn
rispetto ai €9,2ma del 31 dicembre 2015, Il miglioramento della posizione finanziaria netta &
Imputabile 2i flussi positivi generati dalla gestione corrente (di cui €25,3mn di dividend:
percepiti dalle societd controllate e collegate) solo parzialmente compensati dall’attivita di inve-
stimento {€6,3mn).

A fine dicembre 2016 gli organici inclusi i contratti a termini erano pari a 731 persone, in dimi-
nuzione di 26 unita rispetto ai 757 dipendenti del 31 dicembre 20135.

Praspetto di raccordo tra i dati del bilancio della Capogruppo ed i dati del bilancio consolidato

Utile netto Patrimonio netto al

(migiiaia df euro) 2015 2018 31215 3111216
Saldo da bilancio deta controllante (4,038 17.401 497 280 514.609
Eliminaziene dividend; controflate (17.650)  (22.858) - -
Rilevazione del patrimonio netto e del risuttate

g periedo delle partecipazioni controfiate 19.289 58 287.351 316410
Hliminazione de] valore di carico delle partecipszioni consalidate 18317 4928 {40S.141) (432.286)
Awiaments, testate, marchi e frequenze - {11.669) 82691 71071
Effetio dells valutazione deile cotiegate secendo it metedo

del patrimonio netto/svalut.ne partecipazioni 3l (2.188) 131.068 129011
Valutazione Put/Calt Option nuove acquisizioni {(241) - (1.360) {680)
Altre rettifiche di consolidamente 1.187 206 598 (212}
SALDD DA BILANCIO GONSOLIDATO DE GRUPPI 16.974 10.356 588.387 597873

Principali rischi @ incertezze cui Gruppo Editoriale LEspresso Spa e il Gruppo Espresso sono esposti

I 1 principali fattori di rischio cui il Gruppo ¢ esposto, dato il settore in cui opera, sono
classificati nelle seguend categorie:

- rischi connessi alle condizioni generali dell’economia;

- rischi operativi di gestione;

- rischi finanziari.

Per quanto riguarda pit in particolare i rischi di natura tributaria connessi aila sentenza della
Commissione Tributaria Regionale depositata nel maggio 2012 che ha interessato la Societa,
essjpossono considerarsi confinati nell’area del meramente “possibile”.

icolare si ricorda che il 18 maggio 2012 & stata depositata dalla Commissione Tributaria
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Regionale di.Roma la sentenza 64/9/12 che hga dichiarato la parziale legittimitd di due

accertamenti fiscali riguardand tra Paltro le complesse vicende societarie che hanno portato

alla suddivisione tra CIR e FININVEST dej Gruppo Amoldo Mondadori Editore e zlla

successiva quotazione in borsa de la Repubbiica.

In particolare la CTR ha dichiarato legittima 1a ripresa a tassazione di Lire 440.824.125.000

(€227,7mn) per plusvalenze, ad avviso della Commissione, realizzate e non dichiarate e dj Lize

13.572.000.000 {€7,2mn) per il recupero di costi assunti come indeducibili afferenti a dividendi

¢ credito di imposta, con applicazione delle sanzioni 2i minimi di legge e condanna alle spese di
judizio.

f‘fcmwo Espresso rileva che i propri ricorsi avverso i suddetti accertamenti erano stati accolt

in due precedenti gradi di giudizio e che i farti contestati erano stati dichiarat a suo tempo

insussistenti in sede penale.

La Capogruppo ha provveduto a depositare il ricorso presso la Corte di Cassazione in data 27

giugno 2012 mentre il 28 giugno 2012 ha depositato, presso la CTR di Roma, istanza di

sospensione degli effetti della sentenza. I2istanza & srata accolta con ordinanza depositata il 19

luglio 2012,

I;gghun esame piu approfondito di tale vicenda, $i rimanda ai commenti nelle “Note al bilancio

consolidato del Gruppo Espresso”.

FRAAW

Per quanto attiene al sistema di controllo interno e di gestione dei rischi, & attribuito al
Consiglio di Amministraziane il compito di “definire l2 natura ed il livello di rischio compatibile
con gli obiettivi strategici dell’emirtente”. Nello specifico, il Consiglio di Amministrazione,
previo parere del Comitato Controllo e Rischi, & chiamato a dererminare il grado di compatibiliti
dei rischi identificati con una gestione dell’impresa coerente con gli obiettivi strategici individuari
€ a valutare, con cadenza almeno annuale, 'adeguatezza del sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi rispetto alle caratteristiche dell’impresa e al profilo di gestione del rischio
assunto. Al fine di garantire agli organismi interni le informazioni necessarie a poter esprimere
una valutazione complessiva sul rischio compatibile con gli obiettivi aziendali, si & proceduto
ad effettuare, in coerenza con quanto svolto nei precedenti periodi, aggiornamento del

- Processo di mappatura, analisi e valutazione globale dei rischi, individuando altresi eventual;

nuove entitd di rischio connesse ai processi aziendali. Tali attiviti sono integrate all’interno di
un sisterna strutturato di Risk Management che interessa Pintero Gruppo Espresso e che & sot-
toposto a verifica, aggiornamento e validazione con cadenzz annuale.

Rischi connessi alfe condiziont generali dell’economia
Lesercizio 2016 ha riproposto per if settore editoriale andamenti ancora critici, con un
ulteriore calo delia raccolta pubblicitaria su stampa e dinamiche diffusionali che confermano

 Perosione riscontrata nel corso degli ultimi anni.

Tale ambito strategico risulta essere tra i principali rischi a cuj & esposto il Gruppo Espresso,
¢°n§1derata la forte concentrazigne nel sertore della stampa.

All’m*efflo del contesto generale delPeconomia si registrana primi segnali di ripresa, con un
lesgerfn mcremento del PIL ed un miglioramento del clima di fiducia complessivo; ad oggi,
tuttavia, non sussiste ancora un consolidamento effettivo della ripresa economica tale da deter-

; minare per if 2017 Una netta inversione di tendenza.
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La persistenza delle difficold del mercato pubblicitario ed, in particolare] del comparto'sts pa-; :

hanno reso necessario per il Gruppo assumersi 'impegno di un ulteriore elcostante contenimentd
dei costi, trasversale a tutte le aree di business, e ¢io anche al fine di sempre meglio garantire la
continuita ¢ o svituppo dei propri mezzi.

Qualora il contesto macroeconomico e finanziario variasse in maniera non conforme alle sdme
¢ alle ipotesi formulate dal management in sede di predisposizione del Budger 2017 e del Piano
Triennale 2017-2019, o qualora le societs del Gruppo evidenziassero in futuro un peggioramento
della loro capacita di generare flussi finanziari tispetto alle previsioni su cuisi basa Uimpairment
test, potrebbe rendersi necessario apportare delle rertifiche al valore contabile delle attivitd
immateriali iscritte nel bilancio consolidato, con conseguente necessita di contabilizzare 2
conto economico delle svalutazioni di tali assets.

Rischi operativi di gestione

Rischio di prezzo della carta

I Gruppo, operando in maniera significativa nel settore della stampa, & un grande acquirente
di carta ed & pertanto esposto al rischio di oscillazione del prezzo della stessa. Al fine di
ottenere una pin efficace pianificazione neil’attivita della provvista della carta e sopratturto
al fine di rafforzare il potere negoziale con le controparti, la gestione della contrattazione ¢
degli acquisti per la fornitura della carta di tutte le socicta del Gruppo viene effettuata in
modo centralizzato.

Rischio di credito

Uesposizione al rischio di credito del Gruppo & riferibile ai crediti commerciali ¢ a quelli
finanziari, I Gruppo, per i settori nei quali opera, non preseata aree di rischio di credito com-
metciale di particolare rilevanza; tuttavia, put non presentandosi significative concentrazioni di
esposizioni, il Gruppo adotta procedure operative che impediscono la vendita di pubblicazioni,
spazi pubblicitari e altri servizi a clienti senza un adeguato profilo di credito o garanzie
collaterali, Nonostante tali procedure, non & possibile escludere che nelle arruali condizioni di
metcato una quota di clienti possa ritardare 0 non onorare i pagamenti e pertanto il Gruppo ha
iscritto in bilancio un congruo fondo svalutazione crediti. Tale contesto ¢ confermato, da un
lato, dalle perduranti difficoltd del setrore distributivo che comportano un incremento del
rischio connesso ad una maggiore frequenza di casi di insolvenza per fallimento o ad una
maggiore resistenza alla concessione di fidejussions preventive e, dall’altro lato, dalle difficolea
del settore pubblicitario dove si rilevano dilatazion dei tempi di pagamento.

Per quanto attiene ai crediti finanziari, l¢ operazioni di investimento della liquidita e le
eventuali transazioni in derivati sono effettuate unicamente con controparti bancarie di elevato
standing creditizio.

Rischi legali, di compliance e di regolamentazione del settore

Non si pud escludere che il Gruppo possa essége tenuto a far fronte a passivitd conseguenti a
vertenze legali e fiscali di varia natura, A fronte di tali rischi il Gruppo ha da sempre effetruato
congrui accantonamenti in appositi fondi rischi ed oneri presenti tra le passivita di bilancio (si
vedano anche le relative note illustrative al bilancio}.

guppo si & dotato di un insieme di regole etico-comportamentali oggetto di continua divul-
gaZiéne a tutto il personale aziendale e continuamente soitoposte a verifica per garantirne la
drrbrra applicazione. Con riferimento al D. Lgs. 231/2001 sulla responsabilita amministrativa
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truppe Editorial

- delle persone giuridiche, si evidenzia che tutte le Societd del Gruppo si sono dotate di un
~ Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo continuamente aggiornato alle pil recenti
povitd normative introdotte in materia,
Infine, il Gruppo & soggetto a potenziali rischi derivanti dall’evoluzione del contesto normative
e regolatorio di riferimento. Al riguardo il Gruppo & impegnato in una continua attivits di
monitoraggio e dialogo costruttivo con le istituzioni al fine di recepire tempestivamente i cam-
bizmenti intervenuti.

Rischi finanziari

Dantivitd di gestione dei rischi finanziari & regolata da una policy di Gruppo che delinea

obiettivi, strategie, linee guida nonché modalits operative.

Per la gestione della finanza/tesoreria, il Gruppo si & dotato di una procedura ispirata a criteri

di prudenza e di rischio limitato nella scelta delle operazioni di finanziamento/investimento che

prevede, tra I"altro, Passoluto divieto di porre in essere operazioni di tipo speculativo, se non

adeguatamente motivate ed approvate dal Consiglic di Amministrazione.

La Capogruppo gestisce e coordina un conto corrente intragruppo centralizzato, cui partecipano
- tuste Ie societd controllate, al fine di ottenere vantaggi di tipo economico nei rapporti con le
 controparti ed una maggiore efficienza operativa. La centralizzazione permeste infatti una pill
" efficace attivied di pianificazione e controllo dei flussi finanziari, garantisce una maggiore omo-
. geneitd delle varie scelte di finanziamento/investimento, ottimizza il profilo di rischio del
. Gruppo nel suo complesso, ma soprattutto consente di rafforzare il potere contrattuale con ji

sistema bancario,

‘Maggiori informazioni in merito aj rischi derivanti dagli strumentj finanziari, come richiesto

dai principi IFRS, sono fornite neil’apposita sezione delle note illustrative al bilancio,

LE N Y

. "Gmppo Editoriale I’Espresso SpA, nella sua posizione di Capogruppo, & sostanzialmente
.~ €sposta ai medesimi rischi di Gruppo sopra descritti.

Lk 24

Sul!§ base dei risultati economici e della generazione di cassa conseguiti nel corso degli ultimi

. &, olereché delle disponibilita finanziacie risultanti al 31 dicembre 2016, la Societ3 ritiene

Ron sussistano rilevanti incertezze tali da far sorgere dubbi circa fa capacita del Gruppo di
‘Praseguire la propria attivita in continuity aziendale.

Attestazione ai sensi deli'art. 37 delia Delibera Consob n. 16191707 (Regolamenio Mercati)

In relazione agli obblighi richiamati dallart, 2.6.2, comma 11, del Regolamento di Borsa
Jealiana, tenuto conto det disposto dellare. 37 della Delibera Consob 16191/2007, si attesta
‘I:.l"]e Ron sussistono condizioni tali da inibire fa quotazione defle azioni di Gruppo Editoriale
Espresso Spﬁ sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana SpA.
. PPOPOSito si evidenzia che la societ Gruppo Editoriale L'Espresso SpA ha adempiuto,
tivamente alla soggezione all'attivitd di direzione e coordinamento della controllante CIR




SpA (di seguito anche CIR), agli obblighi di pubblicita previst dallacticold 2497-bis dphcddite.” 4
civile, ha una auvonoma capacitd negoziale net rapporti con Ja clientela e i fornitori e 1 mba i \_;, g
essere con CIR un rapporto di tesoreria accentrata. Inoltze, it Consiglio di Armministrazidhe__ >~

della societd & composto in maggioranza da ammipistratori indipendenti mentre il Comitato

controllo e rischi ed il Comitato pex le nomine ¢ }a remunerazione SONO composti da soli ammi-
nistratori indipendent.

Altre informazioni

Al 31 dicembre 2016 le azioni ptoprie detenute dalla Capogruppo ¢ranc m. 21.395.616
{valore nominale 0,15 euro) e rappresentavano il 5,193% del capitale sociale.

ek

Gruppo Editoriale I’Espresso SpA recepisce, nei processi interni, le misure previste dal
Garante pex la protezione dei dati personali ¢ specificate nel decreto legistativo 30 giugno
2003 n. 196, recante il «Codice in materia di protezione det dati personali”. 1l Gruppo
moltre si impegna ad adottare le misure tecniche ed organizzative idonee a proteggere le
snformazioni attinenti ai dipendenti, ai collaboratori & i soggetti terzi, acquisite all’interno
dello svolgimento della propria attivita e ad evitare ognt uso improprio.

A tal fine, Gruppo Editoriale L'Espresso SpA attesta che il trarramento dei dati personali
svalto altinterno delle proprie direzioni avviene nel rispetto dei diritti e delle liberta fonda-
mentali, nonché della dignita delle persone coinvolte e si impegna ad adottare tutte le
necessarie misure secniche, organizzative € di sicurezza per tutte Ie banche dati nelle quali
sono raccolti e custoditi 1 dati personali, al Gne di evitare rischi di distruzione ¢ perdite
oppure accessi non autorizzati O trattamenti non consentiti.

539 %

Il Gruppo fa riferimento 2l Documento di Valutazione dei Rischi previsto dalla legislazione
in materia di sicurezza sul lavoro, che comporta individuazione dei pericoli ¢ 1a valutazione
dei rischi residui presenti in azienda, nonché la successiva definizione delle misure ¢ delle
tempistiche necessarie alla ioro minimizzazione ed al mantenimento di un adeguato livello
di sicurezza. Le valutazioni condotte - aggiornate periodicamente ed in funzione di variazioni
e cambiamenti - nOL hanno evidenziato, per guanto attiene allo stress javoro-corselato,
situazioni di rischio specificamente riconducibili alle modalita di organizzazione deil’attivitd
lavorativa, confermando : Tivelli di rischio bassi, senza particolari criticita.

Nel corso defl’anno € stata inoltre effettuata dalla societd la formazione/informazione sui
temi della gestione dell’emergenza, del videoterminali e degli aleri rischi residui, con il coin-
yolgimento delle figure aziendali preposte, aonché la formazione dei rappresentanti dei
lavoratori della sicurezza. E’ stata altresi pianificara ed effettuata la sorveglianza sanitaria
prevista dai protocolli in essere.

Per quanto riguarda la tutcla ambientale oltre alla consueta attivitd di valutazione € gestione per
- sispetto della normativa, ia societa ha svolto turk ghi adempimenti connessi all'introduzione del
steria SISTRI per a estione dei rifiuti, per una pronta adesione alf’avvio.
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Processo di semplificazione normatiya adottato con detibera Conso
gennaio 2012

La Societa ha aderito g regime di opi-ous Previsto dagli aryt. 70, comma 8, ¢ 71 » Comina 1-bjs,
del Regolamento Consob 1 11971799 (e S-m.1.}, avvalendosi pertanto della facolta dj derogare
agli obblighi di pubblicazione dej documenti Informativi previsy; dall’Allegato 3B dej predetto
Regolamento Consob in occasione di operazioni significative dj fusione, scissione, anment; dj
capitale mediante conferimento dj beni in natura, acquisizioni e cession;.
Rapporti infragruppo e con parti cortelate

Per quanto concerne le operazioni effettuate cop
infragruppo, si precisa che le stesse non sono quali
inusuali, rientrando ne) normale corso di atrivirs dell
sono regolate a condizioni dj mercato, tenuto conto delj
SErvizi prestati,

Le informazioni suj rapporti con parti correlate, ivi incluse qu
¢ Consob del 28 luglio 2006, sono presentate ris
* consolidaro e nella Nora 11.4 del Bilancio d’ese

I Leienco delle sociers incluse neli’area dj consolidamento & riportaro nellAllegato 1 delle
- “Note al bilancio consolidato del Gruppo Espresso.

elle richieste dalla Comunicazione
pettivamente nella Noga 14.4 del Bilancio

>

)

. Proposta dj destinazione del’utile deif’esercizio 2016

' Signori azionisti,

il bilancio dj Gruppo Editoriale L’Espresso SpA che Sottoponiamo alla Vostra approvazione
; Presenta un utile netto dj @ 17.402 406,63,

¢ Vi proponiameo di non distribuire, relativame

¢ destinare Putile dj esercizio alla
i120% del capitale sociale,

ate alPesercizio 2018, alcun dividendo e dj
riserva utilj a uovo, avendo la riserva legale gia raggiunto

e st et
- e i
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Informativa sui piani d'incentivazione basati su strumenti fin

Informazioni sui piani adottati - _
J
Il Gruppo riconosce benefici addizionafj 2 dirigenti della societd e di sociers controltat
ricoprono posizioni di primo piano all’interno del Gruppo, attraverso piani di compensi basari
su strumenti finanziari.
In particolaze i piani adottar; da] Gruppo prevedono Pattribuzione di diritti di partecipazione
al capirale {c.d. stock option e stock grane).
Nel passato sono stati adottati anche piani che prevedevano Pattribuzione di diritti che com-
portavano il riconoscimento a favore dej beneficiari di una eventuale corresponsione di
carattere straordinario, basata sull’andamento del titolo azionario di riferimento (c.d, phantom
stock option); turtavia alla luce defie modifiche intervenure nella normativa fiscale in termini di
incentivazione a favore di dipendenti, I'assemblea dei soci di Gruppo Editoriale L'Espresso
SpA, tenutasi il 22 aprile 2009, ha deliberato di cancelfare gli esistenti Piani di Phantom Stock
Option 2007 e 2008 (Piani Phantom) e di sostituirli con un piano di stock option “straordinario™
(i) riservato in via esclusiva aghi stessi soggetti gia beneficiai dei Piani Phantom e ancora
dipendenti del Gruppo Espresso e {ii) disciplinato, mutaris musandis, dai medesimi terminj e
condizioni contenuti nej regolamenti dei Piani Phantom,
Tatti § piani di stock optior adottati dal Gruppo prevedono la facolta per i beneficiari di
esercitare, ad un determinato prezzo ed entro un arco temporale predefiniro, un'opzione, di

‘N

di cessazione, per qualunque motivo, del rapporto di lavoro subordinato.

I Piani dj Stock Grant 201 1, 2012, 2013, 2014, 2015 e 2016 deliberati dall’assemblea dei soci
di Gruppo Ediroriale L'Espresso SpA rispettivamente del 20 aprile 2011, del 23 aprile 20 12, del
18 aprile 2013, def 14 aprile 2014, del 23 aprile 2015 e del 21 aprile 2016 prevedone
Pattribuzione ai beneficiari di un determinato numero di diritti condizionari {Units) a ricevere
azioni ordinacie gia nel portafoglio deila societa (azioni proprie), 2d un determinato prezzo ed
EErO un arco temporale predefinito. Come per le stock option anche per le stock grant, il rego-
lamento, tra le altre condizioni ¢ termin, disciplina la sorte delle Units in caso dj cessazione,

Per qualunque motivo, del rapporto di lavore subordinato,

Piani di stock option in essere
Attualmente sono jn essere i seguenti piani di stock option:

Piano gj stock aption “2006"
Consiglio d; Amministrazione del 24 aprile 2006, avvalendosi della delega conferitagli dal
2 b!wa degli azionisti tenutasi jn pari data, ha deliberato un aumento di capitale ex art.
441, ultimo comma, per complessive massime 2.900.00 azioni, di valore nominale pari a euro
215, da Tiservare in sottoscrizione a dipendenti della Capogruppo e di sue controilate, titolari
fle apzion; dj Sottoscrizione ai sensi def “regolamento del piano di stock option 2006” it
lqyale Prevede l’flsscgnazione delle opzioni in due tranche.
Ui di esercizio del%c due tranche vengono determinati secondo quanto previsto dal Testo
7o defle Imposte dirette ali’are. 2, comma IV, facendo pertanto riferimento alla media
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aritmetica semplice dei prezzi ufficiali di Borsa delle azioni della societd rilevati nell’ultimo
mese che precede le relative date di assegnazione.

1° Tranche

1l 17 maggio 2006, al prezzo di euro 4,33, & stata assegnata la prima tranche di 1.450.000
opzioni le quali potranno essere esercitate da ciascun beneficiario nei seguenti periodi: a) al 31
dicernbre 2006, quanto al 12% delle opzioni atribuite; b) alla fine di ciascuno dei quattordici
trimestri successivi af 31 dicembre 2006, quanto ad un ulteriore 6% delle opzioni attribuite per
ciascun trimestre; ¢) allo scadere del quindicesimo trimestre successivo al 31 dicernbre 2008,
quanto al residuo 4% delle opzioni attribuite, sino al termine ultimo del 31 dicembre 201 6.
Fino ad oggi non risulta esercitata nessuna opzione e, a termnine di regolamento, sono
interamente decadute 850.000 opzioni.

2° Tranche

I 15 novembre 2006, al prezzo di euro 3,96, & stata assegnata, la seconda tranche di
1.430.000 opzioni le quali potranno essere esercitate da ciascun beneficiario nei seguenti
periodi: a) al 30 giugno 2007, guanto al 12% delie opzioni attribuite; b) alla fine di ciascuno
dei quartordici trimestri successivi al 30 giugno 2007, quanto ad un ulteriore 6% delle opzioni
attribuite per ciascun trimestre; c) allo scadere del quindicesimo trimestre successivo al 30
glugno 2007, quanto al residuo 4% delle opzioni ateribuite, sino al termine ultimo del 30
giugno 2017. Fino ad oggi non risulta esercitata nessuna opzione ma, a termine di regolamento,
ue sono decadute 225,000, per cui ne residuano 625.000.

Piano di Stock Option Straordinario 2009

1 Consiglio di Amministrazione del 22 aprile 2009, avvalendosi della delega conferitagli dall’Assemblea
degli azionisti del 26 aprile 2006, ha deliberato un aumento di capitale ex art. 2441, ultimo
comma, per complessive massime 6.790.000 azioni, di valore nominale pari 2 euro 0,15, da
riservare in sottoscrizione a dipendenti della Capogruppo e di sue controllate, titolari delle opzioni
di sortoscrizione ai sensi del “Regolamento del Piano di Stock Option Straordinario 2009” il quale
prevede I'assegnazione delle opzioni in quattro tranche ad un prezzo di esercizio deterrninato in
coerenza ai parametri di riferimento previsti dai gia citati Piani Phantom: in particolate sono state
assegnate per la Prima Tranche n. 1.520.000 opzioni ad un prezzo di € 3,84, per la Seconda
Tranche n. 1.520.000 opzioni ad un prezzo di €3,60, per la Terza Tranche n. 1.790.000 opzioni
ad un prezzo di € 2,22 e per la Quarta Tranche n. 1.840.000 ad un prezzo di €1,37.

Al sensi del Regolamento le opzioni soro state attribuite a tutti gli effetti con decorrenza dalla
data della deliberazione del Consiglio di Amministrazione. Le Oprzioni cost attribuite maturano,
divenendo esercitabili, nei medesimi termini gi stabiliti nei regolamenti dei Piani Phantom e
precisaimente:

1° Tranche

* quanro al 54% delle Opzioni di Prima Tranche a decorrere dal 30 gingno 2009;

* finoad un massimo del 6% delle Opzioni di Prima Tranche a decorrere dalla fine
di ciascuno dei serte trimestri successivi al 30 giugno 2009,

* il residuo 4% delle Opzioni di Prima Tranche a decorrere dal 30 giugno 201 1;

~® tutte le Opzioni di Prima Tranche potranno essere esercitate sino al Termine Finale del 30

ditemnbre 2017,

I g gan .
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Fino ad oggi non risulra esercitata nessuna opzione ma, a termine d regolamento, nefsond
decadute 325.000, per cui ne residuano 942.5 00. '

2° Tranche

* quanto al 42% delle Opzioni di Seconda Tranche 2 decorrere dal 30 giugno 2009;

* fino ad un massimo def 6% deile Opzioni di Seconda Tranche a decorrere dalla fine 4
ciascun dei nove trimestri successivi al 30 giugno 2009;

marzo 2018,
Fino ad oggi non risulta esercitata nessuna opzione ma, a termine di regolamento, ne sono
decadute 325.000, per cui ne residuano 942,500,

3° Tranche

* quanto al 30% delle Opzion; dj Terza Tranche a decorrere dal 30 giugno 2009,

* fino ad un massimo del 6% delle Opzioni di Terza Tranche a decorrere dalla fine di ciascuno
degli undici trimestri successivi al 30 giugno 2009;

* il residuo 4% delle Opzioni di Terza Tranche 4 decotrere dal 30 giugno 2012,

Tutte le Opzioni di Terza Tranche potranno essere esercitate $ino al Termine Finale del 30

settembre 2018,

Fino ad oggi non risulea esercitata nessuna opzione ma, a termine di regolamento, ne sono

decadute 437.500, per cui ne residuano 1.077.500,

4° Tranche

* quanto al 18% delie Opzioni dj Quarta Tranche a decorrere dal 30 giugno 2009;

* fino ad un massimo del § % del totale delle Opzioni di Quarta Tranche a decorrere dailz fine
di ciascuno dei tredici trimestri successivi al 30 giugno 2009,

* il residuo 4% del totale delle Opzioni di Quarta Tranche a decorrere dal 31 dicembre 2012,

Tatte le Opzon; di Quarta Tranche potranna essere esercitate sino al Termine Finale del 31

marzo 2019,

Fino ad Oggl risultano esercitate 717.750 opzioni ma, a termine di regolamento, ne sono

decadute 217. 750, per cui ne residuano 603.200.

Piano di Stack Option Ordinario 2009

H Consigiio di Amministrazione del 22 aprife 2003, avvalendosi della delega conferitagli dal-
PAssemblea degli azionisti del 2¢ aprile 2006, ha deliberato un aumento di capitale ex art.
2441, ultime comma, per complessive massime 5.000.000 azioni, di valore nominale pari a
0 0,15, da riservare in sottoscrizione all’Amministratore Delegato e Direttore Generale della
Ocletd e a dipendenti defla Capogruppo ¢ di sue controllate, titolari delle opzioni di
Sottoscrizione ai sensi del “Regolamento del Piano d; Stock Option Ordinario 2009 i} quale

UI}fOO Eielle Imposte dirette all’ary. 9, comma IV, facendo pertanto riferimento alla media
dnitmetica semplice e prezzi ufficiali di Borsa delle azionj della societa rilevati nelPultimo
mese che precede e relative date dj assegnazione.
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1° Tranche

1! 14 maggio 2009, al prezzo di euro 1,00, & stata assegnata la Prima Tranche di 2.500.000
opzioni le quali maturano divenendo cost eseccitabili: a) al 30 settembre 2009, quanto al 12%
delle opzioni attribuite; b) alla fine di ciascuno dei quattordici trimestri successivi al 30
settembre 2009, quanto ad un ulteriore 6% delle opzioni attribuite per ciascun trimestre; c) allo
scadere del quindicesimo trimestre successivo al 30 sectembre 2009, quanto al residuo 4% delle
opzioni attribuite, sino al termine ultimo del 30 settembre 2012.

Fino ad oggi msultano esercitate 1.760.350 opzioni ma, a termine di regolamento, ne sono
decadute 146.300, per cui ne residuano 338.850.

2° Tranche

Ti 14 ottobre 2009, al prezzo di euro 1,86, & stata assegnata la Seconda Tranche di 2.500.000
opzioni le quali maturano divenendo cosi esercitabili: a) al 31 marzo 2010, quanto al 12%
delle oprioni attribuite; b) alla fine di ciascuno dei quattordici trimestri successivi al 31 marzo
2010, quanto ad un ulteriore 6% delle opzioni attribuite per ciascun trimestre; ¢} allo scadere
del quindicesimo trimestre successivo al 31 marzo 2010, quanto al residuo 4% delle opzioni
attribuite, sino a! termine ultimo del 31 marzo 2020.

Fino ad oggi risultano esercitate 6.300 opzioni ma, a termine di regolamento, ne sono decadute
§21.200 per cui ne residuano 1.631.000.

Piano di Stock Option 2010

I Consiglio di Amministrazione del 21 aprile 2010, avvalendosi della delega conferitaglhi dal-
{"Assemblea degli azionisti del 26 aprile 2006, ha deliberato un aumento di capitale ex art.
2441, ultimo comma, per complessive massime 6.000.000 azioni, di valore nominale pari a
euro 0,15, da riservare in sottoscrizione all’Amministratore Delegato e Direttore Generale della
Societa e a dipendenti della Capogruppo e di sue controllate, titolari delle opzioni di
sottoscrizione ai sensi del “Regolamente del Piano di Stock Option 20107 it quale prevede Pas-
segnazione delle opzioni in due tranche.

I prezzi di esercizio delle due tranche vengono determinati secondo quanto previsto dal Testo
Unico defle Imposte dirette all’art. 9, comma IV, facendo pertanto riferimento alla media
arirmetica semplice dei prezzi ufficiali di Borsa delle azioni della societa rilevati nell’ultimo
mese che precede le relative date di assegnazione.

1° Tranche

1t 12 maggio 2019, al prezzo di euro 2,25, & stata assegnata la prima tranche di 2.795.000
opzioni le quali matarano divenendo cosi esercitabili: a} al 30 settembre 2010, quanto al 12%
delle opzioni arwribuite; b) alla fine di ciascuno dei quattordici trimestri successivi al 30
sertembre 2010, quanto ad un ulteriore 6% delle opzioni attribuite per ciascun trimestre; ¢) allo
scadere del quindicesimo trimestre successivo al 30 setternbre 2010, quanto al residuo 4% delle
opzioni attribuite, sino al termine ultimo del 30 setternbre 2020.

Fino ad oggi non risultano esercitate opzioni ma, a termine di regolamento, ne sono decadute
640.009, per cui ne residuano 1.777.500.

2° Tranche
If 13 ottobre 2010, al prezzo di euro 1,58 & stata assegnata la seconda tranche di 2.795.000
opzioni le quali maturano divenendo cosi esercitabili: a) al 31 marzo 2011, quanto al 12%

et
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delle opzioni attribuite; b) alla fine dj ctascuno dei quattordici trimestri suce gsivi al 3&"":1%1’:15 G
2011, quanto ad un ulteriore 6% delle opzioni attribuite per ciascun trimestre; ¢) allo &m £
del quindicesimo trimestre successivo al 31 marzo 2011, quanto al residuo 4% déile dpzichi-.
ateribuite, sino al termine ultimo del 31 margo 2021, —
Fino ad oggi risultano esercitate 323.100 Opzioni ma, a termine di regolamento, ne sono
decadute 473.500 per cui ne residuano 1.611.200.

EX 22 3

Sulla base di quanto esposto, al 31 dicembre 2016, le opzioni di sottoscrizione di azioni della
societa ancora valide, ma non esercitate, arnmontano a 9.542.950, pari al 2,317% sul totale
delle azioni attualmente componenti il capitale sociale.

Piani di stock grant in essere

Piano di Stock Grant 2011

1 Consiglio di Amministrazione del 20 aprile 2011, avvalendosi della delega conferitagli dal-
PAssemblea degli azionisti tenutasi nelia medesima data, ha deliberato "approvazione del
piano di stock grant 2011, come da proposta del comitaro di remunerazione, da riservare

precede la data di assegnazione.

I 20 aprile 2011, al prezzo di euro 1,81, & stata effettuata I'assegnazione di complessive
1.410.000 Unsts suddivise tra Time-based Units (n.705. 000) e Performance Units {n.705$ 000).
Le Time-based Units matureranno, con corrispondente diritto dei Beneficiar all’assegnazione a
titolo gratuito delle relative azioni, in tranches trimestrali pari al 12,5% del relativo totale a \
partice dal 21 aprile 2013, Le Performance Units, che sarebbero dovute maturare atle medesime

date di maturazione previste per le Time-based Units, ma solo a condizione che fossero stati
Taggiunti target di performance aziendale e azionaria, non sono maj state maturate.

Al 31 dicembre 2016 a termine di regolamento, sono in circolazione 150.473 Time-based
Units; sono state esercitate §.248 Time-based Units.

Piano di Stock Grant 2012
1 Consiglio di Amministcazione del 23 aprile 2012, avvalendosi della delega conferitagli dal-
FAssemblea degli azionisti tenutasi nella medesima dare, ha deliberato approvazione del
Ptano di stock grant 2012, come da proposta del comitato per le nomine e la remunerazione,
da riservare al’ Amministratore Delegato ¢ Direttore Generale della Societ: e a dipendenti della
Pogruppo e di sue controllate. 11 prezzo di esercizio viene determinato secondo quanto
Previsto dal Testo Unico delle Imposte dirette ali’are. 9, comma IV, facendo riferimento alla
media aritmetica semplice dei prezzi ufficiali di Borsa delle azioni dejla societd rilevati
nellultimo mese chie precede la data di assegnazione.
aprile 2012, al prezzo di euro 0,9814, & stara effetruata I'assegnazione di complessive
1.897.500 Usnits suddivise tra Time-based Units (n.248.750) e Performance Units (n,948.75 0).
Alme-based Units sono maturate, con corrispondente diritto dei Beneficiari all’assegnazione
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a titolo grattito delle relative azioni, in tranches trimestrali pari al 12,5% del relativo totale a
partire da! 24 aprile 2014. Le Performance Units che sarebbero dovute maturare alle medesime
date di maturazione previste per le Time-based Units, ma solo a condizione che venissero
raggiunti target di pecformance aziendale ¢ azionaria, soro state in parte maturate ed in parte
non maturate.

Al 31 dicembre 2016 a termine di regolamento, sono in circolazione 348.906 Time-based Units
e 142.052 Performance Units; sono state esercitate 103.429 Time- based Units ¢ 26.565 Perfor-
mance Units; sono scadute nel corso dell’esercizio 325.750 Performance Units.

Piano di Stock Grant 2013

1! Consiglio di Amministrazione del 27 giugno 2013, avvalendosi della delega conferitagli dal-
I'Assemblea degli azionisti tenutasi in data 18 aprile 2013, ha deliberato I'approvazione del
piano di stock grant 2013, come da proposta del comitato per le nomine e la remunerazione,
da riservare ai dipendenti della Capogruppo ¢ di sue controllate. Il prezzo di esercizio viene
determinato secondo quanto previsto dal Testo Unico delle Imposte dirette alf’art. 9, comma
IV, facendo riferimento alla media aritmetica semplice dei prezzi ufficiali di Borsa delle azioni
della societa rilevati nell’ultimo mese che precede la data di assegnazione.

Il 27 giugno 2013, al prezzo di euro 0,83 & stata effettuata Passegnazione di complessive
1.395.000 Units, suddivise tra Time-based Units {n. 697.500) e Performance Units (n.697.500).
Le Time-based Units sono maturate ¢ matureranno, con corrispondente diritto dei Beneficiari
all’assegnazione a titolo gratuito delle relative Azioni, in tranches trimestrali pari al 12,5% del
relativo totale 2 partire dal 28 giugno 2015.

Le Performance Units sono maturate ¢ matureranno alle medesime date di maturazione previste
per le Time- based Units, ma solo a condizione che vengano raggiunti targer di performance
aziendale e azionaria.

Al 31 dicembre 2016 a texmine di regolamento, sono in circolazione 364.059 Time-based Units
¢ 386.560 Performance Units; sono state esercitate 164.069 Time- based Units e 141.568 Per-
formance Units; sono state annullate nel corso del’esercizio 97.492 Time- based Units & 97.492
Performance Units.

Piano di Stock Grant 2014

Il Consiglio di Amministrazione del 16 aprile 2014, avvalendosi della delega conferitagli dal-
PPAsserblea degli azionisti tenutasi in data 16 aprile 2014, ha deliberato I"approvazione del
piano di stock grant 2014, come da proposta del comitato per le nomine ¢ la remunerazione,
da riservare ai dipendenti deila Capogruppo ¢ di sue controllate, Il prezzo di esercizio viene
determinato secondo quanto previsto dal Testo Unico delle Imposte dirette all’art. 3, comma
IV, facendo riferimento alla media arjtmetica semplice dei prezzi ufficiali di Borsa delle azioni
della societa rilevati nell’ultimo mese che precede la data di assegnazione.

Il 16 aprile 2014, al prezzo di euro 1,70 & stata effettuata Passegnazione di complessive
1.450.000 Uwits, suddivise tra Time-based Units (n. 725.000} e Performance Units (n.725.000).
Le Time-based Units matureranno, con corrispondente diritro dei Beneficiari all’assegnazione a
titolo gratuito delle relative Azioni, in tranches trimestrali pari al 12,5% del relativo totale a
partire dal 17 aprile 2016. .
Performance Units matureranno alle medesime dare di marurazione previste per le Time-
ed Units, ma solo a condizione che vengano raggiunti target di performance aziendale e
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Al 31 dicembre 2016 a termine d regolamento, sona in circolazione 479,375 Time-based Wiits
€ 551.252 Performance Units; sono state esercitate 71.877 Time- based Unirs; sono stte

annullate nel corso defPesercizio 173.748 Time- based Units e 173.748 Performance U"m;s JL

Piano di Stock Grant 2015

Il Consiglio di Amministrazione de} 23 aprile 2015, avvalendosi della delega conferitagli dal-
PAssemblea degli azionisti tenutasi in data 23 aprile 2015, ha deliberato {"approvazione del
piano di stock grant 2015, come da proposta del comitato per le nomine e la remunerazione,
da riservare ai dipendenti della Capogruppo e di sue controllate. 1| prezzo di esercizio viene
determinato secondo quanto previsto dal Testo Unico delle Imposte dirette all'art. 9, comma
IV, facendo riferimento alla media aritmetica semplice dei prezzi ufficial; di Borsa defle azioni
della societa rilevati nellultimo mese che precede Ia data di assegnazione.

il 23 aprile 2015, al prezzo di euro 1,24 & stata effertuara I’assegnazione di complessive
1.420.000 Units, suddivise tra Time-based Units {n. 710.000) e Performance Units (n.710.000).
Le Time-based Units marireranno, con corrispondente dititro dei Beneficiari all’assegnazione a

titolo gratuito delle relative Azioni, in tranches trimestrali pari 2l 12,5% del relativo totale a
pactire dal 23 aprile 2017.

Al 31 dicembre 2016 2 termine d; regolamento, sono in circolazione 545, 000 Time-based Units

¢ 545.000 Performance Units; sono state annullare nel corso dell’esercizio 165 000 Time- based
Units e 165.000 Performance Unigs,

Piano di Stock Grant 2018
I Consiglio di Amministrazione del 21 aprile 2016, ayvalendos; della delega conferitagli dal-
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societa rilevati nell’ultimo mese che precede la data di assegnazione.

I 21 aprile 2016, al prezzo di euro 0,9531, & stata effectuata Passegnazione di complessive
1.315.000 Unnizs suddivise tra Time-based Units {n. 657.500) e Performance Units {n. 657.5 00).
1_-6 Time-based Unirs matureranno, con corrispondente diriten dei Beneficiari all’assegnazione a
trolo gratuito delle relative Azioni, in tranches trimestrali pari al 12,5% del relativo tosale a
Parctire da] 21 aprile 2018.

rmance Units matureranno alle medesime date di maturazione previste per le Time-
ha_ Units, ma solo a condizione che vengano raggiunti targer di performance aziendale e
azZionaria,
AL31 dicembre 2016 a termine di regolamento, sono in circolazione 55 5.000 Time-based Units

¢ 5_55-000 Performance Units; sono stare annullate nel corso defPesercizio 102.500 Time- based
Units e 102.500 Performance Units.
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Gruppo Editoriale L'Espresso S.p.A.
Sede lepule in Roma, via Cristofore Colombo . 90
Capitale Sociale Euro 61.805.893,20
Codice Fiscale e aumero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma 00488680588
Soggetta ad attiviei di direzione e coordinamento da parte di Compagnie Industriali Riunite S.p.A.

Relazione illustrative predisposta dal Consiglio di Amministtazione di Gruppo Editorizle
L'Espresso S.p.A. ai sensi delFarticolo 2441, sesto comma, del codice civile e delTarticolo 70, quatte
comma, del regolamento adorttate con delibers Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come
successivamente integrato e modilicato, concernente I Pproposta di airmeante del capitale sociale
con esclusione del diritto di opzione, af seusi delParticolo 2441, quarto comma, primo periodo, del
codice civile, per un controvalore complessivo di Evro 79,969, 900,00, di cui Buro Y.497.678,65 da
lmputace a capitale sociale nominaie ed Buro 65.471.321,35 da Imputare a sovrapprezzo, mediante
Pemissione di n. 96,651,191 nuove azioni osdinatie, ciascuna ded valote nominsle di Euro 2,15, ad
ua prezzo usitario di Euro 0,827397978 per singola azione (di cui Euro 0,677397978 a titolo di
sovrapprezzo), da Liberarsi mediante il conferimento in natura, da parte di Fiat Chrysier
Automobiles N.V. e di Ital Press Holding S.p.A., ciascuna pet quanto di rispertiva competenza, df
partecipazioni azionadie rappresentative complessivamente delintero capitale sociale di Italiana
Editiice 5.p.A.; conseguente modifica delfart. 5 dello Statuto sociale. Deliberazion? inerenti ¢
conseguend,

Roma, 24 marzo 2017

La presente relasgone ifiustrativa ¢ messa o disposizione del pubblico presso la seds legale 4 Grappo Editorig
SpA.. wia Crisiofors Colombo n. 90, sul sito interuet di Gruppo Editoriale I Espressa S.p.A. www.gragy
neunisn di stocraggio awtorizzzio "1Info (wwnw. Tinfo.it) nonché presse Borva ltaliana S.p.A. (Milay
Afari n, 6) .
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Signori Azionisti,

il Consiglio di Amminisaazione di Gruppo Editoriale L’Espresso S.p.A. (“GELE” o la “Societa™)
Vi ha convacato in Assemblea stracrdinatia al fine di deliberare, ai sensi e per gii effecti dellarticolo 2441,
quatto cormma, primo periodo, del codice civile, in metito ad un’operazione di aumento del capitale socisle
- in relazione al quale non spetta ex Jg ai sensi dells citata norma, il divitto di opzione - riservato in
sottoscrizione a Fiat Chrysler Automobiks N.V. (“FCA”) ¢ ad Ital Press Holding SpA (“IPH” e,
congiuntamente a FCA, 1 “Soci ITEDI™), da biberarsi mediante conferimento in naturs, da paste di FCA e
IPH - ciascuna di esse pet quanto di tispettiva competenza - di partecipazioni azionage, kibere da ogai
gravame, complessivamente rappresentative di tutto il capitale sociale di Itatians Editrice S.p.A. (‘ITEDI™.

L'operazione che viene sottoposta sl’approvazione dell’Assembles straordinaria di GELE consiste
nell’aumento del capitale sociale 2 pagamento, ai sensi degli articoli 2440 e 2441, quarto comma, prmo
pesiodo, def codice civile, per un controvalore complessivo pari a Euro 79.969.000,00, di cui Euso
14.497.678,65 dz imputare a capitale nominale ed Euro 65.471.321,35 da imputare a soveapprezzo, da
eseguirsi medizante Pernissione di n. 96.651.191 nuove azioni ordinarie, cizscur: del valore nominale di Buro
0,15, ad un prezzo unitario di Euto 0,827397978 per ciascuna azione (di cui Euro 0,677397978 a titolo di
soviapprezzo) (“Aumento di Capitale”), da sottoscrivere ¢ liberare mediante il conferimento in natura,
da parte dei Soci ITEDI, ciascuno di essi per quanto di rispettiva competenza, di partecipazioni azionagie
complessivamente rappresentative di rutto il capitale sociale di ITEDI (i “Conferimenta™).

Ls preseate relazione (la “Relazione”) é sedatta in conformita alle previsioni di cui alParticolo
2441, sesto comma, del codice civile e dell'articolo 70, quarto comms, del tegolamento adottato ¢on delibera
Consob del 14 maggio 1999, n. 11971, come successivamente modificato (il “Regolamento Emittenti”)
&, in pardcolare, in conformith all’Allegata 3A del Regolamento Emittenti.

1, DESCRIZIONE E MOTIVAZIONI DELL*OPERAZIONE
11 Iltustrazione delPaperazione

L’Aumento di Capitale da liberare mediante il Conferimento rappresenta la modalita attuativa
prescelia ds GELE e dal proprio azionista di controllo Compagnie Industriali Riunite S.p.A. (*CIR”) e dai
Soci ITEDI si fini della zealizzazione del progeno di integrazione tra fe adtivith di GELE e le attvita di
ITEDI (I*Integrazione™), sulls base di quanto reso noto al mercato mediante comunicati stampa diffosi
in dara 2 marzo 2016 ¢, successivamente, in data 1 agosto 2016,

GELE (congiuntamente alle propsic controllate, il “Gruppo Espresso™) & uno dei principali
editord italiani attivo in diversi settosi della comunicazione: stampa quotidianz, nazionale ¢ locale, stampa
pericdica, radiofonia ¢ insermet.

Alla data della presente Relazione, GELE ¢ sopgetta a controllo di diritto, ai sensi delPart. 93 del
Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF™), da parte di CIR, ha quale detiene upd
partecipazione complessivamente pari al 53,581% del eapitale sacizle di GELE.

ITED! (congiuntamente alle proprie controliate, il “Geuppo ITEDI”) & Peditore di due rilefant
testate quotidiane “La Siamps” e “Ii Sevolo XTX, 4

P in pardcolare, it Gruppo ITED], oltre all’attivita editoriale di cui sopra, opeta nel setrd: i et
taccolta pubblicitaria detenendo lintero capitale sociale di Publikompass, che agisce qualé. 3 e
concessionario della raccolta pubblicitaria per conto infer aliz delle societa del Groppo I'I‘EDI,‘;Ezn hietnel

g3

sertore multimediale attraverso Nexta, societd avente ad oggetto, tra le zltre cose, lo sviluppo, la i
la gestione ¢ la promozione di servizi ¢ prodotti di natura editoriale e di e-ommer c la prestaziohe § .
di marketing, informatica ¢ di telecomunicazioni, -: .y

ITED] ¢ controllata di diritto da FCA che alla data odierna detiene 0. 5.775.000 azioni M

(di tipo “A”) di ITEDI pari al 77,00% del capitale sociale (e “Azioni FCA”). La restante parte del capitale
sociale di ITED], pari al 23,00% e cotrispondente 2 n. 1,725,000 azioni (di tipo “B™), & detenuta da IPH (le-
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“Azioni IPH” e — unitamente alle Aztoni FCA ~ le “Azioni ITEDI™, societi intexamente controllata da
Mercurio S.p.A. (“Mercurio”) che, a sua volta, & societa controllata da Carlo Perrone, nato a Neuilly Sur
Seine (Francia) il 7 giugno 1956, codice fiscale PRRCRL56HO7Z110Z.

L’acquisizione di TTEDI, che si tealizzer per effetto dell'esecuzione dell’Autnento di Capitale da
liberarsi mediante il Conferimento, rappresenta un obiettivo steategico per la Societd, la quale intende dat
vita in tal modo ad un opewmtore italisno Aader nel settore dell'informazione multimediale quotidiana e
petiodica, olize che ad uno dei principali gruppi editodali earopel.

L’operazione presenta una significativa valenza industdale per il Gruppo Espresso nel suo
complesso, essendo finalizzata ad integrare due gruppi di societi attivi in contesd di mercato
complementarl

A seguito del perfezionamento deli’operazione di Integrazione, si prevede che CIR vetra a detenere
il 43,40% del capitale sociale di GELE post Aumento di Capitale, mentre FCA ne deterra 2 14,63% ed IPH
14,37%.

Successivamente al perfezionamento dellIntegrazione e nci tempi tecnici necessad, FCA dara
corso alla distribuzione dellintera partecipazione detenuta in GELE ai possessori delle proprie azioni
ordinade {la "Distribuzione FCA”). A tale nguardo, si segnala che, secondo quanto comunicato al
mercato, in data 3 marzo 2017, # Consiglio di Amministraztone di FCA ha convocato per 1z data del 14
aptile 2017 Passemblea degli azionisti al fine di deliberare - tra le altre cose - in merito alla Distribuzione
FCA. Pet efferro ¢ ad esito di tale Distribnzione FCA, EXOR N.V. - sodeta di diritto olandese, con sede
legale ad Amsterdam, Paesi Bassi, in cu, in base a quanto € stato comunicato al mercato, Exor Sp.A. si &
fusa mediante tncorporazione a seguito del perfezionamento di una fusione transfrontaliera efficace a
decorrete dal 11 dicembre 2016 - (“EXOR”) sara titolase di una partecipazione azionaria pati al 4,26% del
capitake sociale di GELE posf Aumento di Cepitale,

Contestualmente alla fixma dellAccordo Quadro {come di seguito definito), CIR ha stpulato con
FCA, Exor Sp.A. ¢ IPH separan patt parasociali con efficacia differita relativi alle dspettive pactecipazioni
forure in GELE come meglio descritto al successivo patagrafo 2.

1.2 Modvazioni delPoperazione e tiflessi sul progtammi gestionals della Societi

La valenza dell'operazione di Integrazione origina da molieplici fattoxi; in particolate, essa
consentirebbe alla Societz ed a} Gruppo Espresso:

@  di consolidare ultetiommente la propria pusizione nel setrore editoriale, con conseguente
riaffermazione del Gruppo Espresso quale kwder della stampa quotidiana italiana, nel
rispetto dei limid di legge all2 concentrazione degli operatori nel mercato editodale;

(i)  di arbcchire i) proprio portafoglio con brand di grande notozietd, pregio ¢ straordinara
penetrzzione nelle aree di riferimento, nonché di apgregare rlevanti competenze
nelleditoria quotidiana, il tutto consentendo di meglio affrontare le crescentd sfide det
settore editoriale;

{iif) di realizzare sinergie nelle sviloppo dei prodotti, in particolare gellarea multimediale
{mnodelli innovativi per linformazione on-line, soprattutto a livello locale, produzione di
contenuti audio-visuak, sviluppo di piattaforme ¢ tecnologie di distibuzione);

{iv)  di ulteriormente consolidare Iz propria posizione nel settore della raccolta pubblicitaria,
RN soprattutto on-line, sia a livelio nazionale che locale;

\(v)vx"\ di realizzare significative sinergie industrali atraverso la condivisione dei principali
Bl Sprocessi di supporto allattivita editosiale (logisticl, amministrativi, gesgonali, commerciali)
=1 - & del foosprint industriale,



(v))  di aggregare un’atrivitd, sotto il profilo economico, attualmente profittevole e suscettibile
di migliozamenti conseguent alle previste sinetgie.

2. ASPETTI SOCIETAR} DELL'OPERAZIONE

Inn dara 30 luglio 2016 le sodietd CIR ¢ GELE, da una parte, FCA dalPaltra parte, e Mercurio e IPH,
dallaltra parte ancors, con la pastecipazione di ITED] (complessivamente le “Patti”), hanno sottoscritto
un accordo quadro avente ad oggetto i termini ¢ le condizioni del processo di Integravione (*“Accordo
Quadwo”).

Acaords Quadro

In particolare, P'Accorde Quadro ha ad oggetto, imier akia, Pacquisto, da parte della Societa, di
pastecipazioni szionadie cappresentative della totaliti del capitale sociale di ITEDI, da realizzarsi mediante
PAumento di Capitale riservato ai Soci ITEDI da liberarsi mediante il Conferimento.

L’Accorde Quadro prevede, infatti, limpegno dei Soci YTEDI 2 sottoserivere un somento di
capitale di GELE con esclusione del diritto di opzions ai sensi dell'axt. 2441, comma 4, primo periodo, del
codice civile - 2 cui si riferisce Ja presente Relazione - da sottoporre all’'approvazione della Assemblea
Straordinasia dei soci della Societa e da libetarsi mediante il Conferimento delle complessive n. 7.500.000
Azioni ITEDI, libere da ogni gravame, pati alla totaliti del capitale sociale di ITEDI medesima.

A seguito del’esecuzione dell’ Aumento di Capitsle a servizio del Conferimento - al netto delle n.
800.000 vlteriori azioni GELE gia detenute da Mercurio alla data di sottoscrizione delt’ Accordo Quadro -
il capitale sociale di GELE sari detenuto, trz gli altr, da CIR, FCA e IPH nel numero di azioni e nelle
percentuali di partecipazione di seguito indicate, assumendo che i capitale sociale di GELE pec effetto
delllnicgrazione sard pari 2 Euro 76.303.571,85, diviso in n. 508.690.479 azioni ordinarie de} valore
nominale di Euro 0,15, fermi restando gli, ¢ quindi a! netto degli, effetti di eventusk conversioni di
obbligazioni convertibili di GELE in circolazione e delleventuale emissione e sottoscrizione di azioni di
GELE al servizio di piani di siock aption gia deliberati alla datz di sottoscrizione del’Accordo Quadto:

n, azioni % capitale sociale di GELE pose
Aumento di Capirtale
CIR 220.775.235 43,40%
FCA 74.421.417 14,63%
IPH 22.229.774 4,37%

Condiztont Sospensive

A mente dell’Accordo Quadro, I'obbligo delle Partj di dare esecuzione all’Aumento di Capltdle
mediante il Confedmento (i c.d. chsing & subordinato all'avverarsi - entro il termine del 30 givgnof 201
come prorogato dalle Parti con sctittura privata in corso di sottoscrizione - di talune condizioni sospgnspn
tra le quali:

{=) Tavvenuro nlascio di turte le necessarie autorizzazioni ¢/o approvazioni da pa
autoritd compatent coinvolte, ivi incluse FPAutorita pet le Garanzie nelle Cofnufl 22
("AGCOM”) ¢ PAuroritd Garante della Concorrenza e del Mercato (FAGLM
unposizione di alcuna condizione o riserva che abbia una rilevante incidenza é(‘xll’
interessi sottostante zlla operazione di Integrazione; B

Y
L
i‘.'
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la conferms scritta da parte della Commissione Nazionale per Je Societd e la Borsa
(“CONSOB”) che l'operazione, unitamente alla stipula delle Pattuizioni Rilevand (come
di seguito definite), non determini il sorgere, in capo 2 CIR, FCA e IPH, del'obbligo di
promuovere un’offerta pubblica di acquisto rotalitaria di cui agli articoh 106 & 109 dei TUF
¢ dell'art. 46 del Regolamento Emittenti sulle azioni GELE;

la verifica condorta dalle Parti, sulla base dei dati delle tiratuse dei quotidiani in Iralia relativi
sll'anno 2016, che a seguito del cd. Hering della Integrazione - anche per effetto di talone
specifiche attivita di deconsolidamento - GELE non raggiungeri una posizione dominante
nel mercato editoriale ai sensi dell’art. 3 della L. 28 febbraio 1987, n. 67, ovvero il
raggiungimento della ragionevole certezza secondo il ragionevole gindizio delle pami del
gspetto dei limiti di concentrazione ai sensi della medesima normativa;

Passenza di ati o provvedimenti da parte di qualsivoglia autoxiti, tai da pregindicaze in
misura significativa 12 situazione patrimoniale, economics, finanziatia ¢/o reddituale del
Gruppo Espresso ¢/o del Gruppo ITEDL

il nlascio da parte di Borsa Ttaliana S.p.A. del provwedimento di amrissione a quotazione
deile puove azioni ordinatie GELE da emettersi nell’ambito dell’ Aumento di Capitale.

L’Accordo Quadro prevedeva che, qualors, entro lz data del 31 marzo 2017 (come prorogata per
iscritto a cura delle Parti), non fosse possibile verificare l'avveramento della condizione sospensiva relativa
alle cd. autorizzazioni regolamentas, ivi incluse le sutorizzazioni da parte di AGCM e di AGCOM, di cui
al puato sub (2) che precede, ovvero Pavveramento della condizione sospensiva relativa alla verifica delle
soglie di tiratura di cui al punto sub (c} che precede, il termine per Pavveramento delle relative condizioni
sospensive sarebbe stato prorogato di ulterion tre mesi fino al 30 giugno 2017.

Con rifedmento alla condizione sospensiva sub (a) che precede, relativa alle ¢d. avtorizzazioni
regolamentar, si rileva quanto segue:

in data 1 sertembre 2016, la Societd ba effettuato una notifica preventiva delia operazione
di Integrazione alFAGCOM ai sensi dellart. 43, comma 1, del D.gs. 177/2005; e
successivamente in data 30 settexnbre 2016, con delibexa n. 433/16/CONS, la medesima
AGCOM ha deliberato di non avviare l'istruttoria di cai all’art. 16 del regolamento adottato
con delibera 368/14/CONS del 17 luglio 2014;

in data 21 novembre 2016 a norma della Legge n. 287/90 ¢ del D.P.R. n. 217/98, la Socicta
ha potificato 'operazione di Integrazione atla AGCM, la quale in data 11 gennaio 2017 ha
deliberato di avviare un’istruttoria approfondita ai sensi dell’art. 16, comma 4, della Legge
n. 287/90 nei confrond di GELE ed ITEDI. Con il provvedimento prot. 002401 del 1
marzo 2017, notificato alla Societi in data 9 marzo 2017, FAGCM ha autorizzato
Popezazione di Integrazione oggetto della presente Relagione subordinatamente alla
atruazione, da parte di GELE, di talune misure comretdve ai sensi dell'art. 6, comma 2, dellz
Legpe n. 287/90 tra eni:

la cessione della mccolta pubblicitaria locale sull’edizione del quotidiano *La
Repubblica”, edizione di Torino, ad un soggetto terzo ed indipendente, sulla base
di un contrarto il cui schema & stato gid condiviso con PAGCM, entro 30 giorni
dallz dara di notifica del provvedimento {fe. I8 aprile p.v.); e

la cessione della raccolta pubblicitaria locale sull’edizione del quotidiane “La
Repubblica”, edizione di Genova, ad un sopgetto terzo ed indipendente, sulla base
di uno contraito # eni schema ¢ stato gid condiviso con YAGCM, entro 30 giorni
daila data di notifica del provvedimento {f.e. I8 aptile p.v.).



La durata delle suddeite misure correttive & di 5 (cinque) anni a decorrere dalla data di
notifica del provvedimento del’AGCM.

A tale proposito, st segnala che GELE ha gid individuato i soggetti a tui conferixe la
concessione per la raccolta pubblicitaria locale oggerto delle misure corrattive prescritte
dal’'AGCM ed ha in corso tmttative per la stipulazione dei conerari defivitivi di
concessione pubblicitaria con tali soggetti nei prossimi giomi e, in ogni caso, entro i termini
prescriti dall’ AGCM.

Nel provvedimento si precisa altresi che, in easo di tisolnzione dei contratti di concessione
pubblicitaria con i nuovi concessionad selezionati per causa non imputabile a GELE
ovvero in caso di recesso del contracnte, GELE dovra individuare nuove controparti
tndipendenti e stipulare nnovi contratti di concessione, fermo restando che sia gli eventuali
nuovi concessionari sia i nuovi contratti di conmcessione pubblicitaria saranno
preventtvaments autorizzat dallAGCM.

Per un esamne completo del provvedimente in oggetto si rinvia al sito internet del’AGCM
(htrp:/ /werw.agem.it/) dove & pubblicato Fintero provvedimento.

Con riferimento alla condizione sospensiva sub (b) che precede, si rammenta che in data 4 orobre
2016, CONSOB si & espressa con una risposta scritt2 in relazione al quesito OPA, affermando, tx2 le altre
cose, che “fOperaggone [attast del’Aumento di Capitale mediante 1 Conferimento, unitamente alla
stipulazione delle Pattvizioni Rilevand, nd), nefle due fass in cit 5i articolerd, non comporteri alewn obbligo solidate di
Opa in cape a Intii i sopgetti agenti & concerta fra Jord”.

Con riferimento alla condizione sospensiva sub (c) che precede, si segnala che in data 17 marzo
2017 FAGCOM ha pubblicato sul proptio sita imternet i dati wfficiali delle tiratuse dei quotidiani in Italia
relativi all’'anno 2016 e, pertanto, & stato possibile vesificare che, 2 seguito ded vhsing della operazione di
Integrazione - anche per effetto di talone specifiche attivita di deconsolidamento delle tirature di tatuni
quotidiani locali (di seguito menzionate) poste in essete dal Gruppo Espresso - GELE non raggiungeri una
posizione dominante nel mercato editoriale ai sensi dell’art. 3 della L. 25 febbraio 1987, 0. 67.

Al dgvardo, si segnala altresi che nel corso dell’anno 2016, it Groppo Espressa ha esegnito - per it
tramite della societa Finegil Editoriale S.p.A. - le seguenti operazioni di cd. deconsolidamento di tluni
quotidiani locali:

{  cessione del ramo d'azienda relativo alla testata “i7 Centrv” in favore de “I} Centro S.p.A.”,
societd di capitali i cui azionisti di riferimento sono gh imprenditori Luigi Pierangeli,
Cristiano Artoni, Alberto Leonardi e Luigi Palmetini;

()  cessione del ramo d'azienda relativo alla testata “4 Cittd i Sakme” in favore di “Edizioni
Salernitane S.tl”, socicti di capitabi controllata da SQ.GE.P.IM S.cl. i cui soci sono
Margherita Lombardi ed Elena Scarfato;

(i)  cessione dellintera partecipazione azionasia, detenuta da Finegll Editoriale Sp.A, in
SET.A Sp.A. (e par a2l 71% del capitale sociale di questultima), societi editrice delle
testate quotidiane locali “Ak Adige” e “Trenting”, in favore di Athesia S.p.A., appa:h:ﬁ‘fntc
al gmppo che edits il quotidiano “Dolomiten”; ¢, infine,

() affitto del ramo daziende relativo 2lla testata “4r Nwovr Sardegna” in §

imprenditonl Gianni Vallardi ¢ Roberto Briglia,
Non risultano, alla deta odierna, intervenuti atti o provvedimend in relazione arRAARIZIORE

sospensiva sub (d) che precede.
Con tiguardo, infine, alla condizi
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provveders al deposito presso la CONSOB della bozza prcliminare di prospetto informativo di quotazione
delle nuove azioni ordinatie GELE rinvenient dall’Aumento di Capitale (cd. prefiing) e verra per effetto
avviata la fasc istrattoria con la medesima CONSOB in ordine al prospetto ai fini dellz sua approvazione.
Si rleva, peraltro, che - trovando applicazione nel caso di specie una procedura di carattere semplificato -
Borsa Italiana $.p.A. non xlascera un provvedimento di ammissione alla quotazione avente ad oggetto le
Nuove Azioni GELE da emettessi nelPambito dell’Anmento di Capitale, le quali, a fronte di apposita
comunicazione da parte di GELE ai sensi della regolamentazione applicabile, saranno gquotate
automaticamente al momento del'emissione, all’esito defla pubblicazione del prospetto di quotazione.

Pattrdziont Rilevanti

Contestualmente alla stipula delP’Accordo Quadro, sono stat sottoscritti tre patti parasociali, tra
loso separati ed sutonomi, e segnhatamente:

1 CIR e FCA hanno softoscritto un patto parasociale, rilevante a1 sensi dell’art. 122, commi
{ & 5, lettera b} del TUF, avente 3 ogpetto azioni ordinarie di GELE quorate sul Mercato
Telematico Azionado (“MTA") organizzato e gestito dz Borsa Italiana S.p.A. (i “Patto
CIR-FCA™);

2) CIR, da una parte, e IPH e Mercuro, dall'altra, hanno sottoscritto un patto parasociale,
rilevante ai sensi dell’art. 122, comma 1, del TUF, avente a oggetto azioni osdinarie di
GELE quotate sul MTA (il *Patto CIR-1PH");

3 CIR ed EXOR S.p.A. - 1a quale non & parte contaenie dell’Accordo Quadro - hanno
S0TOSCLiito un patto pamsociale, dlevante ai sensi dell’art. 122, commi 1 e 5, lettere a) e b),
del TUF, avente a oggetto azioni ordinarie di GELE quotate sul MTA (I “Pato CIR-
EXQOR” e, onitamente al Patto CIR-FCA ed al Patto CIR-IPH, le “Pattuizioni
Rilevanti”). Si ricorda che, in base a quanto & stato comunicato al mercato, EXOR S.pA.
si & fusa mediante incorporazione in EXOR N.V. societa di diritto olandese con sede legale
ad Amsterdam, in Glanda, a seguito del perfezionamento di unz fusione transfrontaliera
efficace a decorxete dal 11 dicemmbze 2016.

Le principali previsioni delle Patruizioni Rilevand sono deseritte nelle informazioni essenziali rese
disponibilt ¢ pubblicate in data 3 agosto 2016. Si ziporta di seguito unz breve smtesi delle principalt
previsioni che tigeardano aspetti di govername. Per quanto occotret posse, si xnvia agli estzatd pubblicad at
sensi di legpe in data 3 agostic 2016, i cui contenuti sono di seguito richiamat.

Patis CTR-FCA

Il Patto CIR- FCA prevede impegno di CIR a partecipare e ad esprimere voto favorevole nella
Assemblea dei soci della Societa, da convocarsi secondo i termini previsti nel’Accordo Quadro, in relazione
(i) alle deliberazioni inerenti alP Aumento di Capitale, nei texmini ¢ subordinatamente alle condizioni previst
dalPAccordo Quadro e (i) alfamplamento del numners dei consiglies di amministrazione della Societa, ove
necessatio a insindacabile giudizio di GELE, e alla nomina del consigliere designato da FCA net Consiglio
di Amministrazione della Societd.

1l Patto CIR- FCA prevede Pimpegno delle parti a far si che, nei limid consentiti dalla legge, pet
tutta 1a durata de! patto medesimo, un membro det Consiglio di Amministrazione di GELE sia nominato
previa dcsxgnaz:one da parte di FCA E specificato inoltre che, salvo diverso successivo accordo seritto, il

* membro da nominarsi nel Consiglio di Amministrazione di GELE previa designazione di FCA satd John

evisiont tra le quali in i.mpcgni inetenti la riservatezza e ghi annunci, che sono applicabili gia a
a data di sottosczmonc il Patto CIR- FCA diventera efficace a decortere dalla data di



Patse =

It Patto CIR-EXOR prevede limpegno delle parti a far si che, nei limiti consentiti dalla legge, per
tutea la durata del patto medesimo, un mwembro det Consiglio di Amministrazione di GELE sia nominato
previa designazione di EXOR. E specificato inoltre che, salvo diverso suceessivo accordo seritto, il membro
da nominarsi hel Consiglio di Amministrazione di GELE previa designazione di EXOR sari Joha Elkann.

N1 Patto CIR-EXOR prevede aleresi che, alls data di efficacia della Distribuzione FCA, John Elkann,
che a tale data sard gid stato nominato quale amministratore dellz Societi previa designazione di FCA ai
sensi del Patto CIR-FCA, sara considerato a mutti gli effetti come rappresentante di EXOR nel Consiglio di
Amministrazione dellz Societi.

11 Pateo CIR-EXOR disciplina altresi Pimpegno di CIR e di EXOR 2 consultarsi, almenc nei 15
(quindic) giorni lavorativi antecedend alla data di prima convocazione di ogni Assemblea dei sodi della
Sodieta (ordinaria e strzordinaria, a seconds dei casd), per il ramite di propri rappresentanti sppositamente
individuati, al fine di esaminare e discutere gli argomenti oggetro di deliberazione da parte della Assemblea
dei soci della Societd. Il patto non prevede alcun vincolo in capo & CIR ed EXOR in ordine all’esercizio del
voto ¢, pertanto, CIR ed EXOR saranno libed di esprimete il proprio voto nell’Assemblea dei soci in merito
agli atzoment che hanno costituito oggetto di preventva consultazione, a propra esclusiva ed insindacabile
discrezione, senzs restrizioni di sorta e senza che nessuna parte abbia nulla 2 che pretendere dalP’altra parte
in relazione all’esercizio del diritto di voro.

Batte CTRIPH

Il Patto CIR-IPH prevede l'impegno di CIR a partecipate ¢ ad esprimere voto favorevole nella
Assemblea dei soci della Societh, da convocarsi secondo i termini previsti nell Accordo Quadso, in relazione
() alle deliberazioni inerent all’Aumento di Capitale, nei termini e subordinatamente alle condizioni previst
dall’Accordo Quadro e (i) allampliamento del numero dei consiglied di amministrezione della Societd, ove
necessario a insindacabile gindizio di GELE, e allz nomina del consigliere designato da IPH e Mercuro nel
Coansiglic di Amministrazione della Societ.

H Patto CIR-IPH prevede I'impegno delle Parti a far si che, nei limiti consentiti dalla legge, per
tutta la durata del patto medesimo, un membyro del Consiglio di Amministrazione di GELE siz nominato
previa designazione da parte di IPH e Mercurio. E specificato inaltre che, salvo diverso successivo accordo
scritto, il membro da nominasi nel Consiglio di Amministrazione di GELE previa designazione di JPH ¢
Mercurio sara Carlo Perrone. Fatte salve Ie previsioni del patto inerenti (3) ghi impegni di voto nellambito
del’Aumento di Capitale, (i) gli impegni di vato concernenti la nomina di un rappresentante designato da
IPH / Mercutio nel Consiglio di Amministrazione di GELE con effetto dalla data di esecuzione
dell’Aumento di Capitale, e (i) talune ultetior prevision txa le quali gli impegni inerent la riservatezza e gl
annunci, che sono applicabili gii a decorere dalla data di sotwoscrizione, # Paito CIR-IPH diventera efficace
a decorrere dalla data di esecuzione dell'’Aumento di Capitale.

L

In conformita alle previsioni del Patto CIR-FCA e det Patto CIR-IPH si procedera alla
convocazione della Assemblea dei soci affinché, in sede oxdinaris, quest'altima delibed in merito a:

* Tincremento del numero dei componenti del Consiglio di Amministrazione della Societs df 11
a 14;

¢ la nomina di nnovi amministrator - tra cui i rappresentant di FCA e di IPH/M
completamento della nuova composizione numerica del Consiglio di Amministraziopé-d

ol

Societa, / :

fermo restando che tali delibere avranno efficacia dal zhuing della operazione di 1 a
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3. INDICAZIONI GENERALI SULL’ANDAMENTO DELLA GESTIONE

31 Tendenze pi sionificative neillandamente  della produzione, deile vendite e.
nellevoluzione dei costi e def prezzi di vendita

L'esercizio 2016 ha siproposto evoluzioni ancora eritiche per il settore editoriale: in particolare, per
quanto concerne le diffusioni dei quoridiani Ia flessione & stata in linea con quella dell’esercizio precedente
{-8,0%), mentre il mezcato pubblicitario ha mostrato nel commplesso una leggera ripresa (+1,7%), con
andamenti positivi per televisione e radio (rispettivamentc +5,4% e +2,3%) ¢ nuovamente in calo pet
stampa ed inlermet (-5,6% e -2,3%, rispettivamente).

In questo contesto ancora difficile, il Gruppo Espresso ha conseguito nel 2016 un risultato netto
positivo, pati ad Euro 10,4 milioni (“M”), mantenendo una redditivits in linea con quella delPesercizio
precedente, una volta escluse le componenti non ticorrenti.

In particolare, it Gruppo Espresso ha registrato nel 2016 ricavi consolidati pari a Euro 585,5 M, in
calo del 3,2% rispetto al 2015 (Buro 605,1 M).

I dcavi diffusional, inclusi i diversi, pari a Euro 242,5 M, sono scesi del 6,4% rispetto all’esescizio
precedente (Euro 259,1 M), in un mescato che, come sopra tiportato, ha continuato a registrate una
significativa fiduzione delle vendite dei quotidiani.

I ricavi pubblicitari, pari & Buro 343,0 M, si sono mantenuti sosuanzialmente in linea dspetto al
2015 (-0,9%5); la raccolta pubblicitaria sulle eadio ¢ su intetnet ha mostrato una leggera crescita, mentre la
stampa ha tisentito dell’andamento cntico del mereato.

I costi sono scesi del 2,4%, con una riduzione sostanzialmente analoga a quella dei ricavi; sono
diminuiti, in particolare, i costi fissi industdali (-11,9%), grazic al proseguimento delle attiviti di
Totganizzazione della strurtura produttiva del Gruppo Espresso, i costi di logistics e distdbuzione (-5,2%),
in conseguenza della razionalizzazione operata sui trasporti, i costi redazionali ed i costi di gestione ¢
amministrazione (complessivamente -5,4%), grazie alle misure adotmte per il contenimento del costo del
lavoro ¢ delle spese generali.

Per quanto rigvarda eveluzione dei primi mesi dell’escrcizio 2017, le evidenze ad oggi disponibili
non consentono di prevedere evoluzioni di mercato significativamente diverse da quelle che dhanno
carattetizzato il 2016.

32 Efierti economico-pairimoniali ¢ finanziard pro-forma

Nel presente paragrafo vengono dportati i prospetti di stato patrimoniale, conto economico, conto
economico complessivo e rendiconto finznziado consolidat pro-forma dellz Socieda al 31 dicembre 2016 {di
seguito anche i “Dati Pro-forma™), nonché alcune note & commento,

I Dad Pro-forma sono suti predisposti in conformits alla Comunicazione CONSOB n.
DEM/1052803 del 5 Yuglio 2001 al fine di riflettere rewroattivamente, sulla base delle conoscenze
atrualmente disponibili, gli effetti significativi dell’operazione di Integrazione. 1 Dati Pro-forma hanno la
£nalita di ifustrare gli efferti deliIntegrazione sull’andamento economico ¢ sulla situazione patitnonigle-
finanziaria della Societi come segne:

per quanto attiene al prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria proforna, come se
Flntegrazione fosse virmalmente avvenuta in data 31 dicembre 2016;

per quanto attiene ai prospetti del conto economico consalidato pro-farma, del conto
economico consolidato complessivo prv-farma e del rendiconto finanziario consolidato pro-
Jormna, come se I'Integrazione fosse virtualmente avvenuts il 1° gennaio 2016.

10
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® trattandosi di rappresentazioni costmite su ipotesi, qualora I'Integrazione fosse realmente
stata realizzata alla data presa a dferimento per la predisposizione dei Dati Pro-forma,
anziché alla dawa di effettiva esecuzione, non necessariamente i dat storici sarebbero stat

uguali a quelli pro-forma,

() le rettifiche proSforma hanno lo scopo di fomire agli investitori ed agli utilizzaton dei bilanci
in genere informazioni in merito agli effetti cantinuativi di operazioni che modificano in
modo significativo la strurtura patrimoniale-finanziatia ed i dati economiei di un'impresa.
Sono stat quindi rappresentati gli effetti economici, finanziari & patrimoniali significativi
ditettamente correlabili all'Integrazione che sono isolabili in modo oggettivo sulls base
delle informazioni disponibili al momento della redazione della presente Relazione;

(i) i Dati Pro-forma non riflertono dati prospettici e nton intendono rappresentate in alcun
modo una previsione dellandamento della simazione economica, finanziada ¢
patiimoniale futura del Gruppo Espresso, inclusiva di ITEDI e delie sue controllate;

@) in considerazione delle diverse finalita dei Dati Pro-forma rispetto a quelli storidi inclusi
nella relazione finanziaria annuale e, tenuto conto delle diverse metodologie di calcolo delle
rettifiche pr- ﬁrwa Io stato pammomale e il conto economico consolidati pro-forme devono
essere esaminat ed interpretati separatamente, senza ricercare necessariamente
collegament contabili tra gli elementi di conto economico con quelli patrimoniali;

&) i Dati Pro-forma devono essere letti congiuntamente con il bilancio consolidato,
rispettivamente, di GELE e di ITEDI al 31 dicembre 2016.

[ Dati Pro-forma sono stati predisposti sulla base del progecto di bilancio consolidate di GELE
relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2016, sedatio secondo i principi contabili internazionali
1AS/IFRS, approvato in datz 27 febbrzio 2017 dal Consiglio di Amministrazione dells Societa,

E stato inoltre udllizzato il bifancio consolidato di ITEDI al 31 dicembre 2016 predisposto dal
managesent di ITEDI in conformira ai critent di silevazione e valurazione previsti dai principi contabili
internazionali IAS/IFRS. Tale bilancio consolidato & stato approvato dal Cousiglio di Amministrazione di
ITEDI in data 8 febbraio 2017.

La presentazione dei prospert dei Dati Pro-fortna viene effettuata su uno schema a piv colonne
per rappresentzre analiticamente le rettifiche. I prosperti dei Dati Pro-forma contengono:

(@  nella prima colonna “A” denominata “GELE” i dati tisultanti dal bilancio consolidaro di
GELE 2l 31 dicembre 2016;

@) nella seconda colonna “B” denominata “ITTEDI” i dati risultanti dal bilancio consolidato
di TTEDI al 31 dicembre 2016;

(it nells terza colonna “C” i dati derivanti dall’aggregazione dei valos presentati nelle colonne
precedenti;

{&v) nella colonnz “D” denominata “Deconsolidamento Testate” gli cffetti delle operagi
di deconsolidamento delle testate descritte nd precedente paragrafo 2, la cui eff

testate sono gia riflessi nella Situazione Patrimoniale-Finanziarda del bitancio copsoli 'yg'f .
di GELE al 31 dicembre 2016 (colonna “A”) in quanto le medesime sono avy u’tg- FL
corso dellesercizio 2016, Pertanto, la rettifica in oggetto & stata appostata eschyés; _
nei prospctti del conto economico e del rendiconto finanziario ¢ riflette, in copry 6’ ,
i prmap; di redazione dei Dati Pro-forma raccomandati dalla CONSOB; gl § f g0

continuativi di tali operazioni. In maggior dertaglio, la rettifica presentata nelfa,'cak
“D” & stata effertata (i) annullando Papporto economico delle testate oggc‘t{g .
operazioni, consolidate linea per linea nel conto economico ¢ nel rendiconto finxazidta >

N30
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del bilancio consolidato 2016 di GELE e (i) rilevando i rapporti smrercompany intexcorsi nel
2016 che sono stati considerati al pati di rapporti verso terze parti. In merito alle operaziont
di deconsolidamento delle testate si segnala altresi quanto segue:

a. Cessione a terzi della partecipazione detenvia da Finegil Editoriale 8.p.A. in
“Socierd Edjtrice Tipogtafica Atesina- SETA™:

Nell’ambito di tale operazione & stato sottoscritto un accotdo di raccolta pubblicitatia
con iz A. Manzoni&C. Sp.A., societa concessionaria di pubbliciti del Gruppo
Espresso che gid operava la reccolta pubblicitaria per conto della S.ET.A. S.p.A,
mentre & stata interrotta 'attivita di stampa ded quotidiani Atesini che & stata effettuata
dal Gruppo Espresso fino allz data di cessione. Infine, sono stati stipulati aleuni
accoxdi temporanei minot direttd 2 garantire continuits alla gestione operativa.

b. Cessione a terzi del ramo d’azienda “Finegit-Divisionc Ceatto ~ Sud” facente
parte della societd Finegil Editariale S.p.A.:

Nel contesto di tale operazione, tra le altre cose, sono stati sottoscritti due accordi di
raccolta pubblicitaria con k A. Manzoni&C. S.p.A., che gid operava la raccolta
pubblicitaria per le testate “I/ Centv™ e “La Gittd di Salerss”. Inchise, sempre
nell’ambito di tale operazione, Roreolor S.p.A., societd del Gruppo Esptesso che
svolge le attivita di stampa, ba teasferito a terzi la proprietd dello stabilimento che cura
la stampa del quotidiano “¥/ Cewirs”. Infine, sono sta stipulat alcuni accordi
ternporanei minori diretti a garantire continuith alla gestione opetativa.

¢ Affitto a terzi del ramo d’aziends “Finegif-Divisione Sardegaz’ di proprietd
delka socleta Finegil Editoriale S.p.A.:

Nell’ambito di tale operazione, tra e altre cose, & stato sottoscritto un accordo di
raccolta pubblicitaria con la A, Manzoni&C. Sp.A., che gii opesava la raccolta
pubblicitaria per la testata “La Nuess Sardegea”. E stato, altres}, trasferito un accordo
con la societd Rotocolor Sp.A. per la prestazione delPattvith di stampa del
quotidiano. Si segnale inoltre che il ramo d’azienda oggetto di tale operazione di affitto
non comprende imrmobile di proprietd di Finegil Editorale S.p.A., che & pertanto
dmasto nella disponibilita di Finegil Editoriale S.p.A., 1a quale ha conseguentemente
proceduto alla sottoscrizione di appositi accordi di locazione di spazi immaobiliari con
il soggetto saffittuario della testata in relazione ai locali redazionali 11 contrarto di
afhrto del ramo d’azienda “La Navsa Sardegna” prevede un compenso annuo a favore
di Finegil Editoriale S.p.A. pari ad Euro 1,45M.

(v}  nells colonna “E” denominata “Effetti di continuitd” sono stati rappresentati gli effetti
economid dell'operazione di affitto dells testata “La Niworg Sardegnd” unitamente ai costi
ed ai ricavi per la gestione degli spazi iomobiliari ed ai relativi ammortament.

{v)  nella colonna “F” denominata “Effetti di discontinuith” & stato eliminato l'effetto
economice dei rapporti fiercompany, descritti nel precedente punto (iv), verso Ie testake
oggetto delle operazioni di deconsolidamento, destinati ad essere interrotti a partire dalla
data di efficacia degli accordi descritti nel precedente paragrafo 2. Inoltre in tale colonna
sono riportati gli effert delle misure cotrettive richieste dalP AGCM con il provvedimento
di approvazione dell'operazione di Integrazione che riguardano la cessione della raccolta

o pubblicitaria locale sulle edizioni di Torino e Genova del gquotidiane “La Repubbiic™ in

favore di soggett terzi ¢d indipendenti rispecto al Gruppo Espresso ¢ gli effetti dei costi

di transazione, gia contrattualizzati, relativi alPoperszione di Integrazione.

nella colonna “G” denominata “Rettifica plusvalenza” sono stte eliminate le
plusvalenze rilevate nel conto economico consolidato di GELE pad ad Euro 2,49M; nel
rendiconto finanziario & stato alwesi rettificato Peffetto relativo agli incassi connessi alle
dismissioni. Tali rettifiche sono state appottate considerando il carattese non dpetibile di
tali effetd economici e finanziari.




(viiij  nella colonna “H” denominata “Rettifiche GELE” viene rportata la sommatoria delle
rettifiche presenti nelle colonne da “D” 2 “G”;

{ix) nella colonna “T” denominata “Rettifiche ITEDI” vengono esposti nella sezione
patrimoniale gli effetti connessi al consolidemento ¢ alla cd. purchase price allocation. Ai fini
dell’allocazione del cortispetiivo delPOperazione di Inwegrazione (pari al controvalore
complessive dellAumento di Capitale di Euro 79.969.000,00) ai sensi del principio
contabile intemazionale IFRS 3, GELE ha preliminarmente proceduto ad identificare neile
due testate “La Stampa”’ e “If Sewls XIX gli assets su cui poter allocare Vexcess st pagato.
Nella sezione economica vengono apportate le siclassifiche necessade al fine di
armomizzare i cdteri di presentazione delle voci di conto economico del bilancio
consolidato di ITEDI con i criteri adotrati nel bilancio consolidato di GELE ¢ gli efferi
delle interruzioni gii formalizzate di servizi generali-amministrativi a favore delle societa
del Gruppo ITEDI;

() nellultima colonna “L” i Dat Pro-forma.

Stato patrimoniale congolidato pro-forma del Gruppo Espresso al 31 dicembre 2016
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“G") sono nulli in quanto tutte le operazioni si sono realizzate gid nellesercizio 2016. In pa
cessione della partecipazione in S.E.T.A. S.p.A. & stata eseguita in data 28 ottobre 2016, (i) k

poste in essere in data 1° novembre 2016, mentre (iif) in data 1° dicembze 2016 & divenuto e
del ramo d'azienda relativo alla testata “La Nuwovo Sardegna”.
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Nella colonna “F” i principali effett sono da ascriversi i costi gii contrattualizzati per Toperazione
di Integrazione ed alle misure cotrettive richieste Jal’AGCM, con il provvedimento di approvazione
dell'operazione di Integrazione, secondo quanto descritto in precedenza nella presente Relazione.

Nella colonna “T” vengono riportate le rettifiche di consolidamento: a seguito dell’Anmento di
Capitale per Euro 79,969M (con Ia conseguente iscrizione del valore di carico di ITTEDY i paxt importo),
tutto il plosvalore generato viene allocato indistintamente alle due testate “Lao Stampd® e “U Secots XIX* (di
cui ITEDI ¢ editrice) per un imposto pad a Euro 57,521 M con la conseguente iscrizione di imposte differite
calcohite con un fox rate del 27,9% per Evro 16,048M rilevate in contropartita ad un avviamento. A seguito
di tali rertifiche le “Attivith immaterali 2 vita urile indefinita” proSfirme sono aumentate di Euro 73,569M. Il
Capitale Sociale, cosi come previsto ai sensi del’Accordo Quadto sottoscrifto dai Soci YTEDI, viene
incrementato di Eoro 14,498M attestandosi a Euro 76,304M. La colonna accoplic anche gli effed
dell'intertuzione anticipata di aleni servizi generali-amministeativi a favore delle societa del Gruppo ITED?
per un ammontare netto proforma di Euro 171 mila posto a decremento dei debiti finanziari,

Conto Economico consolidato pro-forma e Conto Economico Complessive Consolidato pro-forma
del Gruppo Espresso al 31 dicembre 2016
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L T ey Nella colonaa “D” sono riepilogati tutti gli effert delle operazioni di cd. deconsolidamento delle
; e : descriie in precedenza: in particolare, nel corso dellesescizio 2016, sono stati perfezionatd (D la
ellintcra partecipazione azionaria, detenuta da Finegjl Editoriale S.p.A., in SETA. S.p.A. il cui

ento ha prodotto un effetto economico negativo sul conto economico pro-forma pari 2 Euro
la cessione del ramo d'azienda relativo alla testata “i/ Centrv”, comprensivo del Centro Stampa
¢ dells testata “& Citd 4 Salerna” il cui deconsolidamento ha generato un effetto economico

erma di Euro 1,151M ed infine (iif) Yaffito de) ramo d’sziends relativo alla testata “4 Naopr
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Sardegna” il cui deconsolidamento ha prodotto un effetto economico negativo pro-forma pati a Ewro 2,342M,
Pertanto P'effetto netto complessive economico pro-forma delle operazioni di deconsolidamento delle testate
€ stato negativo per Euro 1,364M.

Gli effetti di continuiti, relativi 2i nuovi contrard, gid sottoscritti, tiguardant Paffitto del ramo
d'azienda “La Nuova Sardegna” (per un corsispettivo di Eure 1,450M) e la locazione degli spazi e dei servizi
connessi aghi immobili rimasti nella disponibilita del Gruppo Espresso, sono tiportati nella colonna “E*,
Complessivamente gli effetti di continuiti hanne determinato ua ssuliato economice posiuvo lordo prs-
Jorma pai a Euro 1,630M ed un nisultato netto, dopo la determinazione dellimpatio fiscale pari a Euro 512
mila, di Ewro 1,118M.

Gli effenti di discontinuits repilogati nella colonna “F” hanno determinato un tisultato econornico
lordo negativo profornra pati a Buro 1,966M che, al netto dellimpatto fiscale positivo pari 2 Euro 618 mila,
ha determinato un dsultato negativo pro.forma pari 2 Euro 1,348M, Tali effetti sono stati principalmente
generati dall’intecruzione dei servizi di stampa verso la societs S.ET.A, 5.p-A. (che ba avute ue impatto
economico negativo pr-forma pad a Buro 588 mila), Pinterruzione di una serie di altri servizi infragruppo
{che ha generaro un impatto economico negativo pr-forma di Euro 639 mila) e dai cost gif contrattmalizzati
che satanno sostenuti nell'ambito delloperazione di Integrazione @ cui impatto economico prm-forma € stato
aegativo per Euro 735 mila).

L’intero processo di deconsolidamento viene coneluso eon la rettifica, mostrata nella colonna “G”,
della phusvalenza iscritia nel bilancio consolidato di GELE per complessivi Eare 2,488M: in tal modo
conto cconaomico consolidato projforma viene presentato come se le testate oggette delle operazione di
deconsolidamento non fossezo mai appartenute 2l Gruppo Espresso.

L'impatte complessivo delle rettifiche “GELE” sul conto economico consolidato pro-forma, esposto
nellz colonna “H”, genera un effetto economico lordo negativo proforma pari 2 Euro 4,800M (effetto netio
pan 2 Euro 2,891M). 1l processo di integrazione tm i due Gruppi non ha prodotto a livello di conto
economico elisioni di partite reciproche, in quanto slla date di chivsura det bilancio delle Societa non sono
stati posd in essere rapporti economici,

Nella colonna “I” vengono apportate le rclassifiche necessarie al fine di armonizzare i esiteri di
presentazione delle vod di conto economico del bilancio consolidato di ITEDI con i criteri adottati nel
bilancic consolidato di GELE, oltre ad una tettifica dovura allinterruzione gia formalizzata di scrvizi
genenali-smministrativi 2 favore delle societa del Gruppo ITEDI che ha generato un effetto economico
pasitivo pro-fomma pasi a Euro 250 mifa (effetto netto past 2 Euro 171 mila).

La colonna “L” mostea il dsultato economice netto consolidato pra-forma attribuibile al Gruppo
Espresso pari a Euro 11,992M. La quota di terzi & pari 2 Furo 113 mila.
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Rendiconto Finanziario pro-forma del Gruppo Espresso al 31 dicembie 2016
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1l rendiconto finanziatio per fhassi di cassa pro-fomaa si attesta al 31 dicembre 2016 su di un valore
delle d.lspombiliti liquide nette di Euro 156,196 M: a fronte di un fusso di cassa aggregato positivo (colonna
“C”) pari a Euto 4B,626M, gli effetti dei processi di deconsolidamento, ghi effetti di continuiti e
discontinuita e le rettifiche, hanno avuto un effetto negativo pra.forma per complessivi Euro 7,384M.

La scelta di procedere alla realizzazione dell’operazione di Integrazione con gli attuali soci di ITED]
attraversa un Aumento di Capitale da liberare mediante i} Conferimento ¢ dettata dalla considerazione che
siffatta operazione presente il beneficio economico-finanziario di rafforzare patrimonialmente la Societa
evitando che la stessa debba ricorzese ad alcuna forma di esborso per cassa o di indebitamento, non
generando pettanto alcun effetto sulla situazione pattimoniale-finanziaria pro-forma.

Gli effenti relativi al deconsolidamento delle testate (Al newo degli effetti di continuiti-
discontinuitd), mostrati nella colonna “D”, hanno avuto un effetto negativo prv-orma per complessivi Euro
2,372M.

' -Gli effetti di continuita {co!onm “E") ¢ gli efferd di discontinuitd {colonna “F”) sono smt
" predispost con l’mﬂmpwp che rund ghi effeui economici abbiano prodotto effetti monetad nel corso
deli’esexcizio, con eccezione degli ammortament (positivi per Euro 648 mila), delle imposte {negativi per

> Eurol 1148M), dei costi, giz contratrualizzan, relativi all’opemz:onc di Integrazione (positivi per Evro 736
. ;% a) cgli effetti delle interruzioni git formalizzate di servizi gencrali-amministrativi a favore delle societa

' f" & 7, G;gppo l'I'EDI (positivi per Euro 250 mtla) sulla base di tali assupption ghi efferd di continuita hanno
ard ~_ ) "horagq,m ussl prosforma pet un importo pad ad ewro Evro 2,093M; viceversa ghi efferd di discontinuith
ic Zrute xmjleffetxo negativo pro-forma per Euro 1,278M.
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33 Esemplificazione efferts diluftivi

L'Aumento di Capitale avri effetti dihuitivi nei confronti della totality degli attuali azionisd della
Societi per effetto dellesclusione - ex dge - del diritto di opzione si sensi dell’articolo 2441, quarto comma,
primo periodo, cod. civ.

Infatti, considerando wn ipotetico azionista che possieda, in data antecedente al’Aumento di
Capitale, una percentuale di partecipazione al capitale delfEmittente dell’1%, comispondente a n, 4.120.392
azioni, a seguito dell'esecuzione del’Aumento di Capitale tale azionista verebbe a detenere una quota di
pastecipazione par allo 0,81% (con una diluizione del 19%) in quante detertebbe lo stesso numero di azioni
2 fronte di n. 508.690.479 azioni totali in circolazione.

4, CONSORZI DI GARANZIA E/O DI COLLOCAMENTO E EVENTUALlI ALTRE FORME DI
COLLOCAMENTO

Atteso che 'Aumento di Capitale & interamente tiservato in sottoserizione 2 FCA ¢ ad IPH, i guak
- con la stipulazione dell'Accorde Quadro - si sono impegnati, ciascuno di essi pex quanto di rispettiva
competenza, a sottoscrivere PAumento di Capitale, hon sono previsti consorzi di garanzia efo di
collocamento né altre forme di collocamento.

5. DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE NUOVE AZIONI RINVENIENTI
DALL’AUMENTO DI CAPITALE

5.1 Ragioni del Conferimento

In aggiunt alle motivazioni di natura industrizle e strategica illustrate nel precedente paragrafo 1.2,
1z scelta di procedere al’ Avmento di Capitale da liberare mediante il Conferimento ¢ dettata, inzer efa, dalla
considerazione che siffatta operazione presenta il bencficio economico-finanzisio di rafforzare
pattimonialmente Ia Societa evitando che la stessa debba ricosrere ad 2lcuna forma di esborso per cassa o
di indebitamento. Come evidenziato, infatti, 2 iberazione delPAumento di Capitale i Soci YTEDI, ciascuno
di essi per quanto di dspettiva spettanza, conferitanno partecipazioni azionarie rappresentative nel
complesso delPintero capitale sociale di ITEDI ticevendo azioni GELE di nuova emissione.

52 Valutazioni di congruitk dei termini di conferimento delle partecipazioni oggetto di
Conferimento

Itvalore di conferimento in GELE delle Azioni ITEDI oggetto di Conferimento & stato convenuto
sullz base di una valorizzazione di ITEDI (ie. equity nalve del 100% del capitale) pari ad Euro 79.969.000 (i
“Valore di Conferimento Convenzionale™), cormispondents ad una valodzzazione di circa Euro 10,66
per cisscuna delle n. 5.775.000 azioni ordinarie di “tipo A” e delle 1. 1,725.00 azioni ordinagie di “tipo B”,
complessivamente rappresentative delintero eapitale sociale di ITEDL

Pertanto, PAumento di Capitale 2 servizio del Conferimento, oggetto della presente Relazione
illustzativa, aved un controvalore complessivo pari ad Euro 79.969.000, con emissione di n. 96.651,191
nuove azioni ordinarie GELE (“Nuove Azioni GELE”).

Il Consiglio di Amministrazione, nel determinare i temnini dell'Incegrazione ¢, in p
Valore di Conferimento Convenzionale, ha adotiato le procedure di legge e ha compinto le w
necessane volte a rutelare Pintegrita del capitale sociale e Iinreresse degli azionist a fronte dell fs
- ex e - del Toro diritto di opzione.

I valori economico-finanziari presi in esamne ai Fni della valutazione delle societi int )

Integrazione sono stati assunt in ipotesi di continniti gestionale ed alls luce di element di
ragionevolinente ipotizzabili, senza tener conto del vesificarsi di accadimenti straordinari. In p
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analisi valutative sono state basate sulle informazioni e condizioni di mercato conosciute alla data
delt'effettuazione delle stesse. Inoltre, i valod presiia esame si riferiscono alle societd come entiti disgiunte,
ovverosis in ottica cosiddetta “stand alone” ¢ quindi prescindendo da ogni considerazione concernente le
possibili sinergie attese dal'operazione di Integrazione,

E opportuno evidenziare che Je valutazioni connesse alla determinazione dei termini del
Conferimento sono finalizzate alla stima di valori “relativi® del capitale economico delle societs intezessate
dallInregrazione e, pertanto, tali valor non potranno essere assunti a xiferimento in contesd diversi
dallaperazione di Integrazione stessa.

11 Consiglio di Amministrazione di GELE ha preso atto che i Soci ITEDI hanno conferito a
PricewatethouseCoopers Advisory S.p.A., quale esperto indipendente, dotato di adeguata € comprovata
professionalitd, ai sensi dell'articolo 2343-ter, secondo comma, lett. b), del codice civile (*“Espetto” o anche
“PWC Advisory”), Vincarico di redigere una relazione di stima del valore del 100% del capitale sociale di
ITEDI attestante che il valore delle partecipazioni azionarie oggetto del Conferimento sia almeno pazi al
valore convenzionale ad essi attdbuito ai fini delPAumento di Capitale di GELE e dell'eventuale

SOVIAPICZZO.

In data 20 febbraio 2017 PEsperto ha emesso la valutazione alla data di rferimento del 31 dicembze
2016 (la “Relazione delPEsperio”), che ¢ stata trasmessa a GELE dai Soci TTEDI in data 21 febbraio
2017. Nel segnito si riportano le conclusioni raggiunte dalPEsperto:

“Sulla base delfe anatisi svolte [....) I'Esperio nitiene adegnato assumere guale valors intervallo di volori di rifiriments
quelle risultante dail applicaszone del eetode DCF, definito come metods principale, pari ¢ Enro 86,3-92,9 milioni. Pertanto
il valore economimy dei Beni Qggetto di Conferimuento Jle Azioni ITEDI, ndr] riswhto abweno pari, complessivamente, a
guello ad essi altribuite ai fini del Conferimento, pari 2 Exro 79.969 mild”.

Il Consigio di Amministrazione della Societs, nell'identificare i criteri di determinazione delle
Nuove Azioni GELE, da emetterst nell'ambiro del’Aumento di Capitale, si ¢ anche avvalso della consulenza
di Banca IMI S.p.A., cui & stato confenito Pincarico di firandal advisor (" Advisor Finanziario™), al fine di
fornire analisi ed elemend utili a supportare le decisioni del Consiglic di Amministrazione. L' Advisor
Finanziacio ha rilasciato al Consiglio di Amministrazione una fairess opéimion atwestante Ia congruiti, da un
punto di vista finanziatio, del corrispettivo della operazione di Integrazione, inteso come sumero delle
Nuove Azioni GELE (la “Faimess Opinion”).

5.3 Approccio e metodologie di valutazione

In considerazione della natuta dell’cperazione di Integrazione, 'analisi valutativa ¢ stata condoua
con lo scopo di individuase intervalli di valor omogenei e confrontabili delle societi partecipanti
allIntegrazione,

Al fini dell'analisi valutativa, tenuto conto della finaliti delle stime, dei principi valutativi di generale
accetrazione ¢ prassi pet operazioni di simile natara, delle carattesistiche proprie di ciascuna delle socicti
partecipanti allIntegrazione, nonché dell’operazione di Inteptazione nel suo complesso, il Consiglio di
Amministrazione ha inoltre applicato le seguenti metodologie di valutazione: ) Metodo dell'Undered
Discounted Cash Fiow (“DCF”) e (i) Metodo dei multipk di mercato (“Trading Multiples™.

v \Alue merodologie comuni alla prassi professionale, quali Pagalisi dei preazi di mercato e Panalisi
_dei tagel price degli analisti di ricerca, risultano non applicabili nel caso in esame in considerazione della
- -faturd di societa privata di ITEDI; inoltre, le specificits delle societa coinvolte nell'Integrazione limitano
- Papplicabilith della metodologia def multipli di transazioni precedenti di settore, riferite 2 societh con fimitata
P epinparabilith nei modefli di usines,
.":-,-,g-’_-i;' ‘ \'
; ﬁi Ee ?n}lltazioni alle quali il Consiglio di Amministrazione & pervenuto 2i fini della determinazione
Zioh ci‘xdmmc GELE di nuova emissione devono essere considerate alla luce di talune difficolta e
¥l caso tn esame, possono cosi sintetizzarsi:
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@ Papplicazione delle metodologie valutative & smrta effetrvata utilizzando anche dati
economico-finanziari relativi alle societd partecipanti 2lla operazione di Integtazione ¢
scenad di mezcato previsionali. Tali dati presentano, per loro natura, profili di incertezza e
indeterminatezza:

@ diffecenti principi contabili adottati per la redazione dei dati economico-finanziag
previsionali da parte delle societh partecipanti allIntegtazione (IFRS per GELE e Itafian
GAAP pex ITEDI), che peralixo non hanno generato effetti significativi sui fussi di cassa
attesi in quanto riferiti prevalentemente alle differenti modalitd di contabilizzazione dej
fondi relativi ai piani a benefici definiti;

@  ITEDI non ¢ quotata e, conseguentemente, non & possibile un raffronto valutativo diretto
con la eapitalizzazione di GELE ai fini della detesminazione del rapporto tra le Azioni
ITEDI oggetto di Conferimento e ke Nuove Azioni GELE da emettersi a fronte
del’ Aumento di Capitale;

{v) GELE e ITEDI non presentano, per attivith, dimensione ¢ basiness model, una piena
comparabilits con altre societd quotate e, conseguentemente, con zlcune societi incluse
riei panel utilizzad per il caloolo dei Trading Multiptes;

(3 non ¢ stato possibile applicare altre metodelogie comuni alla prassi professionals, quali la
metodologia dei multipli di transazioni precedenti di settore (“Transacion Muliiphs™), in
considerazione della limitata comparabilith delle societd coinvolte in tali operazioni di
M&A con le societi partecipanti all’'operazione di Integrazione.

5.4 Descrizione dei metodi di vahutazione
Unlewered Discosnted Cash Flow

La metodalogia dell' Unkvered Discounted Cash Fiow stima il valore dell’ Enterprise Vaalue di una societa
quale sommatoria dei segoenti elementi; () flussi di cassa operativi “unksered” che si stima la societa sard in
grado di generare in un periodo di previsione analific esplicito, attualizzati allz data di riferimento della
valatazione sulla base di un tasso di attualizzazione pari al costo medio ponderato del capitale (“WACC");
(if) flussi di cassa operativi netti atrualizzati stimati successivamente 2l pedode di previsione esplicita
(“Valore Terminale”), calcolato come valore attuale di una rendita petpema pati ad un flusso di cassa
operativo netto sostenibile in “Perpetuity” (o, in altemnativa, sullz base di un multiplo di uscits, genemlmente
relativo 2i’EBITDA).

Al fine di stimare il valore del capitale economico dall'Enterprise Valne vengono poi sotrranii (§)
Tindebitamento finanziario nete ed eventuali altre poste patrimoniali assimilabili 2 debiro di natura
finanziaria ("Net financiaf debt and other financial debst - ke items "), (i) interessi di terzt (“Minorities™) e, qualora
presentd, vengono aggiund i valor relativi ad eventuali attivitk o partecipazioni accessotie (Surplus Assets),
non inerent alla gestione cararteristica ¢ quindi non comprese nej flussi di cassa operarivi,

L’applicazione del metodo dellUsniewered Discounted Cash Flow prevede Yutlizzo d

formula:

i FC, vr

W:Z e +- -+ SA—-IFN,~M

= A+wacey  a+maceyt 0 T T YA
nellz quale: AL s s
w = Valore del capitale economico dellz societa f o o2
F¢, = Flusso di eassa operativo snkevered annuale atteso nel periodo / \ ( &
VT = Valore Terminale VAR
SA = Swplus Assers
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IFN = Indebitamento Finanziario Netto al momento /= 0 (comprensivo di tutte le poste pattimonialt
assimilabili a2 debito di patura finanziaria)

M = Interessi di terzi (Minorities)
N = Numero di periodi di projezione
W.ACC = Costo medio ponderato del capitale

T flussi di cassa opesativi wmkpered, relativi al’attivith caratteristica della societi oggetto di
valutazione, sonc stimabili analiticamente come segue:
+ Utile prima degli interessi e delle imposte (Reddito Operativo o EBIT)
— effetto fiscale figurativo sul Reddito Operativo
= NOPAT (Net Operating Profit Afiar Tasces)
+ ammortamentt
+ costi non monetad
+ A capitale circolantz netto
T A altre passivita/attivita
— investimentt netti
= Flusso di cassa operativo netio

I Valore Tetminale invece & una grandezza di sintesi che rappresenta il valore attusle dei flussi di
cassa swiepered previsti per il periodo successivo all'orizzonte temporale esplicito di proiezione ¢ determinato
sulla base di due variabili principali:

§)] il flusso di cassa operativo normalizzato del primo anno successivo at petiodo di previsione
analitica;
{i) il tasso di crescita di tale flusso atteso in perpero,

In pasticolare, il Valore Terminale & stimato mediante Papplicazione della seguente formula:

B FCFO,,.,
- (FACC -g)
dove:
FCFO(r+1) =  flusso di cassa opemtivo normalizzato (sostenibile) del primo anno successivo al
pericdo di previsione esplicita (a);
2 = tasso di crescita media del FCFO atteso nel petiodo successivo al periodo esplicito.

H costo medio ponderato del capitale (WACC) udlizzato per Patrualizzazione dei flussi di cassa
snlepered attesi e del Valore Texminale & calcolato come media del costo del capitale proprio e dei capitale di
debito ponderati rispettivamente pex Pincidenza del valore di mezcato del capitale economico e del capitale
di debito sul totale delle fonti di finanziamento, mediante la seguente formula;

WACC = Kd {1-1) D ke L
D+E D+E

Indebitamento finanziario netto della societh (compreasivo di mtte le poste patrimoniali
“assimilabili 2 debito di naturea finanziaxia);
£ - Valore corrente del patrimonio netto;
Costo del capitale di debito;




Ke = Costo del capitale proprio;
Aliquota fiscale.

-
]

In particolare, il costo del capitale di debito rappresenta il tasso di finanziamento z lango termine
applicabile a sccieth o attivita economiche di rischiosita simile.

11 costo del capitale proprio rflette invece il rendimento atteso dall'investitore, tenuto conto del
rischio relativo dell'investimento, e viene stimato nella prassi prevalente sulla base del Capita/ Aseet Priving
Model (CAPM), definito dalla seguente formula:

K, =r,+8x@,-r,)

Costo del capitafe di rischio;

Tasso di rendimento atteso su attiviti prive di cischio;

Coefficiente che misurs 1z correlazione tra i rendimentt attesi del'investimento in oggetto e i
rendimenti attesi del mezcato azionario di riferimento;

Rendimento medio attesc su investimenti azionari del mercato di riferimento;

Premio di rendimento richiesto dal mercato zzionario di riferimento (fm) xspetto ad
investimenti in attvith prive di rischio {x).

Trading Malripler
La metodologia dei Trading Mudtipls consiste nel determinare il valore di una societs attraverso

Yosservazione delle valutazioni espresse dai mereati finanziari per aziende con caratweristiche similati 2
quella oggerro di valurazione.

hqag‘

0l

T
{ra-1d

Ls metodologia deriva il valore di una societi dalla valutazione attribuita dal mercato ad altee societa
aventi carattetistiche comparabili ¢, in particolate, determinando il rpposto tra # valore bossistico di societa
corparabili e talune grandezze finanziade (ad esempio FEBITDA, i ricavi, i flussi di cass2) e applicando,
successivamente, i multipli cosi determioati alle corrispondent grandezze finanziarie della sodieth oggerro
di valutazione al fine di detemrainarne il valore.

I passagpi principali rellapplicazione di tale metodologia sono: (i) la definizione del campione di
riferimento delle societa aventi caratteristiche comparabili in termini di settore di attivith, modello di business,
dimensione e stadio di vita della societd; (i) la scelta dei mulipli appropriad; (iii) il caleolo dei multipli per
le societi aventi caratteristiche comparabili e Videnuificazione di un range di valori da applicare alla societh
oggetto di valutaziose; ¢ (iv) Papplicazione dei multipli alle cotrspondent grandezze finanziaric della socierd
oggetto di valutazione.

Inoltre, i dati economico-finanziari possono essere rettificati per eliminare eventuali componenti
straordinarie e piti in generale per neutralizzate politiche di bilancio.

I muleipk pit comunemente utilizzati, c.d. tultipli “asses side” quali “EV/Sales”, “EV/EBI
unitamente ai multipli che fanno riferimento alla capacita di generazione di cassa delle societa og
valutazione - 0 “EV/EBIT”, portano a detemninare una stima dell' Enterprise Valee della societi.

i" A7 -

Al fine di stimare il valore del capitale economico (“Eguiy Vake”), dall Enterprise Vafle
sottratt (i) Iindebitamento finanziario netto ed cventuali aitre poste patrimoniali assimilabili
natura finanziaria (“Nef financief debt and other financial debt - like items™, () interessi di terzi (]
qualora presentl, vengono aggiunti (iif) i valod relativi ad eventuali attivitd o partecipazi
(Swrplus Assets), il cui valore non viene espresso dall'applicazione dei mulripli alle grandezy
della societh.

- ;ﬁié"ﬁgi 9 A%
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5.5 Criteri adottati per Iz determinazione del prezzo df emissione delle nuove azioni ordinaric
GELE e sua congruiti
In considerszione della tipologia di operazione di Integrazione, il Consiglio di Amministrazione di
GELE, al fine di valutare il prezzo di emissione delle Nuove Azioni GELE anche dspetio al valore di
confedmento, ha analizzato il rapportto tra 1 valog economici di GELE ed ITEDI con la metodologia
valutativa dell’Unlevered Dircosinted Cash Flow e dei Trading Muftiples.

e g ) .

11 Consiglio di Amministrazione ha confrontato i valori dei capitali economici di GELE ed ITEDI
asultant dall’analisi dell’Uslesered Discosnted Cash Flow. Le stime dei valoxi del capitale economico di GELE
¢ di ITEDI sono state deterninate sulla base (i) det business plan delle due societh predisposti dai dspettivi
manggement su base ed. “sland-glond”’ (prescindendo quindi da ogni considerazione concernente le possibili
sinergie attese dal processo di lategrazione), approvati dai rispettivi Consigli di Amministrazione in data 1°
febbraio 2017 (per quanto riguarda GELE) e in data 8 febbtaio 2017 (per quanto riguarda TTEDI) e (i) det
dat di stima dell'anno 2016, i cui valod non hanno presentato significativi scostamenti tispetto ai dad
definitivi di chiusura dell’esercizio in oggetto.

Nella definizione delle principali ipotesi per Ja determinazione della stima del Valore Temminale
sono stati applicati criteri analoghi per entrambe le societia (GELE ¢ ITEDI). In particolare, i margini di
redditivita sono stati allineati a quelli delPannio 2019 dei dspertivi business plam; si & ipotizzato di mantenere
ghi investiment in linea con i dspettivi piani; gli ammottament sono stat zssunt pari aghi investiment e si
¢ ipotizzata una variazione del capitale circolznte in linea con Fandamento dei ricavi,

Il capitale economico delle due societds GELE e ITEDI & stato stimato rettificando I Enterprise Vake
pet tencre conto del zispettivo indebitamento finanziario netto ed eventuali altre poste patrimoniali
assimilabili a debitt &i natura finznziaria (“INes fimancal debt and other financial debt - ket items™, interessi di terzi
(“Minorities™) e valoni relativi 2 eventuali attivita o parecipazioni accessorie (Surplus Assess), utti ol 31
Dicembre 2016.

La metodologia & stata applicata tenendo, altresi, conto di znalisi di sensitivita in relszione 2l costo
del capitale, al rasso di crescita di lango petiodo, nonché al livello di redditivita,

I risulrati dell’analisi secondo il metode DCF sono tiassunt aella tabella seguente:

Tabella 1: rapporto tra le Azgoni ITED oggetto di Conferimento ¢ e Nuove Azgoni GELE da emetierss a fronte
dell Anmente di Capitale (%) - contribuzione al capitale economive defla societd risultante dallTntegrasgone in buse alla
wmetodologia DCF

GELE TTEDI
Intervallo Intervallo
Rapporto di contibuzione (Yo} 82% Fi% 18% 23%

post aperazione

Metodalogia dei Trading Multiples

1l Consiglic di Amministrazione, nel’ambito della valutazione con i Trading Mulispies, ha ttenuto di
valutare GELE e ITEDI applicando al’EBITDA 2017 e 2018, come da rispettivi business plaw, le medie dei
multipli EV/EBYTDA per il periodo 2017-2018 di societd comparabili

"™ In particolare, si ¢ ritenuto oppormne adottate per GELE una vahutazione sur-of-the-parts pex una

-
f

;:‘p::easg valonzzazione dei singoli dusiwess in cui la societd opera. Sono state, dunque, applicate
PUERIEBITDA 2017 e 2018 dei busness le medic multpli EV/EBITDA 2017-2018 di pane/ di societa
e fgﬂl
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Il capitale economico delle due societi & stato stimato revtificando PEmserprise Valte per le stesse
poste, sempre al 31 Dicembre 2016, tiportate sopra nel paragrafo reladvo alla valutazione con la
metodologia delPUnlevered Discounted Cash Flow.

I disultati dell'analisi secondo il metodo dei Trading Multipks sono riassunti nella tabella seguente.

Tabella 2: rapparts tra ke Asgoni ITEDI oggetto di Conferivmento ¢ le Nuove Azioni GELE da ssuettersi a fronte
dell Anmento di Capitale (%) - contribwrione al capitale roonomrivo della sodiet risultante dalfIntegrazgone in base alis
melodslogia det Trading Multiples

GELE ITEDT
Intervallo Intervallo
Rapporto di contibuzione (%) 84% 7% 16% 23%

post operazione

5.6  Determinazione del ptezza dif emissione

Il Consiglio di Amministrazione ritiene, pertanto, che - sulla base delPapplicazione delle
metodologie di valutazione sopra descritte, le quali si titengono ragionevoli e coerenti con la prassi di
mercato per questo tipo di valutazioni - il prezzo di emissione delie Nuove Azioni GELE cortispondente
ad un rapporto tra le Azioni ITEDI ogpetto di Conferimento e le Nuove Azioni GELE da emettersi a
fronte del’ Aumento di Capitale pari a 81% per GELE e 19% per ITEDI sia coerente con le risultanze dei
metodi di valutazione utilizzati

Sulla base di tali ipotesi, i Soci ITEDI riceveranno complessivamente n. 96.651.191 azioni ordinarie
di GELE, ciascuna avente velore di Ewo 0,8274 (di cui Euro 0,6774 a titolo di sovrapprezzo),
cortispondente al 19% del capitale sociale di GELE post Aumento di Capitale. Non sono previsti conguaghi
in denaro.

Tale prezzo di emissione:

@ si collocs all'intemno di turt § runge di valutazione sopra esposti;
(&) incorpota un premio det 4,01% sspetto ai valod di mercato medi ponderati registrati per
ivoluri scambiati per il titolo GELE nei 6 mesi antecedenti alla data del 23 marzo 2017;
(i) &in linea con il prezzo di chivsura delle azioni GELE al 23 marzo 2017, patia Euro 0,8365.

In ordine alla sussistenza di valutazione di professionisti a supporto della congruitk del prezzo di
emissione delle Nuove Azioni GELE da emertersi nelP’ambito del’Aumento di Capitale, trattandosi di un
aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione, Ia societd di revisione KPMG S.p.A. & incaricata
di emettere il parere circa Padeguatezza del metodi di valutazione adottati dagh amministratori per la
determinazione del prezzo di emissione delle Nuove Azioni GELE, nonché la correrta applicazione degli
stessi, ai senst ¢ per gh effett dell’art. 2441, comma 6, del codice civile ¢ dellart. 158 del TUF.

6. DISPONJBILITA A SOTTOSCRIVERE LE NUOVE AZIONI RINVENIENT! DALL’AUMENTOADI
CAPITALE

Le Nuove Azioni GELE rinvenient dali’ Aumento di Capitale sono interamente riservate { F
a IPH, che - subordinatamente al verificazsi delle condizioni sospensive previste nell’Accordo
sono impegnate, cizscunz per quanto di rispettiva competenza, a sottoscriverle.
__%__%

i

Alla luce di turte le cousiderazioni che precedono, il Consiglio di Amministmzione,é

{2) pIeso atto: i
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() della Relazione dellEsperto, dalla quale rsulta che il valore delle Azioni ITEDI
oggetto di Conferimento, alla data di riferimento del 31 dicembre 2016, non &
infedore al valore convenzionalmente attdbuito alle medesime Azioni ITEDI a1
fini del Conferdmento; e

(i) della faimess opinion emessa dall’ Adviror Finanziario in data 27 febbraio 2017,
attestante la congmiti del comispettivo del’operazione di Integrazione inteso
come il numero delle Nuove Aziont GELE;

{b) tenuto conto del’andamento delle quotazioni defle zzioni GELE registrato nell’arco dei
sei mesi precedenti il 24 marzo 2017 (¢ff. paragrafo 5.6 dellz presente Relazione);

© considerato che Je misure comettive contenute nel provvedimento AGCM del 1° mazo
2017 non hanno avuro effecti tali da modificare il rapporto trz le azioni ITEDI oggetto di
Conferimento ¢ le azioni GELE di nuova smissione;

gtiene di sottoporre ad approvazione dell'Assemblea straordinaria deghi azionisti della Societa un
aumento del capitale sociale, a pagamento, ai sensi degli articolo 2440 ¢ 2441, quarto cornma, primo periodo,
del codice civile, per vn controvalore complessivo di Euro 79.969.000,00, di cui Euro 14.497.678,65 da
imputare a valore nominale ed Furo 65.471.321,35 da imputare a soviapprezzo, mediante etissione di n.
96.651,191 npuove azioni ordinarie GELE, ciascuna del valore nominale di Euro 0,15, da sottoscrivere ¢
liberare mediante confedmento in natuts, dz parte di FCA e IPH - ciascons di esse per quanto di sispettiva
competenza - delle Azioni ITEDI complessivamente rappresentative di tutto il capitale sociale di ITEDI.

Come gia indicato nei paragrafi che precedono, ai sensi dell’articolo 2441, sesto comma, del codice
avile, e dell'art. 158 del TUF, Ia societa di revisione KPMG S.p.A. & incanicata di emettere il parere circa
Padeguatezza dei metodi di velutazione adotati dagli amministrator per la determinazione del prezzo di
emissione delie Nuove Azioni GELE, nonché la cortetea applicazione degli stessi.

A seguito dell’avveramento delle condizioni sospeasive di cul al paragrafo 2.1 4) relativa al rilascio
delle necessarie autorizzazioni regolamentati, ¢ di cui al paragrafo 2.1 sub letrera (c), relativa alla verifica
delle soglie di dratura, nellz seduta odierna il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di convocare
FAssemblea dei soci della Socierd, tra Paltro, per Fapprovazione della propostz di Aumento di Capitale 8
servizio del Conferimento oggetto dells presente Relazione per il giorno 27 apule 2017, dando mandato al
Presidente del Consiglio di Amministrazione e all’Amministratore Delegato, in carica, anche disgiuntamente
tra loro, 2 provvedere ai necessart adempimenti richiesti dalla legge ¢ dallo Staturo.

Si dari quindi esecuzione alfAumento di Capinale mediante il Conferimento una volta avverata
v Tulteriore condizione sospensiva prevista dall’Accordo Quadro in relazione alla quotazione delie Nuove
Azioni GELE.

Si segnala al rignardo che le Parti hanno convenuto di prorogare il termine finale pet Pavvemmento
di tutte le condizioni sospensive pzeviste dall’Accordo Quadre ai fini della esecazione al’Avmento &
Capitale mediante il Confetimento alla datw del 30 giugno 2017,

7 : NUMERO, CATEGORIA, DATA DI GODIMENTO DELLE NUOVE AZIONI
’ \ © Le n 96.651.191 Nuove Azioni GELE che satanno emesse a fronte del Conferimento avranno
.,—g?@ento regolare alla data di emissione.

[

____

i, segnala peraliro che, fino alla data @i isctizione nel competente Registto delle Imprese della
fifcaziohe che gli amministratori della Societa dovranno predispotte ai sensi del combinato disposto

¥rointe del Conferimento satanno inalienabili e dovranno restare “depositate” presso la Societa ai
: pPo P

Nuarto comma del predetto articolo, tenendo conto del regime di demarterializzazione per le
{stentl
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Sisegnala, inoltre, che ai sensi delParticolo 2440, comna 6, del codice civile, nel termine di 30 giorni
daila data di esecuzione del Conferimento (ovvero, se successiva, entro 30 giorni dalla data di iscrizione
dels deliberazione di 2umento di capitale al Registzo delle Imprese) i soci che rappresentano almeno un
ventesimo del capitale sociale della Societi possono richiedere che si proceda, su iniziativa degli
amministratori, ad una auova valutazione ai sensi ¢ per gl effetti dell’articolo 2343 del codice civile. Detta
richiesta non ha effetto laddove gli amministratosd, ad esito della verifica di cui alParticolo 2343-guater,
comuna 1, del codice civile, pracedano ai sensi dell’arficolo 2343-gnater, corma 2, del codice civile,

Le Nuove Azioni GELE samanno negozisbili sul relativo mercato repolamentato alla data di
emissione, previa pubblicazione del relativo prospetto di ammissione alla quotszione sul MTA.

8. RIFLESSI TRIBUTARY DELL’AUMENTO D1 CAPITALE SULLA SOCIETA

Agli efferti delle imposte dizctte, la prospettats operazione di Conferimento delle Azioni ITEDE
non produrra Pemersione di reddito imponibile in capo a GELE, in qualitt di confesitaria. 1! valore di
iscrizione nelle proprie scrtture contabili della partecipazioni oggerto di confetimento assumerd piena
rdlevanza anche aj fini fiscali,

Con siferimento alle imposte indirerte, § Conferimento delle Azioni ITED! 2 esente da IVA ¢
soggetto ad imposts di registro in misura fissa.

9. PREVISIONT SULLA COMPOSIZIONE DELI’AZIONARIATO RILEVANTE E SULL’ASSETTO DI
CONTROLLO DBLLA SOCIETA A SEGUITO DELL’AUMENTO DI CAPITALE

9.1 Asserti partecipativi a segurito dell’Aumento di Capirale

A scguito della esecuzione dell’Aumento di Capitale, I partecipazione di CIR in GELE si
sidorrebbe dal 53,581% dell'attuale capitale sociale ad una percentuale pan a circa il 43,40% del capitate
sociale di GELE post Conferimento.

Per efferto del'esecuzione delP Aumento di Capitale, it capitale sociale di GELE sara pari ad Euro
76.503.571,85, suddiviso in n. 508.690.479 azioni detenute come segue:

Azionista N. azioni % sul capitale sociale
CIR 220.775.235 43,40
FCA 74.421.417 14,63
Sia Blu S.p.A. 25.829.229 5,08
IPH 22.229.774 4,37
Altrd azionist () 165.434.824 32.53

Totale 508.690.479 100,00

La tabella che precede menziona nominativamente soltanto gli azionisti che, post A
Capitale, deterranno partecipazioni “rilevanti”, ai sensi deil’ast. 120 del TUF, nel capitale sociale dtla

£

B

L

M 14 voce “Altrl azionisti” mggruppa - su base aggregata - tutti gl azionist che non derengono pmdﬁh@ﬁ%ﬂﬁ"ﬁﬁ R
ai sensi dellare. 120 del TUR, ¢ dungue detengono partecipazioni nor superion al cinque per ceoto d&c&;ﬁ‘l:;k Gialé
di GELE porr Aumenta di Capitale, tenuto conto delka qualifica deth Sociend quale “PMI” ai sensi - per ghefﬁaq:‘l\
1, comma 1, ler, w-goates) del TUR, AN
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(farra eccezione per IPH che st & ritenuto opportuno indicare alla luce del ruolo di socio conferente che
essa riveste nel’ambito delle operazione di Integrazione).

9.2 Effetti delf’Aumento di Capitale sui patdd pacasociali tilevant ex art. 122 TUF

AlPesito dell’esecuzione del Conferimento, entteranno in vigore a tutti gli effetti tutte le previsioni
del Patto CIR-FCA e del Patto CIR-IPH diverse da quelle gii in vigore sin dalla data di rispettiva
sottasctizione,

Alla dara di esecuzione detla Distibuzione FCA, entreranno altresi in vigore tutte le pattuizioni del
Patto CIR-EXOR.

9.3 Soggetio controllante

Come detto, alla data della presente Relazione, GELE & soggetis a controllo solitario di diritto - ai
sensi dell’sst. 93 del TUF - di CIR che detiene una partecipazione azionaria costituita da n. 220.775.235
azioni rappresentativa di una pexcentuale pati al 53,581% del capirale sociale.

Come pin volte precisato, PAumento del Capitale da liberare mediante il Conferimento, in metto
al quale 'Assemblea straordinaria della Societd sarh chiamata a deliberare comporta un’esclusione ex Jege del
diritto di opzione dei soci, ai sensi dell’articolo 2441, quatto comma, primo peziodo, del codice civile.

L’Aumento del Capitale produmi quind: un effetto dilvitivo con riferimento alle partecipszioni
deterrute dagh attuali aztonisti di GELE, come meglio descritto al paragrafo 3.2 che precede.

A seguito della integrale sottoscrizione ¢ contestuale esecuzione del’Aumento di Capitale, la
corpagine azionaria di GELE sacd costituita, s Paltzo, come segue:

{ la partecipazione detenuta da CIR si ridurrd in GELE dall'attusle 53,581% ad una
percentvale approssimativamente pari al 43,40% del capitale sociale di GELE pos
Aumento di Capitale, costituita da 0. 220.775.235 azioni ordinarie GELE (cd. effetto
difuitivo);

@  FCA diverra azionista di GELE con una partecipazione approssimativamente pad al
14,63% del capitale sociale di GELE posr Aumento di Capitale, costituta da n. 74.421.417
azioni ordinarie GELE; a tele proposito, si rammenta che a seguito e per effetto della
Distribuzione FCA, FCA cessera di essere azionistz di GELE ed EXOR (azionista di
] dferimento di FCA con una partecipazione pari a circa il 29,16% del capitale sociale della
stessa e al 44,27% dei diritd di voto) ne diverrs azionista ditetto con una percentuale di
partecipazione pari a ciren il 4,26% del capirale sociale di GELE posz Aumento & Capitale,
costitira da n, 21.701,285 azioni ordinane GELE;

(i) IPH diverra azionista di GELE con una partecipazione pan al 4,37% del capitale sociale
post Aumento di Capitale, costituita da n. 22.229.774 azioni ordinarie GELE ().

Al’esito dell’esecuzione del Conferimento, considerani anche i contenuti delle Pattuizioni Rilevanti
non si vedficheranno significativi mutamentt sugli assetti di gowrnaner ¢ di controllo di GELE « CIR
cbntinuerd - anche in ragione della partecipazione che deterrd nel capitale sociale di GELE post Avmento
di Capitale - ad esercitare il conrrollo solitatio su GELE, seppur in via di fatto e non piti di diritto, ai sensi

: ﬂ \Sihmmmenta infine che, in relazione alla operazione di Aumento di Capitale, non sussistono i
dpiosty pgr l'esercizio del diritto di recesso di cui alPart. 2437-quinquies del codice civile,
3§
I
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19, ADEMPIMENTI E TEMPISTICA

1l Consiglio di Amministrazione ha trasmesso una versione preliminaic della presente Relazione
alla societd di revisione KPMG 5.p.A. in data 7 marzo 2017 & provvedera a trasmettare prontamente alla
medesima societa di revisione il nucvo testo della Relazione con gli aggiomamenti apportati alla data
odiema.

Si ricorda che, sempre ai sensi dell'articolo 158, primo comma, del TUF, la societi di revisione
KPMG S.p.A. & incaricata di emertese un parere cisca Padegnatezzs dei metodi di valutazione adaottat dagli
aroministraton per l2 determinazione del prezzo di emissione delle Nuove Azioni GELE, nonché la corretts
applicazione degh svessi che sark inviato a CONSOB ¢ a Borsa Italiana S.p.A. ¢ sara depositato presso [a
sede legale della Societd, unitamente allz presente telazione, almeno ventuno giosni prima debla data fissata
per I'Assembles straordinaria chiamata 2 deliberare in merito all’Avmento del Capitale da hberare mediante
i Confetmento.

La Relazione dell'Esperto contenente la descrizione delle Azioni ITED! oggetto del Conferimenta,
la detexminazione del relativo valore di capitale economico, nonché Pindicazione dei crited di valutazione
seguiti, zedatta dall’Esperto, ai sensi dell’articolo 2343-ter, secondo comma, Jeit. b), del codice civile sac
depositata presso la sede legale della Societd, secondo i tempi previsti dalla fegge e dai rgolamenti
applicabili, prdma della data fissata per 'Assemblea straordinaria.

L'Aumento di Capitale di GELE comporteri I'emissione ¢ Pammissione a guotazione di azioni
GELE che rappresenteranno, in un periodo di dodici mesi, pit del 10% del numero delie azioni della stessa
categoria gia ammesse alla negoziazione nel MTA e, pertanto, come sopra richiamato, si renderi necessario
pubblicate un prospetto informatvo di ammissione alla negoziazione delle stesse ai sensi deghi astt. 113 ¢
s, del TUF ¢ 32 e ss. del Regolamento Emittent (il “Prospetto Informativo™).

Come comunicato al mercato in data 24 ottobre 2012, ai seosi dell’art. 3 della Delibera CONSOB
1. 18079 del 20 gennaio 2012 la Societi ha esercitato la facold di derogare agli obblight informativi di cui
allatt. 70, comma 6, del Regolamento Emittenti ¢, pertanto, non sari tenuta a tedigete un documento
informativo in relazione all’Aumento di Capitale ai sensi di rale disposizione. Si ricorda che PAumento del
Capirale da liberare mediante il Conferimento dovri essere completato entro it 30 giugno 2017. Si segnala,
persltro, che e deliberazioni che PAssemblea straordinaria dovesse assumere in relazione all'’Aumento del
Capitale da liberaze mediante it Conferimento divetranno efficaci # seguito delliisctizione della relativa
deliberazione presso il competente Registro delle Imprese, ai sensi dell'aticolo 2436 del codice civile.

Entro il termine di trenta giomi decorrente dal momento del pecfezionamento del Confedmento,
il Consiglio di Amministrazione di GELE dovri inoltre svolgere le verifiche prescritte dalParticolo 2343-
quatet, terzo comma, del codice civile, e depositare per liscrizione presso il competente Registro delle
Imprese, unitamente zll’atrestazione prevista dall’articolo 2444 del codice civile, 1a dichiarazione di cui al
terzo comma dell'articolo 2343-guater del codice civile, concernente, inter alia, (i) Passenza di fatti rilevent
o eccezionali che incidano sulla valutazione eseguita dall'esperto indipendente ai sensi del precedente
articolo 2343-4r, secondo comina, lett. b) del codice civile; (1) ]a dichiarazione che il valore dei beni conferit
& almeno part a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione delPaumento del capitale sodiale e
dell'eventusle sovrapprezzo; ¢ (i) idoneitd dei requisiti di professionaliti e indipendenza dell’Esperto.

Si ritiene che tali verifiche saranno svalte non oltre il gioma stesso in cui sard stipulato Pagd & /7
conferimento delie Azioni ITEDL. i

Fino alla data di iscozione di tale dichiarazione degli amministratori, le Nuove Azioni
emesse 2 fronte del Conferimento delle Azioni ITEDI saranao inalienabili ¢ dovranno restare “d
presso la Societd ai sensi dell’asticolo 2343-quarter, ultimo cormrma, del codice civile, tenend
regime di dernatedalizzazione per le medesime esistenti. Ai sensi dell’articolo 2.4.1, scstﬁ'
Regolamento dei Mercati organizzati e gestiti da Borsz Italiana Sp.A., la Societd darj
comunicazione a Borsa Ttaliana Sp.A. ¢, a seguito della autorizzazione alla pubblicazione
informative da parte di CONSOB, le Nuove Azioni GELE saranno ammesse alla quots;
presso il MTA al par delle azioni GELE attualmente in circolazione.
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Come detto, a seguito dell’avveramento delle condizioni sospensive di cui al paragrafo 2.1 a) relativa
al dlascio delle necessadie autorzzazioni regolamentari, e di cui al paragrafo 2.1 sub lettern (c), relativa alle
soglie di dratura, nella seduta odiernz il Consiglio di Amministrazione ha delberato di convocare
FAssemblea dei soci della Societa per 'approvazione della proposta di Aumento di Capitale a setvizio del
Conferimento oggetto dellz presente Relazione per il giorno 27 aprile 2017.

L’esecuzione del’Aumento di Capitale da libersre mediante il Conferimento & prevista,
compatibilmente con i tempi tecnici necessari, in epoca successiva alla iscrizione delle deliberazioni che
dovessero essere assunte al riguardo dell’Assemblea straordinaria della Societd presso il competente
Registro delle Imprese e comunque entro il termine del 30 giupno 2017, al’esito defla pubblicaziane del
prospetto di quotazione delle Nuove Azioni GELE, avuto riguardo anche al disposto degli articoli 2440,
comma 4, ¢ 2343-for del codice civile in relazione all'utilizzo di una relazione di stima di data anteriore di
non oltre sei mesi 2l conferimento.

L’Aumento di Capitale sazi eseguito in concomitanza con Fattazione del Conferimento.

11 MODIFICHE STATUTARIE

Alla data di iscrizione presso il Registto delle Imprese di Roma della delibera assembleare di
approvazione del’Aumento di Capitale avrd luogo Ia modifica defl’articolo 5 dello statuto sociale della
Societi. La modifica si prospetta nei seguend termini (testo in grassetto):

Testo vigente Testo proposto
Articolo 5 - Capitale Articolo 5 - Capitale

11 capitale sociale sottoscritto ¢ liberato & di Buro COMMI INVARIATI
61.805.893,20

{sessantunomilioniottocentocinquemihottocenton

ovantatre/20) suddiviso in numero 412.035.288
(quattrocentododicimilionitrentanovemiladuecent

oottantotto} azioni del valore nominale di Euro

0,15 (zero/15) ciascuna.

1l consiglio di amministrazione del 26 apuile 2006, a
valere sulla delega conferitagli  dall'Assemblea
straordinaria del 26 aprile 2006, ha deliberato di
aumentare il capitale sociale per complessivi
massimi Euro 435.000 mediante emissione di
massime 1. 2.900.000 azioni da nominali Euro 6,15
da riservare in sottosctizione 2 dipendenti della
Societd ¢ di sue controllate ai sensi del'art, 2441,
ultmo commna, del Codice Civile, ai fini
delltsecuzione del "Regolamento del Piano di
| Stock Option 2006", il wtto secondo le condizioni
1 di cui alla delibera del 26 aple 2006. Di tale
~—-3-anmento non tisulta sortoscritta né liberata alcuna
o 0] -aq‘&he‘c allz data del 31 dicembre 2016 & venuta &
,,; 1iq I prima franche prevista dal piano, relativa




Testo vigente

Il consiglio di amministrezione del 22 apsile 2009, 2
valere sulla delega conferitagli dall' Assemblea
straordinaria del 26 aprle 2006, ha deliberato:

a) di aumentarc il capitale sociale per complessivi
massimi Evuro 1,018.500 mediante emissione di
massime 1. 6.790.000 azioni da nominali Euro 0,15
da riservare in sottoscrizione @ dipendend della
Socierd e di sue controllate ai sensi dell'art. 2441,
ulimo comma, del Codice Civile, ai fini
dell'esecuzione del "Regolamento del Piano di
Stock Option Straordinario 2009, il tutto secondo
le condizioni @i cui alla delibera del 22 aprile 2009.
Di tale aurnento tisultano gid sottoscritte ¢ liberate
n. 717.750 azioni per un valore nominale totale di
Euro 107.662,50
(centosettemilaseicentosessantadue /50);

b) di anmentare il capitale socizle per complessivi
massimi Euro 750.000 snediante emissione di
massime n. 5.000.000 azioni da nominali Buto 0,15
da sdservare in sottoscrizione a dipendenti della
Societi e di sue controllate ai sensi dell'art. 2441,
uldmo comma, del Codice Civile, at fini
dell'esecuzione del "Regolamento del Pizno di
Stock Opu'on 2009™, il tatto secondo le condizioni
di cui alla delibera del 22 apaile 2009. Di tale
anmento risultano gid sottoscritte e liberate n.
1.766.650 azioni per un valore nominale totale di
Euro 264.997,50
(duecentosessantaquattromilanavecentonovantase
tte/50).

It consiglio di amministrazione del 21 aprile 2010, 2
valere sulla delega conferitapli dall'Assembles
straordinaria del 26 apsile 2006, he deliberato di
aumentare i capitale sociale per complessivi
massimi Euto 9200.000 mediante emissione di
massime 1. 6.000.000 azioni ds nominali Euro 0,15
da riservare in sottoscrizione a dipendenti delia
Societh e di sue controllate ai sensi dell'art. 2441,
ulimo commz, del Codice Civile, ai fini
dell'esecuzione del "Regolamento del Pizno di
Stock Option 2010, il tutto seconde le condizioni
di cui alla delibera del 21 aprle 2010. Di tale
aumento nsulizno gia sottosctitte e liberate n.
323.100 azioni per un valore nominale torale di
Euro 48.465,00
{quatantotromilaquattrocentosessantacinque /00).

L'Asserblea degl aziomst del 17 aprile 2008 ha
deliberato di annullare n. 25,215.000 azioni propric
in pormafoglio ¢ conseguentemente di ddurre i
capitale sociale per nominzli Euro 3.782.250,00.
Pertanto, a seguitoc di tale operazione, i capirale

Testo proposto
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Testo vigente Testo proposto

sociale & passato da Euro 65.167.018,20 a Euro
61.384.768,20.

1l consiglio di amministrazione ha la facolti dt

a) aumentare, in una o pit volte per il perodo di
cinque anni dalla data dell Assemblea straordinaria
del 21 apaile 2016, d capitale sociale, sino 2d un
massimo di Euro 300.000.000 {trecentomilions) di
valore nominale, con emissione di azioni con o
senza sovrapprezzo, anche di categorie particolar,
da offdre in sottoscrizione ed anche 2] servizio di
warkant o della conversione di  prestiti
obbligazionari anche emessi da terzi, sia in Italia che
all'estero, ovvero da assegnare gratmitamente agli
aventi diritto mediznte imputazione a capitale della
parte disponibile delle dserve ¢ dei fondi risultant
dall'ultimo bilancio approvato;

b) aumentare, in una o pit volte, pet il petiodo di
cinque anni dalla data dell'Assemblea straordinaria
del 21 aprile 2016, il capitale socizle sino ad un
massimo di Euro 10.000.000 (diecimilioni) di valote
nominale, cop emissione di azioni ordinare da
riservare in sottoscrzione a dipendenti della Societa
e di sue controllate & contxollanti ai sensi dell'art.
2441 otravo comma del Codice Civile, con facolta
per il Consiglio stesso di stabilire il prezzo di
emissione che non dovri essere inferiore al valore
nominale, 1 requisiti di sottoscrizione ed i limit
della disponibilita delle 2zioni stesse, nonché, in
generale, modaliti ¢ reemini di detta sottoscrzioae;

¢) emettere, In una o pii volte per il perodo di
cingue anni dafla data dell Assemblea straordinaria

del 21 aprile 2016, obbligazioni anche in valuta
l estera, se ammesse dalla legge, anche convertibili o

con warrant, con reladvo aumento del capitale
socizle, fino ad v ammontare che, tenuto conto
delle obbligazioni in circolazione alla data della
deliberazione di ernissione, non ecceds i limia
Gssati dalla normativa alf'epoca vigente. Pid in
generale definire modalitd, termini ¢ condizioni
-| dell'emissione de) prestito obbligazionario ed it suo
zegolamento;

“\ | D’Assemblea staordinaria del 23 luglio 2014 ha
W4 L deliberato di aumentare il capitale sociale in denaro,
(."| 2 pagimento e in via scindibile, con esclusione del
\ ;ttb-\di\opzionc ai sensi dell'art. 2441, comma 5,
L 8y "ﬁ., pet un importo complessivo massimo di
¥Ratall Euro 6.969.288,75 da liberazsi in una o pia
dignte emissione di massime . 46.461.925
idiftatic della Societa, aventt le medesime

¥che delle azioni ordinarie in circolazione,




Testo vigente ‘Testo proposto

riservate irrevocabilmente ed esclusivamente al
sexvizio dells conversione delle obbligazioni per un
importc complessivo di euto 100.000.000, fermo
restando chbe il termine ultimo di sotvesciizione
delle azioni di nuova emissione & fissato a 32 giorni
di mescato antecedenti la scadenza del 9 aprile
2019, e che se nel predetto termine 1'aumento di
capitale non fosse stato integralmeate sottoscrtto,
lo stesso si intenderd comunque aumentato per un
importo pari alle sottoserizioni accolte entro tale
data, con espressa  autorzzazione  aph
amminigtratori a emettere le nuove aziond via via
che esse saranno sottoscritte.

L’Assembiea straordinaria del 27 aprile 2017 ha
deliberato di aumentare il capitale sociafe a
pagamento e con esclusione del dirito @i
opzione ai sensi dell'articolo 2441, quarte
comma, primo periodo, del codice civile, per un
importo nominale di Euro 14,497.678,65, oliee ad
un sovrapprezza di Euro 65.471.321,35, mediante
emissione di n. 96.651.1%1 nuove azions ordinatie
del valote nominale di Euro 0,15 ciascuna,
godimento regolare, ad un prezzo di emissione
unitario di Euro 0,827397978 (di cui Euro
0,677397978 a titolo di sovrapprez20) € cosi peruon
controvalore totale (inclusivo di sovrapprezzo) di
Euro 79.969.800,00, da riservare in sortoscrizione,
entzo & 30 giugno 2017, a Fiat Chaysler
Automobiles N.V. ¢ a Ital Press Holding S.p.A. e
da liberarsi mediante il confetimento in natura,
da parte di Fiac Chrysler Automobiles NV, e 2
Ital Press Holding S.p.A. e ciascuno per quanto
di rcdspettiva competenza, di partecipazioni
azionatie rappresentative mel complesso di tutto
il capitale sociale di Iuliana Edittce $.p.A.,
societd con sede legale in Torino, Via Lugaro n.
15, cedice fiscale ¢ numero di iscrizione al
Registro delle Imprese di Torino 40486620016.

Si segnala, infine, che al’Assemblea convocandz per il giotno 27 aprile 2017 sari sortoposta al
la proposta di modifica della denominazione sociale della Societd, che sard opgetto di ilus
nellambito di una apposita rclazione da parte del Consiglio di Amministrazione.

12, PROPOSTA DI DELIBERAZIONE
Signod Azionist,

s e
per le ragioni sopza ilusteate, i Consiglio di Amministrazione Vi propone di assumere ) g;gpfen
deliberazioni: N g

“L'Asiemblea deghi Asgonisti di Gruppe Editoriale L'Espresso Sp.A., AN &
N R
- ¥lla ¢ approvata la Relazdone illustrativa dsl Consigho di Amministraggone ai sensi deli'art. 24N R
contma, del eodice civile, ¢ delfart. 125-7er del D.Jos. 1. 58 del 24 febbraso 1998, ¢ suesessive o B

Yy
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integrazioni, & dell'art, 70 del Regolamenio adottato con deliberasgone Consob 14 maggio 199 n. 11971, ¢
JHccessive modifiche ¢ integrozdons;

= preso anio del parere di congruita del preszp di emissione, redattp dall soceti di revistone KPMG SpA., oi
senst dell art. 2441, sesto comma, del codice civile € deliart. 158 del D.fgs. n. 58 del 28 febbraio 1998, ¢
sucessive modifiche ¢ integrosgoni;

- itia la rolasgone i stima redatta dallesperto indipendente PricewaierbouseCoopers Advisory S.p.A., ai sensi
dell'ant. 2343-ter, secondo comma, lett. b), del cadis civile;

delibeta

1) di anumeniare il copetale sodale a pagamento per un controvalore complessive di Enre 79,.969.000,00, di
wui Enro 14.497.678,65 da impulare a capitale sociak od Enro 65.471.321,35 quale sovrapprezse,
mediante Femitsione di 1. 96.651.791 puove azioni ordinarie, dascina del valore nominale di Euro 0,15,
aventi godimente regolore ¢ stesse caratteristiche di quelle i fu circolagione alla data di emissions, ad wn
Prexzo wnitarto 4i soitoscrisgone delle agioni di Enro 0,827397978 per ogni netova azgone, di cui Buro
0,677397978 a titols di sovrappreszo, da liberarsi, entro il termine ultimo del 30 gisgno 2017:

(@) pernumero 74.421.417 azgoni, mediante conferimento, da parte di Fiat Chrysler Astonsobites
N.V., della partecipazione dalla stesea detenseta in Iialisna Editrice $.p.A., societd per oxgoni
von sede fegak in Torino, via Lugaro n. 15, capitate sociale Enro 7.500.000,00 interamente
wersalo, aumere di iscrigione nel Regisiro delle Insprese di Torin, codice fircak ¢ partita fva
00486620076, part a nymers 5.775.000 azioni ordinarie (a5 tipo "A") corvispendenti af
77% del capitale sootaley e

(i) permumers 22.229.774 azjou, mediants conferimento, do parte i Tia) Press Holding S.p A.,
delta partecipasione dalla stessa detenuta in ltabana Editiice S.p.A., socicti per azgoni con
sedr legale in Torino, via Lugare . 15, capitale sociale Eure 7.500.000,00 interamente
\ versato, wumero di iscrigione wel Regivtro delle Imprese di Torino, codice fescale ¢ partita iva
00436620016, pari a nwmero 1.725.000 azions ordinarte (di Kpe “B”) wrrispondents af

23%s del capitate sociale;

€, periante, con esclusione del diritto di opgione ai sensi delf'art, 2441, guarto comma, primo periods, del
codice civile,

2) ot conferire al Consigho di Amministrazione, ¢ per esso al Presidente del Consiglio o Amministrazgone ¢
all Amminisiratore Delegato, pro rmpore in carica, anche disgiuntamente tra loro, ogni ¢ piss ampio potere
¢ facoltd di procedere al conferimento di cui af precedente punso 1) della presente dekbera, ivi inchiso i
potere & solioscrisere, in nome ¢ per conto della Sovierd, Fatto di conferimento delle partecipaziont di cui af
punie 1) che precede, con fawokd di patiwire ogri ¢ qualsiasi clansola allwope ritemuta opportuna
well interesse della Socield (eompresi, se del caso, termini iniziafi & efffcacia), e di erettere ke relative azgoni
nivenienti dalf auments i capitafe a servigre del conferimento, i tutto con faolti & farsi sostivwive da
speiaki procurators;

3 modificare lariiols 5 dello shatute sociale in conformitd a gwanto esposto af paragrafe 11 defla Relagione
Mustrativa;

s g di dare aito ¢ fin d'ora approvare e, con l'esecuzjone delf anntenta di vapitale a servisio del conferimento
S M di vui al punits 1) che precede, avri lago la modfica dell'articols 5 dellp statuso sociale, neila parte relativa

A all ammontare del capisale sociale ed al nwmero defle azion, riservando al Consigho di Amministrazione
N e per esso al Presidente del Consiglio di Anmuinisirazione ¢ all' Amminisiratore Delegato, pro tempore in
, \ earica, anche disginmiamente ina loro, ogni pisi ampiv putere ¢ facoltd per provesders a quanto necessario
s\ | 4 fini dellinserimenio delle predette esprestioni mumeriche a recspimerto ¢ guindi in estto alla soltoscriggone
el asmento di cgpitalk siessa, per depositare pretsa if comperente uffcio de! Registro delie Imprese, af sewsi
N\ dell articolo 2438 del sodice ivile, 71 desio di statuto socials aggiornato in conseguenza & guanto precede,
per depositare [atiestasgons di cuf alf artivode 2444 del vodiee rivide, ¢ - a norma dellarticolo 2440, seconde
wnting, del wdics avile - {'attestazgone di cui all'artivolo 2343-quater del cudice ciwite. 1 tntto con la
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precisasgone obe fa) tutte ke azioni @i uwowa emissione saranmo inalicuabifi fire affintervesiuta isrivione
wel compeiente registo delle imprese, delln dicivarazione def Cousigho #f Aminisirasgone previsia
dall urticolo 234 3-quater, tersp conima, del codice civile ¢ (b} saranne ammerse a quotazgone nvl Mevealo
Telenatico Asgonario organizsoto ¢ gectito da Borsa irckiava S.p.A. ollssite della pubblicasgone def
prospeite 45 anmistiont ¢ guotaszene suf Mercato Tefematico Agonasio orgonissain ¢ gestite da Borsa
Ttaliana $.p.A,

3) o autorizzare if Presidente del Consighio o Amministragons ¢ ' Amministrators Delegato, pro tempore
it carica, anche disginotamente irq loro, a provvedere alle pubbbiorgon; o legee delle presentt deliberazgon,
aon fiold ol imtrodurre quelle niodifiche di caraltere non sostanzgate he fossers eveutuatments richiesie per
{tscrizione nef vegittro delle imprest”.

okt
Roma, 24 marzo 2017
Per il Consiglio di Amministrazione
P Amministratore Delegato
Dott.ssa Monica Mondardini
4250
i F
i K Ll’i Q_/
__’ 7
s
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Relazione della societa di revisione sul prezzo di emissione delle
azionl per aumento di capitale con esclusione del diritto d’opzione
ai sensi dell’art. 158, primo comma del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n,
58 e dell’art. 2441, quarto comma, primo periodo e sesto comma
del Codice Civile

Agli Azionisti di
Gruppo Editoriale L'Espresso S.p.A,

1 Motivo ad oggetto dellincarico

Al sensi deirarticolo 158, primo comma del D,Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 {di sequite
“TUIFT), abbiamo sicevito dalia Gruppo Editoriale L'Espresso S.p.A. (di seguito anche
"GELE", 0 1a “Societd”) 1a relazione pradisposta dat Consiglio di Amministrazione della
stessa (di saguito anche gii "Amministratori) del 24 marzo 2017 che illustra e giustifica
ai sensi deflant, 2441, comma 6, del Codice Civile, Ia proposia dl aumento di capitale
con esclusione del diritto d'opzione ai sensi.del’art. 2441, quario comma, pimo
periodo, del Codice Civile, indicando i criterf adottati dal Consigiic di Amministrazione
detla Societa per la determinazione del prezzo delle azioni di nuova emissione di
GELE {di seguito anche la "Relazione degh Amministratori® o ja "Relazione™). La
Societd ha inoltre messo anticipatatmente a nostra disposizione la varsione in bozza di
lale Relazione degli Amministratori approvata in data 24 marzo 2017 dal Consigtio d}
,;mminislraziona nonché la documentaziona necessaria per lo svolgimento del nostro
canco,

La proposta del Consiglio i Amministrazione, cosi come descritta nella Relazione
degl Amministratori, ha per oggetto un’Operazione di auments de! capitale soclale di
GELE (¥ "Operazione™} da periezionarsi ai sensi dell'srt. 2441, quario cormma, primo
periado, del Codice Civile, per un ammontare massimo di €79.965.000,00, di cui
€14.497.678,65 da imputare a capitale naminale ed €55.471.321,35 da imputars a
sovraprezzo, da eseguirsi mediante Femissione di n. 96.651.191 nuove azioni
ordnarie, ciascuna del valore nominale di €0,15 ad un prezzo unitaric di €0,827307978
per ciascuna azione, di cui €0,677397978 a titok di sovrapprezze, (' "Aumento di
Capitale”} da sottoscrivere e fiberare madiants il conferimento in natura ("
Conferimento”), da parte di Fiat Chrysier Automobiles N.V. {FCA") e di ital Press
Holding S.p.A. ("IPH" & congiuntamente a FCA, i “Soci ITEDI"), ciascuna per guanto di
fispettiva compelenza, di partecipazioni azionarie complessivamente rappresentative
di tutto if capitale sociale di ttallana Editrics S.p.A. ("TEDI"),
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Nell'ambito del’Qperazione cui si riferfsce la presente refazione, 1l Consiglic di
Amminisfrazione di GELE sl & avvalso deli'attivita di supparia di Banca (M S.p.A. In
gualita di consulente (di segulto il “Consulente™).

In relazione af Aumento di Capitale descritto, it Conskglio di Amministrazione di GELE
ha richiesto alla nostra societa di esprimers, af sensi del combinato disposto deifart.
2441, quarto comma, primo periodo @ seskt comma, del Codica Civile, e dellarl. 158
del TUIF, i nostro parere sull'adsguatezza dei criteri proposti dagh Amministratori a
fini delia determinazione del prezzo di emissione delle citate azioni.

Descrizione dell’operazions

Al fine di fomie un utile inquadramento del complessivo contesto in cul 5 colloca i
propeste Aumento di Capitale, si riporta di seguito una sintesi delle informazioni
contenute nella Relazione degli Amministratori al riguardo. {

Nella suddetia Relazione gli Amministratori indicano come 1a proposta di Aumento di
Capitale nei termini descritti nella Relazione sia riservalo in soltoscrizione a FCA e ad
IPH, da lberarsi mediante conferimenta in natura da parte dei Soci [TED! d)
partecipazioni azionaris, fibere da ogni gravame, complessivamente rapprésentative di
tutto il capitale sociale di fTED! {nel seguitn “FOperaziona®).

Come descritio netla Relazione degl Amministratori, {a suddetta Operazione trova
origine nel'accordo quadro sattoscritto in data 30 luglio 2016 tra GELE, {TED| ed i
rispettivi azionist nelfambite det quale & stato definido che la Sccoieta acquisisse

pertecipazionl azionarle rappresentative della totalitd det capitale sociate di ITEDL.

L'Operazione si asticola nek'Aumento df Capitale in natura, con ssclusione del diritto dl
opzione ex, Art. 2441, quinto comma del codica civile, per un ammontare massimo di
€79.989.000,00, di cui €14.497.678,85 da imputare a capitaie nominale ed
€65.471.321,35 da imputare a sovraprezzo, da eseguirsi mediante l'emissione di n.
96.651.191 nuove azioni ordinarie.

L'Aumante di Capitale da liberara mediante i Conferiments rapprasenta la modaiita
attuativa prasceita da GELE ed il propsio arionista di controllo Compagnie Industriali
Riunite S.p.A. (*CIR") & dal Soci ITED) ai fini delia realizzazione d&l progetio di
integrazione tra le attivita di GELE e ¢ 1TEDE, suila base di guanio reso nota al
mereato mediante comunicati stampa diffusi in data 2 marzo 2016 o, successivamente,
in data 1* agosto 2016.

L'acquisizione di iTEDI, che sl realizzerd per effetto delleseguzione dell'Aumento di
Capitate da lberarsi mediante i Conferimento, rappresenta un obiettive strategico pee
ta Societd, la quals inlende dar vita in tal modo ad un operatore leader, fialiano net
seltore def’informazione multimediala quolidiana e periodica, oltre che ad uno del
pritcipali gruppi editariali europel

A seguito del perfezionamento deil’'Operazione di ntegrazione, si prevede ¢
verra a defenere i 43,40% del capitale sociale dl GELE post Aumento di
mentre FCA ne deterra il 14,63% ad IPH il 4,37%.

in tale embito si rammenta persitro che Fobblige delle Parti di dare esec
ail'Aumento di Capitate mecliante il Conferimento (it ¢.d. closing) & slato $

ivi incluse 'Autorita per le Garsnzie nelle Comunicazion {‘AGOOM') e I'_'
Garante delfa Concarrenza e del Mercato {({AGCAT), senza 1mpos?zione‘ 3

Pagina 7%



Gruppo Edtovale L'Espresso S.p.A.
Relazione dalia sociatd of revisions ab sensi delfart. 158
; del D.Lgx. 24 fabhyaiq 1998, n. SB o deifarnt, 2441 oel Codics Civile

4 aprite 2017

condizione o riserva che abbia una rilsvante incidenza sulassetto di interessi
sottostante alia Operazione di Integrazione.,

In particolare, 'Accorde Quadro prevedeva che, gualora, entre 1a data del 31 marzo
2017, non fosse stato possibile verificare l'avveramento delta condizione sospensiva
relativa alle cd. aulorizzazioni regolamentan, ivi incluse Je autorizzazioni da parte di
AGCM e di AGCOM, il termine per I'avweramento delle relative condizioni sospensive
sarebbe stato prorogato di ulterior! tre mes! fino al 30 glugno 2017.Con riferimento alle
condizione sospensiva, relaliva alle cd. autorizzazioni segolamentari, gl Amministratori
riportano nella Relazione quanto segus:

— in data 1° seltembre 2018, la soclei3 ha effetiuato una notifica preventiva della
operazione di integrazione all AGCOM al sensi defi'art. 43, camma 1, del D.lgs.
17712005; e successivamente in data 30 setternbre 2018, con delibera n.
433/116/ICONS, (s medesima AGCOM ha deliberato di non awviare Vistruttoria di cui
alart. 16 del regolamento adottata con delihers 386/14/CONS del 17 luglio 2014;

—~ in data 21 novembre 2016 & nomma delis Legge n. 287/8C & dal D.P.R. n. 217/98,
ia societa ha notificato I'operazione di integrazione alla AGCM, ta quale in dafa 11
gennalo 2017 ha deliberato di avviare un'istrutioria approfondita ai sensi defl'art
16, comma 4, della Legge n. 287/90 nei confronti di GELE ed ITEDL. Con il
provvedimento prot. 002401 del 1° marzo 2017, notificato alla Sociels in data §
marzo 2017, FAGCM ha sulorizzato 'Operazione oggetio defla presente Relazinne
subordinatamente alla attuazione, da parte di GELE, di talune misure corveltive af
sensi defi'art. 6, comma 2, della Legge n. 287/90 tra cui:

a) la cessione della raccolta pubblicitaria locale sull'edizione del quotidiano "La
Repubblica”, edizione di Torino, ad un soggetio terzo ed indipendente, sulta
base di un contratto il cuf schema & stato g condiviso con FAGCM, entro 30
giorni dalla data di notifica del provvedimenta (1.&. £8 aprife p.v.), e

b} lacessione dells raccolta pubblicitaria locale sul’edizione del quotidiano "La
Repubblica”, edizione di Genova, ad un soggetto terzo ed indipendente, sufa
base di uno contratto [| el schema & stato gia condiviso con FAGCM, entro 30
giorni dajla data di notifica dal provvedimento (i.e. '8 aprite p.v.).

La durala deile suddetie misure conetiive & di 5 (cinque) annl a decorrere dalla
data ¢i notifica del provvedimento delPAGCM.

A tale proposilo, si segnala che GELE ha gia individuato i soggetii a cut
conferire la concessione per fa raccolta pubblicitaria focale oggetto delle
misure cormattive prescritte dalfAGCM ed ha in corso tratiative per la stipula
dai contratti definitivi di concesslone pubblicitaria con tali soggetti nei prossimi
giomi &, in ogni caso, entro | termini prescritti dal AGCM,

Nel provvadimento si precisa altresi che, in caso dl risoluzione dei contratti di
concessione pubblicitaria con i nuovi concessionan selezionati per causa non
Y imputabile a GELE ovvero in caso di recesso de! contraente, GELE dovra
oA indlviduare nuove controparti indipendenil e stipulare nuovi contratti dj
g 3 concessiona, farme restando che sia gii eventuaii nuovi concessionar sia §
e ’ nuovi contratti di concessione pubbliciiaria saranno preventivamente
avtorizzati dailAGCM.

~, Con riferimento alla condizione sospensiva relativa all AGCOM, gli Amministratori
.\, segnalano nelia Relazione che in data 17 marzo 2017 tale autorita he pubblicato sul
wEd S\ proprio sito intemet i dati ufficiali delle tirature dei quotidiani in Halia relativi alfanro
| SR 016 e, pertanto, & stato possibile verificare che, a seguito del closing delfOperazione,




Gruppo Ecitorfate L'Esprosso S.p.A,
Relazions delia soclatd di ravisione ai sensi delart. 158
ded D.Lgs. 24 febirsio 1958 n 58 & dalfert. 2441 del Codics Civis

4 apnfie 2017

anche per effetto di talune specifiche attivitd di deconsclidamento delle irature di taluni
quotidiani locali {di seguito menzionate) poste in essere dal Gruppo Espresso, GELE
AON raggiungera una posizione dominante nel mercato editoriale at sensi delfart, 3
delia L. 25 febbralo 1987, n. 7.

Natura ¢ porfata delia presente relazione

La presente relazione, emessa ai sensi del'art. 2441, sesto comma, del Codice Civile
e delfart, 158 del TUIF, ha la finalita di rafforzara linformativa a favore degli azionisti
esclusi dal diritto di opziane, ai sensi dell'art. 2441, quarto comma, primo periodo, del
Codice Civile, in ordine alle metodologia adottate dagli Amministratori per la
debegn’ehazione de! prezzo di emissiona della azioni ai fini de! previsto aumento di
capitale.

In considerazione della spacificita e delle caratteristiche delfOperazione sopra
delineate, cos| come Hustrate nella Relazione degli Amminisirator, la presente
refazione indica, perianto, i metodi seguill dagli Amministratori, con it supporto del
Consulente per fa determinazione del prezzo di emissione delle azioni e le difficoltd di
valulazione dagli stessi incontrate ed & coslituita dalle nostre considerazioni
sull'adeguatazza, soito il profilo delia koro ragionevolezza 8 non arbitrarietd, nelle
circostanze, di tali metodi, nonché sulta loro cornetta applicazione,

Nelfesaminare | metodi di valutazione adottati dagli Amministratori con il supporto del
Consulente, non abbiamo effettuato una valutazione autonoma defle sotietd
inferessate dal'Operazione. Tale valutazione & stata svolta estlusivamente dagli
Amministratosi.

Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiame ottenute dalla Socleld { documents e le
informazioni ritentiti utitl nefla fattispecie. A tal fine abbiamo analizzato la :
documentazione messa a nostra disposizione ed in particolare:

«- Relazione predisposta dagh Amminlstratori redalta ai sensi deli'art. 2441, comma
8, del Codice Civile che iliustra e giustifica, al sensi dellart. 2441, cormma B, del
Cadice Civila, 1a proposta relativa all'aumento del capilale sociale di GELE con
esclusione del diritto d'opzlone del soci ai sensi deli‘art. 2441, comma 4, det
Codice Civile, nonchd | criteri adottati dagli Amministratori per la determinazione
dei numero delle aziont di nuova emisslone spprovata it 27 marzo 2017;

— bozza del verbale deli'adunanza dei Consiglic di Amministrazione def 24 marzo
2017 che ha approvato ia Relazione degll Amministratori e delibesato il prezzo di
emissione della niove szioni;

~- relazione di stima del valore del 100% del capitale sociale di ITED! ai sen
deilfart.23434er, comma 2, lettera b), Codice Civile., ritasciata da ]
PricewaterhouseCoopers Advisory S.p A ; ;

~~ parere di congruita datato 27 febbraio 2017 riasciato dal Consulente af Cons
di Amministrazions sulla congruits, da un punto di vista finanziario, def rappi
cambio pravisto per YOperazione; S, O
=~ conferma dells canclusioni del parers di congruita rilasciata dai Conslilente i data:, B
24 marzo 2017, Y ?3‘ ok
~— planc triennale 2017-2019 di GELE approvato dal Consiglio di Amministiazione
data 1 febbraio 2017 :

1
/
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— documentazione di kavoro predisposta dal Consulente per la stima ds! valore dei
rapporti di cambio , in cuf sono fiporiati analiticamente e metodologia di
valutazione adottate e i valori risultanti dalla appilcazione di tali metodologie,

-~— aitri dati @ informazion| di carattere economico-patrimoniale, finanziario, strategico,
ritenute rlievanti af fini delie analist, fornit, in forma scritla e verbale, dalla
Direzione di GELE;

—- andamento dei prezzi di mercato delle azioni di GELE registrati nei sei mesi
precedenti la data dalla nostra refazione e alftre informazioni quali volatifita del titolo
€ volumi medi giornalieri;

— progetto di bijancio di esercizio e bilancio consolidato di GELE al 31 dicembre
2016 approvato dal Consiglio dil Amministrazione in data 27 febbralo 2017.

Inoltre gono stabi ulilizzali dati e informazioni pubblicamente disponibili ed, in
particolare, dati e informazioni raccoltl attraverso Borsa Waliana, Mergermarket e
Information Data Privider. '

Abbiamo infine ottenuto altestazione, mediante lsttera inviata anche in nome ¢ per
conto del Consiglio di Amministrazione, dal rappresentata Jagale di GELE in data 4
aprile 2017, che i dafi e le informaziont messi a disposizione nella svolgimento del

nestro incarico sono compieti e che non sone intervenute modifiche significative in

ralazione agli stessl.

Metod! di valutazione adottati dal Conslglio di Amministrazione per ia
determinazione del prezzo di emissione delle azioni

Premessa

Hi valore di conferimento in GELE delle Azioni ITEDI oggetto di Conferimento & stalo
convenuto sulia base dl una valorizzazione di fTED! pari ad €79.569.000 (il "Valore di
Conferimento Convenzionale”), corrispondente ad una vakrizzazione di circa €10,66
per ciascuna delle n. 5.775.000 azioni ordinarle i *tipe A™ & delle n. 1.725.00 azioni
ordinlarie di "tipo B*, complessivamente rappresentative dellintero capitale sociaie di
{TEDI.

Pertanto, 'Auments di Capitale a servizio dei Conferimento, avra un controvalore
complessivo pari ad €79.969.000, con emissione di n. 96.651.191 nuove azionl
ordinarie GELE ("Nuove Azionf GELE".

1 Consiglio di Armministrazione, nel determinare | termini dell'integrazions e, In
particolere, Il Valore di Conferimento Convenzionale, ha adottato te procedure di legge
& ha compiic le valutazioni necessaiie volle a futelare Integritd del capitale sociale e
linteresse degh azionisti a fronte della esclusione - ex kege - del loro diritto & apzione.

| valori economico-finanzian prasi in esame al fini della valutazions delie societa
interessate daila integrazione sono stati assunti in ipotesi di comtinuitd gestienate ed
alia luce di elementi di previsione ragionevoimente ipotizzabili, senza tener conto de!
verificars! di accadimenti stracedinar, (n particolare, le analisi valutative sono state
basate sulls informazioni e condizioni di mercate conasciute alta data dell'effettuazione
delle stesse. Incltre, i valori presi in esame si riferiscono alle societd come entita
disgiunte, ovverosia in ottica cosiddetis *stend alone® e quindl prescindendo da ogni
considerazions concernente sinergis atisse dal'Operazione.

inoltre le valutazioni connesse alla determinazione dei termini del Conferimento sono
finalizzate alla stima di valori “relativi de capilale economico delle societa interessate
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dall'inlegrazione e, pertanto, fal valori non polranno essere assunli a rifermento in
contesti diversi dati'Cperazione stassa,

it Consigtio di Amministrazione di GELE ha preso atto che | Soci ITEDI hanno conferito
a PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A., quale esperte indipendente, dotalo di
adeguata e comprovata professionalits, ai senst dell'articolo 2343-ter, secondo
comma, lett b), del codice civile (I”Esperto® o anche "PWC Advisory™), Pincarico di
redigere una relazione di stima del valore det 100% del capitale sociale di [TED!
altestante che il valare dslle partecipazion} azionarie oggetia del Conferiments sia
almeno pari al valore convenzionale ad essi attribuilo ai fini del’Aumento di Capitale di
GELE e delleventuale sovraprezzo.

i Consiglio di Amministrazione della Societa, nell'identificars i criteri di determinazione
delle Nuove Azioni GELE, da emettersi nel'ambito detf Aumento di Capitale, si & anche
avvaiso defia consutenza di Banca IMI S.p.A., cul & stato conferito Incarico di finencial
advisor, al fine dl fomire analisi ad element] utili a supportare (e decision] del Cansiglic
dl Amministrazions, }| Consulente ha rilasciato al Consiglio una faimess opinfon
attestante la congrulta, da un punto di vista finanziario, ds! comispettivo della
Operezione di integrazione, inteso come numero delle Nuove Azioni Gele (la “Faimess
Opinion™}.

Di seguito si illustrano (e valorizzazionf ed | metod! adottati dal Consulente e fatti propd
dagli Amministratori per la stima del valore del numero di azioni di GELE da amettere.

Metodologie adottate dal Consulente e fatte propris dal Consiglio oi
Amministrazione

In considerazione defla natura del'Operazicne di integrazione, 'analisi valutativa @
stata condotta con Io scope di individuare intervalli di valori omogenei e confrontabili
delie societh partecipanti al'Operazione.

Al fini dell'anzlisi valutativa, tanuto conio delta finslita delle stime, dei principi valutativi
di generale accettazions e prass| per aperazioni di simile nalura, delle caratteristiche
proprie di clascuna detle societd partecipanti ail'intagrazione, nonché del'Operazione
diintegrazione nel suo complesso, il Consiglio di Amministrazione ha applicato te
ssguanti metodologie di valutazione;

— Metada dellUnlevered Discounted Cash Flow ("DCF™);
— Metodo dei muitiphi di mercato (*Trading Miultiples").

Altre metodoingie comuni alia pragsi professionale, quali I'analisi dei prezzi di mercalo
e Fanalisi dei farget price degll analisk, sono risultate non applicabiti nel caso in esame
per il Cansiglio di Amministraziona in considerazions defla natura di societs privata di
ITED], inoltre, le sgecificitd delie societd coinvolte nelOperazione ha limitato
rapplicabilits defia metodologia dei multipli riferti a transazioni precadent nel seltorg
riferimento polché e socistd coinvolte nelfQperazione sono caratterizzate da 3E50,
livello di comparabitita det propric business.

Discounted Cash Flow

It Consigiio di Amministrazione ha ritenuto opportune adottare un appro altatfod - X
basate sut metodo finanziario, o dei flussi di cassa operativi scontati (*Di scalipied RN
Cash Flow™ o “DCF™): il metodo comporta una valorizzazione de) capilgfia/a , & .
direttamente carrelata alla redditivita attesa dalla gestione e richiede ur'dngiis: - .
puntuale dei flussi di cassa attesi, della loro rischiosita & dedia loro dis \zine
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ternpo. !l metodo & stato applicato nella sua formulazione “unlevered” (o "assel-sids”),
riterila al fiuss! di ritomo del capitale investito al lorda deila strutfura finanzisria.

La metodologia delt Unleversd Discounted Cash Flow stima il valors dell'Enlerprise
Value di una socleta quale sommatenia dai seguenti elernent (i} flussi df cassa
operativi “unfevered” che si stima la societa sia in grade df generare in un periode di
previsione analitica esplicito, altualizzati afia data di riferimento della valutazione sulla
base di un tasso di altualizzazione pari al costo medio penderato del capitale
{WACC"); (Ii) flussi di cassa operativl netti attualizzali stimati sugcessivamente al
periodo di previsione esphcila ("Valore Terminale”), calcolato come valore attuaie di
una rendita perpetua pari ad un fusso di cassa operativo netto sostenibile In
“Perpstufty’.

Al fine di stimare D valore del capitale economico dalEnterprise Value vengono pol
sotirathi (i) Yindebitamento finanziario netto ed eventuall altre poste patrimoniali
assimilabili 2 dehito di natura finanziaria, (i) interess| di terzi ("Minorities®) e, qualora
presenti, vengono aggiunti i valon relativl ad eventuali attivita ¢ partecipazioni
accessorie (Surplus Assefs), non inerent! alla gestione caratieristica @ quindi non
comprese nel flussi di cassa operativi,

L'applicazione de! metodo dell' Unlevered Discounted Cash Flow prevede lutifzzo della
seguents formula:

W= S G, + T +S4—-1FN, ~M
“S(1+FACCY  Q+FACCY 0
nella quale;
W = Valore def capitale economico delia societa
FCt = Flusso di cassa operativo unfevered annuale atieso nel'peﬁodo t
v = Valore Terminale

8A = Surplus Assels

IFN = Indebitamento Finanziaric Netto 3l momento t = 0 (comprensivo di
tutte ie poste patrimoniali assimiabil 2 debito di natura finanziaria)

M = Interessi ¢i terzi (Minorities)
N = Numero di pericdi di proiezione
WACC = Costa medio ponderato def capitale

1 flussi di cassa operativi unlfevered, relativl ali'attivita caratteristica delta societa
oggetto di valutazione, sono stimabili anaiticamente come segue;

+ Utile prima degli interess! e delle imposle (Reddito Operativo 0 EBIT)
- effetto fiscale figurativo sul Reddito Operativo

= NOPAT {Nef Operating Profit After Taxes)

+ ammoitamenti

+ costi non monetsr)

A capitate circolante netto

1 A altre passivitd/attivitd
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—investimanti netti
= Fiusso di cassa operativo nette

I Valore Terminale Invece & una grandezza di sintes! che rappresenta il valore attugie
dei flussi di cassa unfevered previsti per il periodo successivo ali'orizzonte temporale
esplicito di projezione e detemminato sulla base di due variabill principali;

M il flusso dif cassa operativo nogmalizzato del primo anny successivo al perioda
di previsione analitica;
(i} il tasso di crescifa di tale flusso atteso in perpeluo,

In particolare, il Valore Terminale & stmato mediants applicazione della seguente
formula;

dove:

FCFO {n+1) = flusso di cassa operalivo normalizzalo {sostenibile} del primo anno
successivo al periodo di pravisione esplicita (n);

g = tasso di crescita media del FCFO atteso nel pericdo successivo al perdodo
esplicito,

Il costo medio ponderato del capitale WACC) utilizzatoe per Fattualizzaziona dei flussi
di cassa unfevered altesi e del Valore Terminale & calcolato come media del costo del
capltale propric e del capitale di debito ponderati vispettivaments par fincidenza del
valore &i mercato del capitale economico ¢ del capitale di debito sul totale delle font! di
finanziamento, mediante ja seguents formuia:

WACC = Kd (1-1) —>— 4 Ke —=
"D+ E D+E
dove:
D = Indebitamento finanziario nettc della societd {comprensivo di tutte le

poste patrimonizli assimiabilt & debito di natura finanziaria);
E = Valore correnie del patrimonio netto;

Kd = Costo del capitale di debilo;
Ke = Costo del capitale proprio;
t = Aliquola fiscale.

In particolare, i costo def capitale di debito rappresenia # lasso di finanzjé
fungo termine applicabile a societa o attivitk economiche di rischiositd gimiig

conto del nschio relative delfinvestimento, e viene stimato nefla prassf prevife
base dei Gapital Asset Pricing Model (CAPM) definito dalia segue &Y TOF LA,/

ﬂx(r,, ""f)
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dove;
Ke = Costo del capitala di rischic;
= Tasso di rendimento alteso su attivita prive di rischio;

B = Coefficiente che misura la corelazione ira i rendiment attest delfinvestmento in
oggetio e | rendiment attesi del mercato azionario di riferimento;

rm = Rendimento medio alteso su investimenti azionar! del mercalo di riferimento;

{rm - ) = Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento {rm}
rispetto ad investiment in attivita prive di rischio {h).

DCF: applicazione della metodologia

La stima dei valori del capilale economico di GELE & ¢i [TEDI & stata delerminata dagli
Amministratort sulla base (i) dei business plan delle due socista predisposti dai
rispettivi management su base cd. *stand slone" (prescindendo quindi de ogn)
oonsiderazione concemente Je possibili sinergie atfese dal processo di integrazione),
approvati dal rispettivi Cansigli di Amministrazione In data 1 febbraio 2017 pery quanto
rguarda GELE e in data 8 fabbraio 2017 per quanto riguarda [TEDL @ {ii) del dati di
stima di chiusura dell'esercizio 2016,

Nelia definizione delle principali ipotes per la delerminazione della stima dal Valore
Terminale gl Amministrator] hanno applicato criteri analoghi per anitambe le sogietd
{GELE e [TED)). In parlicolare, i margini di redditivith sono stati alineati a quoli
dell'anno 2019 del rispetiivi business ptan; inolire gli Amministrator hanne ipotizzato §)
di mantenere gli investimenti in linea con I rispettivi piani; fi} gfi ammortamant] pari agli
investimenti e ili) I variazione def capitale circolants in knea con Fandamento dei
ricavi.

Infine, 1| capitale economico defle due societa GELE e ITED] @ stato stimato
reitificando I'Enterprise Value per tenere conte del rispettivo indebitarnento finanziario
nietto ed eventuali alre posle patrimoniall assimilabili a debit i natura finanziaria,
interessi di terzi ("Minariies”) e valori relativi a eventuali attivita o partecipazioni
accessarie (Surplus Assets), tulti al 31 dicembre 2016.

I costo medio ponderato del capltale (WACG) & stato determinato dagli Amminigtratori
in un range compresc lra it 8,26% ed il 6,76% per GELE ed in un ranga compreso tra &
6,31% ed i 6,81% per ltedi,

| fisultali deli’analisi cul pervengone gli Amministratori secondo it metoda DCF sono
riassunii nella tabefla sequente:

€min Unlevere 4 Disconnted Cash Flow
Valutazion: GELE Valutazione FTEDI Rapporto gi
PAOC 6,76% &.26% 5.8/% 6.31% partecipazione
Min Maz Min Mzt Min Msx
Equity Vaiue 437 509 1o 13¢ 18% 2%
Trading Muttiples

La meladolagia dei Trading Mullipies consisle nef detemminare il valore dj una societd
attraverso |'osservazione delie valutazioni espresse dai mercati finanziari per ezicnde
con caratteristiche similari 3 quella oggetto di valutazione,
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La metodologia deriva il vaiore di una societ dafla vaiutszione aftribuita dal mercafo
ad altre socistd aventl caratieristiche comparabili g, in pasticolare, detarminando i
rapporto tra § vaiore borsistico di societa comparabili @ talune grandezze finanziarie
(ad essmplo IEBITDA, i ricavi, i flussi di cassa) e applicando, successivemente, |
mudtiplt cosl determinati alle corrispondent! grandezze finanziarie delia sociata oggetto
di valutazione al fine di determinamae il valore.

! passaggl principali nelf appicazione di tale metodologia sono: (i) la definizione del
campione di riferimento delle sotieta avent caratteristiche comparabifi in tesmini di
setlore di attivitd, modello di business, dimensione e stadio di vita della societa; (i) ia
scelta del muitipii appropriali; {if} i calcolo def muilipll per le societa aventi
caratieristiche comparabiti e {'identificazione di un renge di valori da applicare alla
societa oggetto dl valutazions; e (iv) applicazione dei multiph atie corrispondent
grandezze finanziarie dalla societd oggetto di valutazione.

Inoitre, | dati economico-finanzieri possono essere rettificati per eliminare eventuali
componenti straordinarie e pld in generals per nsutralizzare politiche di bilanclo.

) multipli pi: comunemente utilizzati, c.d. multipli "asset side” quali "EV/Sales”,
“EV/EBITDA” - unitamenle ai multipli che fanno riferimento alka capacka di generazione
di cassa delle socield oggetio dl valutazione « o *“EVIEBIT*, portano a delerminare una
stima dell'Enterprise Value deila societd.

Al fine di stimare il valore del capitale economico (“Equity Value®), dsif Enterprise Value
vengono softratli {i) 'indebitamento finanziario netto ed everituali altve poste
patrimonieli assimilabili a debito di natura finanziaria, (i} interessi di terzi (“Minorities”)
e, qualora presenti, vengono agglunti (i) | valori relalivi ad eventuali attivita o
partecipazioni accessorie (Surplus Assets), il cui valora non viene espresso
dail'applicazione dei multipli afle grandexze fondamentali delia societa,

Trading Multiples: applicezione della metodologia

Al fine di fornite element! empirici di stima basati su parametr di marcato g
Amministrator hanno anallzzate | moltiplicatori eapressi dai prezzi di borsa di aziende
quotate operanti nel business stampa, digitale e radlo per GELE e stampa e digitale
per ltedl.

Nel caso specifico, essi hanno selezionato quale molipiicatore il rapporto tra valore del
capilale investito operativo (Enterprise Value-EV) ed i margine operative lordo
(EBITDA) delle societd analizzate.

Il valore dei capitala investito {EV) & stato da loro daterminato come somma del valors
di mercato delle fonti finanziarle, ovvero patrimonio netto (valorizzato attraverso la
capitalizzazione di borsa) e debito finanziario netto. L'EBITDA corrisponde 3} risuitato
ante ammortamenti, gestione finanziaria, siraordinaria € imposts, e rappresema un
indicatore econumico particolarmente adatto per le comparazioni di suftors a livello
intemazlonale.

Al fini delrapplicazione defla metodologia ght Amministratori hanng defini}
sacietd comparabili operarti nel settore della stampa e del digitale ed ¢ i/
societd comparabill oparante ne! settore radio.

W
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Nell'ambito dell'applicazione della metedologia per il settore stampa & digitale @ per il
settore radio gli Amministratori hanno individuato alcuni moltiplicatori EVIEBITDA che
si coliocano in un range dspettivamente pari a 7,3 X~ B3 X per il settore stampa e
digitale € 9 x — 10 x per il business radic. In particolare | moltiplicatori di stampa e
digitzle e della radia sono stati applicati agli EBITDA dells rispettive business unit al
fine df determinare (Equity Value dl GELE, mentre con riferimento ad ITED! st &
proceduto ad utilizzare § moliplicatori retativi alla stampa ed al digitale.

F mln Mutiipli &i Mereata gi sorie (3 comparabili - EV/EBITDA 2017-2018
Valutexione GELE Yatotazione ITE Rapperto di
pactecipazivoe
Miw Masz Mia Max Min Msa
Gquity Vahe 2l 477 1] 122 W% 21%

Determinazione def prezzo df emissions

Sulta base def’'applicazione delie matodolagie di vaktazione sopra descrilie, riteniis
dat Consiglio dl Amministrazions ragionevoli @ coerentl con ja prassi di mercato per
questo tipo di valutaziond, # prezzo di emissione delle Nuove Azioni GELE & stato
definito dallo stesso Conslgho di Amministrazione sulla base d! un rappono di
contribiszione 84% - 19%.

In relazione al suddstto rapporto di contribyzione pertanto | Soci [TED! riceveranno
complessivement® n. 96.851.191 azioni ordinerie di GELE, ciascuna avente valore di
€0,827397978 {di cul €0,677307978 a titolo di sovrapprezzo), corrispendente &l 19%
de} capRaie sociale di GELE post Aumento di Cepitale.

Difficofta di valutazione incontrate dagh Amministratori

Le valutazioni alle quali & Consiglio di Amministrazions & pervenuto ai fini della
determinazione de! prezzo defie aziani ordinarie GELE di nuova emissions devono
essere considerate afla juce di talung difficolta & limiti che, nel casc in esame, possony
cosl sintetizzarsi:

—- Tapplicazione delte metodoiogie valutative 8 stata effettuata utifizzandc anche dati
economico-finanziart previsionall relativi alle socleta partecipanti alla Operazione di
integrazions e scenan di mercato pravisionall, Tali dati presentano, par loro hatwa,

profit di incertezzs e Indeterminatezza,

~— differenti principi contabili adottali per |3 redazione dei dati economico-finanziar
previsionali da parte delie sccleld panesipant all'Operazione {principi contabill
internazionall IAS-IFRS per GELE e principi contabili italiani per ITEDS), che
perattro non hanno generato effett significativi sul flussi di cassa attes! in quanto
nferiti prevalentemente alle differanti modaiita di contabliizzazione dei fondi relativi
al piani a benefici definiti;

— [TEDI non 8 una socletd quotata e, copseguentemente, nan & possivile un
raffronto valutativo direta con Ia capitalizzazione di GELE ai fini deila
determinazione de! rapporto tra le azioni ITEDE oggetio di Conferimento e le nuove
azioni GELE da emelters| a fronte del’Aumento di Capitale;

piena comparabilita con sltre sociatd quotate e, consegtianiements, con alcune
societa incluse nel panel utifizzati per il calcolo def Trading Muttiples;

14
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— PO & Glato possibile applicare altre metodologie comunl alla prassi professionale,
quali ks metodelogia dei multipli di Iransazioni precedenti dt settore ("Transaction
Muttiples®), in considerazione della limitata comparabifits dells sccieta colfvolta in
lali operazioni di M&A con le socleld partacipanti al'Cperazione di integrazione.

l.avoro svolto

Ai fini dell‘esplatamento def nostro incarico, fenuto conto della sua natura e sullz base
della "Documentazione utllizzats” indicata nel paragrafo 4, abbiamo effettuato e
seguenti analisi e verifiche;

— esame della Relazione degh Amministratori, nonché del criterl adottati dagli
Amministratori per la detarminaziena dal numaro della azioni di nuova emissione;

— esame del parere di congruith de! 27 febbraio 2017 rilascista dal Consulente sulla
determinazione dei rapporti pariecipativi past eonferimento;

—~ esame della conferma dalle conclusioni dei parere di congruith riiasciata dal
Consulente in data 24 marzo 2017,

— asame delle metedologie di valutazione adottate daf Consighio di Amministrazione
sulla basa dagl elementi a noi forniti con Fobiattivo di iscontrarne, nefle
circestanze in oggetto, # contenuto ragionevole, motivats e non arbirario;

— verifica della completezza & la non contradidittorietd dalle motivazioni del Conalglio
di Amministrazione riguardantt | melodt valutativi da esso adoftati ai finl della
fissazione del prezzo di emissions delie aZioni;

—— verifica degli elementi necessari ad accertare che tali metodi fossero tecnicamente
idonsi, nelle specifiche circostanze, a determinare il prezzo di emnissione delle nuove
aziont;

- yerifica dell'uniformita neNapplicazione dei metodi di valutazione adoRtati;

— veyifica della cosrenza dei dati utilizzati con le fonti di rierimenta 2, in particolare,
con la documsentazione utilizzata elencata nel paragfo 4;

— verifica della comettezza matematica del calcali eseguiti dat Consulente & faiti
propti dal Consiglic di Amministrazione nelf'ambito dei processo vajutativo;

— discussionl ed approfondimentl aon il Consulente relativamente alle metodologie di
valutazione adoftate e poste alia base della faimess cpinion;

— senshivity analysis del risutiato cuf & pervenuto # Consiglio di Amministrazionie i
relazione a variazioni nelle ipotesi & nei paramelri assunti;

— analizzato 'andamento delle quotaziont di borsa del tholo GELE nel sei
precedenti alla data della Refazione degli Amministrator;

— verifica delta corrispondenza tra l2 decumentazione ricevuta nel corso H‘
e le versioni finali del documenti fatti propr dal Consiglio di Ammin P

/.
~ ottenimento dl un'attestazione sottoseritta dal legale rappresentanteldi
anche a nome del Consiglic di Amministrazione, che avidenzia k ¢
alla deta delia presente relazione non sono maturate circostanze m@dtﬁcﬁﬁeﬁé
dati e del contenuli della documentazione analizzata, né si sono
da madificare le conclusioni raggiunte dal Consiglio di Amministrazione
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tiferimanto al valore e ai numero defle azioni da emettere a servizio dell'aumente di

capitale.

Commenti sull’adeguatezza del metodo utilizzato e sulia validit2 dells
stime prodotte

Con riferimento al presente incarico, e in considerazione delle caratteristiche
deli’'Operazione, riteniamo opportunc sotiolineare che ia finalita principale de!
procedimento decisionale del Consligha di Amministrazione, che ha preso a riferimento
quanto previsio a fatie propris le valutazioni dal Consttente, consiste in una stima dei
valori economici relativi a GELE ed a ITED effettuata attraverso 'applicazione di
metodi in grado df esprimere valori comparativi per ke realta oggelto di valutazione. In
tale tipoiogia di cperazioni. infatti, la finalita ultima delie valutazion! effettuate dagli
Amministratori non & tanto Ia determinazione di valori assoluti del capitafe ecanomico
delle rualtd interessale, quanto piutiosto Vindividuazione di valeri confrontabii per ta
determinazione del numero di azioni da emettera. Per tale ragione, le vaiutazioni
effettuate dagli Amministrateri hanno significato unicamente e Joro profilo relativo e
non possono essere assunte quall stme del valore assoluto datla realta colnvolte
nelf Operazione per finalita differenti. :

Cid premesso, le principali considerazion| sut metodi di valutazione selezionati dagli
Ammeistratori, coadiuvati dal Consulente, sono di seguito riportate:

— lascelta degh Amministratori di adottare, per Ia determinazione del valore
econamico di GELE e d1 1TED!, le metodologie descritte al paragrafo § risulta,
anche alia luce defta prassi di mercalo  delle caratteristiche del'Gperazione,
ragionevole e non arbitraria. Inoltre, la Relazione predisposta dagli Amministratori
per illustrare 'Operazione in esame descrive ig caratteristiche delle diverse
metodologie utilizzate e o modalita della loro spplicazione;

— i metodi valutativi adottati dal Consiglio di Amministrazione, coadiuvato dal
Cansulente, sono comunemente accettat e utilizzali sia 2 livello nazionale che
inlernazionale e sono condivisi dalia teoria inanziaria e aziendaistica nelPambito
di reaitd operanti nel settore di riferimento;

- Yapplicazione di una pluralita di metodi i valutazione ha consentito agli
Amministratori d| allargare il processo di valutazione e d| sottoporre a controtio |
risultati derivanti dall'utilizzo deltapplicazione delle differentl metodelogie di
vaiutazions,

—~ le valutazioni sono state svolte dagli Amministratori, con H supporto del
Consulente, su base stand alone e, pertanto, i risultati deli’analisi prescindono da
ogni considerazione concermente eventuall sinergie operative rivenienti dal
conferimento & che potrebbero generare valors incrementale per gb azlonisti, Tale
imfostazlone 8 generaimente sequita in analoghe valutazioni ed ¢ prassi condlivisa
nel setiore;

— gl Amministratori descrivono adeguatamente nelia loro Retazione fe modalits con
+ Ui hanno superato le difficolta rilevate in sede di valutazione,

Limitl e difficolta specifici incontrati dat revisore nel'espletamento del
presente incarico

-\ \Retativamente alle pringipali difficoltd & a fimiti incontrati nelio svolgimento del
. / presente incarico, st segnala quanto segue:

3
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—- Fapplicazione del metodo DCF sceltc daglh Amministratori ha richiesto, oftre al
riferimento a parametd di redditivitd storica, I'utilizzo di prolezioni economico-
finanziarie prospettiche che sono per loro natura aleslorie, soggette a signiicalivi
cambiamenti di scenario e a sensibili variazioni dei contesto di mescato e dello
SCENEHO MACIO-GCONOMICo, specie per quanto riguarnda il sattore in cul operano le
realtd Interessate dall'Operazione,

— le valutazioni basate su metedi che viilizzano variabilt e parametri di mercato,
come il metode dei mulipli di borsa adottato dal Consigho di Amministrazione,
sono soggetie alfandamento proprio dei mercatf finanziari che hanno evidenziato
una tendenza a presentare oscillazioni significative nel corso del tempo soprattullo
in relazione alfincertezza del quatro aconomico genarate, L'apgticazione del
metodo del multiplf di horsa, pud individuare pertanto, valor fra foro differenti, in
misura pilt 0 mene significativa, a seconda del momenti in cul sono effettuate le
rilevazioni di mercate;

Le predette oggettive difficoltd sono state altertamente considerate ai fini della
predisposizione dslia presente relazione.

Conciusioni

Sulla base deila documentazione esaminala € delle procedure sopra indicate, e fenuto
conlo defla natura a portata del nosho lavora, come illusiraie nella presente refazione,
e fermo restande quanto evidenziato al paragrafo 10, riteniamo che i melodi di
valutazione adottab dal Consigiic di Amministrazione df GELE, anche sulla base delle
indicazioni fornite dal Consulente, slano adeguati, in quanto nella circostanza
ragionevoll e non arbiltar e che gli slessi siano stati comeftamente applicati ai fini delia
determinazione del prezzo di emissione delle aziont GELE per Faumente dl capitale
con esclusione del dirtto di opzione, gspresso nelia fatispecie dai rapporti {ra i valori
economici retativi di GELE e ITEDIL.

Roma, 4 aprite 2017

Benpdeuo Gamucci
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Importanti informazioni destinate a qualsivoglia soggetto che non sia stato
autorizzato da PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. ad accedere al
Ppresente Documento '

1 presente documento ¢ stato redatto da PricewaterhouseCoopers Advisory $.p.A. in qualita di esperto indipendente ai
sensi dell’art. 2343-ter, comma 2), lettera b) del Codice Civile e concerne la stima del valore delle azjoni rappresentative
del 100% del capitale sociale di {tatiana Editrice 8.p.A. da conferire in Gruppo Editorisle L'Espresso S.p.A. ai sensi di
quanto previsto dal’Accorde Quadro,

1 presente documento potrd essere utilizzato esclusivamente per gli scopi previsti dslf'Accordo Quadro e dalla legge,
nonché mostrato alle auteritt competenti ove cid sia previsto dalla normativa vigente o richiesto a fini ispettivi da tali
autorita. Pertanto, il presente documento — oltre ai destinatari Fiat Chrysler Avtomobiles N.V. e Ital Press Holding
8.p.A. - sard messo a disposizione di Gruppo Editoriale L’Espresso §.p.A. che potra fame Putilizzo previsto dal’ Accordo
Quadra e dalla normativa applicabile in connessions con le delibete societarie relative all'aumento di capitale al servizio
del conferimento e alPesecuzione dello stesso,

11 presente documento non potr essere in alcun modo utilizzato per scopi diversi da quelli sopra indicati; pertanto,
T'utilizzo da parte di chiunque del presente docomento per scopi diversi da quelli sopra indicati (i “Seggetti Non
Autorizzati®) potri avvenire sola con il preventivo consenso seritto di PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.

Qualsivoglia Soggetto Non Autorizzato prende sin d’cra atto, riconosce & aecetta espressamente quanto segue:

1. Vincarico svolto da PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. ed in base al quale é stato predisposto il documento &
stato eseguito in conformita alle istruzioni fornite dai destinatari dello stesso;

2. il documento & stato predisposto sulla base delle indicazioni fornite dai destinatari dello stesso e, pertanto, pud non
comprendere e/o non essere stato eseguito secondo tutte le procedure ritenute necessarie per scopi diversi da
quelli indicati nell’Accordo Quadio;

3. PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A., i suoi soci, dipendenti e consulenti non assumono alctna tespansabilita
con riferimento alfutilizzo del documento efo delle informazioni in esso contenute per scopi diversi da quelli
indicati nellAccordo Quadro e non saranno, pertanto, responsabili di qualunque perdita, danno o spesa di
qualsivoglia natura, derivante dall'ntilizzo del documento e/o delle informazioni in esso contenute per scopi diversi
da quelli indicati nell’Accordo Quadro.

. \\
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1. Introduzione

1.1 Oggetto e finalita dellincarico

Italiana Editrice S.p.A. (“ITEDI” o Ia "Societd”) opera nel settore editoriale ed & titolare di due testate, “La
Stampa” e “I1 Secolo XIX”, La Societa & conirollata di diritto da Fiat Chrysler Automobiles N.V., (“FCA™), che ne
detiene una quota pari al 77% del capitale sociale; la restante parte del.capitale sociale, pari al 23%, ¢ detenuta
da Ital Press Holding S.p.A. (“IPH", congiuntamente a FCA: gli “Azionisti”).

Gruppo Editoriale L’Espresso $.p.A. ("GELE”, congivntamente a FCA e TPH: le "Parti”} & uno def principali
operatori italiani nel settore dei media, attivo nella stampa nazionale, La societd, le o azioni sono quotate sul
Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa Italiana §.p.A,, pubblica il quotidiano nazionale “La Repubblica™
e, attraverso societd eontrollate, & editrice di tredici testate locali.

In data 30 luglio 2016 gli Azionisti di ITEDI (conginntamente “Societd Cooferenti™) e Pazionists di contyollo di
GELE ("Societd Conferitaria”) hanno convenuto il reciproco interesse ad avviare un processo di integrazione tra
le due societd per il tramite del conferirnento (*Conferimento”) in GELE delle azioni (“Beni Oggetto del
Conferimento®) rappresentative del 100% del capitale sociale di ITED] (“la Prospettata Operazione®), attraverso
1a stipula di vn accordo quadro (“Accordo Quadro”) volto a regolarne i termini e le condizioni.

La Prospettata Operazione si ingquadra nellambito del pid generico processo di ristrutturazione che sta
caratterizzando il settore delleditoria quotidiana negli ultimi anni, I1 progetto di integrazione delle attivita

\ svolte dalle Parti & finalizzato a creare un gruppo editoriale nazionale che persegua Finnovazione dell'offerta
editoriale, risulti Tnaggiormente competitivo tramite la realizzazione delle economia di scala derivanti da)
progetto di integrazione e il conseguimento di talune sinergie industriak.

Siamo stati informati che & intenzione delle Parti di effettuare il Conferimento delle azioni rappresentative del
100% del capitale sociale di ITED! ad un valore complessivo di Euro 79.969.000,00. L'Operazione prevede un
aumento di capitale di GELE di pari importo, di cui Furo 14.497.678,65 da imputarsi a valore nominale ed Euro
65.471.321,35 da imputare a Sovraprezzo. Sulla base delle pattuizioni contenute nell’Accorde Quadro, 'aumento
di capitale di GELE riservato in sottoscrizione esclusivamente a FCA e IPH, da Hberarsi in natura atiraverso il
Conferimento e senza alcan conguaglio in denaro, porterd all'emissione di nuove azioni da parte di GELE, ad un
prezzo pari 2 Euro 0,82740 per azione,

A seguito dell'operazione appena descritta e per effetto degli accordi intervenuti tra le Parti, FCA e IPH

deterranno congiuntamente il 19% del capitale sociale di GELE stessa, post Conferimento. L'Accordo Quadro

prevede Iobiettivo di realizzare Yoperazione entro il 31 marzo 2017, ferma restando P'eventuale posticipazione
. Becessaria per Fottenimento di tutte le autorizzazion; previste dalla Legge.

_:rtd\iﬁdépendente incaricato di redigere la relazione di stima dei Beni oggetto del Conferimento, ai sensi
Rt -ter, ¢omma 2, lettera b), del Codice Civile (la “Relazione di Stima” o “Relazione™).
X ©, con lettera @i incarico datata 27 setteinbre 2016 (Ia “Lettera di Incarico™), FCA e IPH hanno
CiicewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. in qualita di esperto (“PwC” o “Esperto”) ai fini della
iohedella sopra citata Relazione di Stima.

3
\ Italiznz Editrice 5.p.4. - Relazione di stima doj valore del 100% de! eapitaie seciale di ralicns Edjirice S.p.4. ol sensi GeRarLzngseter, comma 2, lettera o),
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1.2 Il contesto normativo dell’incarico

Al sensi dell'art. 2343 del Codice Civile 2 previsto che “Chi conferisee beni in natura o crediti deve presentare
la relazione giurata di un esperto designato dal tribunale nel cui circondario ha sede la societa, contenente la
descrizione dei beni o dei crediti conferiti, V'attestazione che il loro valore ¢ almeno pari a quello ad essi
attribuite ai fini delle determinazione del capitale sociale e dell'eventuale soprapprezzo e i criteri di
valutezione seguiti, La relazione deve essere allegata all'atto costitutive”.

Inoltre, ai sensi dell’art 2343-ter, comma 2 del Codice Civile “[...J, non 8 ailtrest richiestz la relazione di cui
all'articolo 2343, primo comma, qualora il valore atiribuito, ai fini della determinazione del capitale sociale e
dell'eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o crediti conferiti sia pari o inferiore: [...] b) al valore risultante
da una valutazione riferita ad una data precedente di non oltre sei mesi il conferimento e conforme ai principi
e critert generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento, a condizione che essa
provenga da un esperto indipendente da chi effettua il conferimento, dalla societd e dai soci che esercitano
individualmente o congiuntamente il controllo sul soggetto conferente o sulla societG medesima, dotate di
adeguata e comprovata professionalita”.

Pertanto, in conformitd al combinato disposto degli artt. 2343 e 2343-ter dal Codice Civile, Ia relazione di stima
countiene la descrizione dei beni trasferiti, 'indicazione dei criteri di valutadione adottati, nonché I'attestazione
che il loro valore & almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale di
nuova emissione della societa conferitaria e del'eventuale sovrapprezzo.

L'importanza della redazione di una relazione di stima da parte di un esperto & quella di garantire che il
patrimonio della conferitaria non subisca un’alterazione con possibile danno per i creditori terzi della societ), a
causa di una sopravvalutazione dei beni oggetto di conferimento. Ne consegue che il presente lavoro ha avuto
come obiettivo l'individuazione del valore dei Beni Oggetto di Conferimento, tenendo conto dei eriteri
prudenziaki generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento e del contesto della
Prospettata Operazione.

Pervalore economico del capitale di un‘impresa si intende il valore di riferimento di un'impresa in condizioni &
autonomia operativa, che pud essere negoziate fra compratore e venditore prescindendo dalle caratteristiche
delle parti interessate alla negoziazione, dalle forze contrattuali che esse esprimono, nonché dalle sinergie
eventualmente realizzabili dalla Prospettata Operazione.

Ne consegue che tale valore potrebbe differire, anche in modo significativo, sia dal valore soggettivo sia dal
prezzo, laddove il primo rappresenta una dimensione di valore calcolata nella prospettiva dell'utilita derivanta
dal’acquisizione per una specifica parte, mentre il secondo riflette, oltre che considerazioni legate a fattori
soggettivi per le parti in causa, fenomeni & carattere eontingente legati allo stato della domanda e del'offerta
della specifica attivita oggetto di negoziazione.

Ténuto conto delle finalita della presente Relazione, redatta nell'ambito delle previsioni dell’art. 2343-ter del
Codice Civile e avuta considerazione degli obiettivi perseguiti dal legislatore, i criteri di prudenza sopraindieati,
relativarnente alla definizione del valore nellambito dellapplicazione delle metodologie di valutazione
. unhzzate, appeiono motivati.

pitak fale di 11aliana Edilrice 2.p.A. ai tensi deil'art.2343-ter, comma 2, loters b),
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1.3 Data di Riferimento

1.a data di riferimento per la valutazione dei Beni Oggette di Conferimento ¢ i1 32 dicembre 2016 (“Data di
Riferimento™) e, di conseguenza, a tale data vengono sviluppati gli elementi di base del processo valutativo.

Al fini dello sviluppo del procedimento valutativo sono stati presi a riferimento i dati economici e patrimoniali
consuntivi alla Data di Riferimento resi disponibili dal management di ITEDI (il "Management”), le proiezioni
economiche @ finanziarie (“Dati Prospettici”) alla Data di Riferimento e le informazioni pubblicamente
disponibili in merito alle societa operanti nel settore. Inoltre, sono stati tenuti in considerazione gli elementi di
rilievo intervenuti tra la Data di Riferimento e la data dells presente Relazione, porfati a conoscenza
dell'Esperto dal Management.

Come meglio dettagliato nelle pagine seguenti, i dati economici e patrimoniali utilizzati ai fini del presente
lavoro con riferimento 2 ITEDY sono rappresentati principalmente dalla situazione economica e patrimoniale
consolidata alla data del 21 dicembre 2016, predisposta dal Management sulla base dei principi IAS / IFRS ai
fini del bilancio consolidate di FCA al 31 dicembre 2016. Tale situazione & stata presentata, discussa e approvata
nel Consiglio di Amministrazione di TTED! tenutosi in data 8 febbraic 2017. Abbiamo lavorate sui dati
prospettici di ITEDI nella prospettiva consolidata, discutendone in ogni caso le principali logiche ed assunzioni
a livello di singola societd, come commentato unelle pagine seguenti.

Con riferimento ai Dati Prospettici, si precisa che la nostra analisi ha avuto come riferimento il Business Plan di
ITEDI predisposte dal Management per @l periodo 2017-2021 (il “Business Plan” o il “Piano”) e presentato,
discusso e approvato nel corso de! Consiglio di Amministrazione di ITEDI tenutosi in data 8 febbraio 2017, le
cui principali ipotest sono state oggetto di discussione e di approfondimento con il Management stesso.

Coerentemente con le finalita della valutazione e come meglio spiegate in seguito, il Business Plan & stato
predisposto in ottica stand-alone, ossia senza considerare gli effetti e le sinergie derivanti dalla Prospettata
Operazione che le Parti hanno preliminarmente identificato. Al fini del nostro incarico, abbiamo tuttavia
ottenuto evidenza e discusse tali aspetti, pur confermando ai fini della valutazione una prospettiva stand-alone
della Societ3, approccio maggiormente aderente alla finalitd di garanzia a cui la valutazione stessa deve
assolvere.

Iadinun Editrice 3 p.A, - Hatazione di stinea ded valnre del 100% Qe @pitale sseicle di Relizna Ediirie S.9.4. ni sensi Gl 21t 2343-1er. camraii 2, lesters bl
Cudice Civile.
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1.4 Documentazione e fonii utilizzate

Al fini della predisposizione della presente Relazione UEsperto ha ricevuto ed eseminato informazioni e
documenti ottenuti da ITEDI, di cui sono sintetizzati di seguito 1 pid significativi:
- Aceordo Quadro tra Compagnie Industriali Riunite S.p.A., Gruppo Editoriale L'Espresso S.p.A., da una
parte, ¢ Fiat Chrysler Automobiles N.V., Ital Press Holding S.p.A. e Mercurio S.p.A. dall'altra parte, datato
30 luglio 2016, avente ad oggetto I'accordo di aggregazione industriale tra ITEDI e GELE;

- Accordo tra Mercuric S.p.A. e Ital Press Holding S.p.A. da una parte e Fiat Chrysler Automobiles NV,
dall’altra, datato 2 agosto 2014, relativo all'aggregazione della testata “Il Secolo XIX” e “La Stampa”;

- conto economico e stato patrimoniale gestionale, al 31 dicembre 2016 ¢ al 30 settembre 2016, a livello
consolidato, redatto secondo 1 principi IAS / IFRS ai fini del reporting package di FCA;

~ conto economico e stato patrimoniale gestionale, al 31 dicermbre 2016 e al 30 settembre 2016, per le singole
societd ITEDI, Publikompass S.p.A. e Nexta S.r.1, redatti secondo i prineipi IAS / IFRS ai fini del reporting
package di FCA;

- bozza del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2016 di Italiana Editrice S.p.A., Publikompass S.p.A., Nexta
S.rl. e Radio 19 S.xl. (in liquidazione) redatti secondo i principi contabili italiani;

- bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2015 di Italiana Editrice 5.p.A., Publikompass S.p.A., Nexta S.rl. e
Radio 19 8.r.l. (in liquidazione) redatti secondo i prineipi contabili italiani;

-~ bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2014 di Editrice La Stampa S.p.A. e Societa Edizioni e Pubblicazioni
("SEP")

- Business Plan contenente i Dati Prospettici riferit al periodo 2017-2021 2 livello consclidato, oggetto di
presentazione e discussione nel corso del Consiglic di Amministrazione di ITEDI tenutosi in daia 8
febbraio 2017;

L - Business Plan contenente i Dati Prospettici riferiti al periodo 2017-2021 per le singole societd nel

{ perimetro di consolidamento, ossia ITEDY, Publikompass e Nexta;

- perizia tecnica avente ad oggetto le rotative di ITEDI, come da documento intitolato “Analisi potenzialita
impianti di stampa Ytedi Torino™ redatto dall’Ing. Sergio Vitelli e datato 16 novembre 2016;

- ulteriori dati e informazioni di carattere contabile e/o gestionale wiili ai fini della presente analisi, fornite
dal Management.

Al fine @i raccogliere i documenti, di analizzare e discutere i dati e le informazioni ricevute, sono stati svolti

oolloqm e_d incontri con il Management di ITEDI e di FCA, oltre che con la Societa di Revisione di I[TEDLL

E sl’a&' mo'ltre esaminata ulteriore documentazione - fornita da data provider finanziari, tratta da studi e
pgkbhmztom effettaate da PwC o pubblicamente disponibili - al fine di raccogliere informazioni descrittive
relahve a I'I‘EDI ¢ GELE, al mercato di nfenmento a]le socleta quotate operanti nel settore dx riferimento, ad

\\9 gdi7g
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Infine, 'Esperto ha ottenuto da FCA ¢ da ITEDI, prima dell'emissione della Relazione, una conferma scritta

sulla completezza & correttezza delle informezioni fornite dal Management e contenute nella Relazione, oltre ad
una attestazione che, per quanto a conoscenza del management di FCA ¢ di ITED, alla data della presente
Relazione non sono maturate situazioni modificative dei dati e dei contenuti della documentazione analizzata,
né si sono verificati eventi tali da modificare le considerazioni svolte sui valori di riferimento.

Considerando che P’Esperto ha lavorato preventivamente rispetto alla data di esecuzione del Conferimento,
resta in capo agli Amministratori di FCA e IPH la responsabilita di verificare 12 coerenza tra il contenito della
presente Relazione ed i documenti volti ad implementare la Prospettata Operazione, nonché la verifica che la
situazione economico-patrimoniale utilizzata nell'ambito della presente valutazione sia coersnte con i bilanei al

31 dicembre 2016 di prossima approvazione.

Nalizna Ediwive 8.p.4. - Rejazione di stima del valore gel 506% de capitale sexinle 31 ealiana Editeize S.p.4. 41 sensi dell'art 22:44-19r, cymmy 2 ttera bi,
Cogice Civile.
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1.5 Ipotesi e imitaziom

La valutazione & stata sviluppata sulla base delle ipotesi e limitazioni di seguito riportate:

- lo svolgimento dell'Incarico non determina aleun eoinvolgimento di PwC nella gestione e nell’attivita della
Societd né nelle decisioni aziendali in merito alla fattibilitd o convenienza della Prospettata Operazione
nell'ambito della quale I'Incarico ¢ stato svolto;

- la presente Relazione di Stima & stata predisposta a beneficio di FCA e IPH. In accordo con i termini della
nostra Lettera di Incarice ed in considerazione della finalitd per cui la stessa & stata predisposta, la
Relazione di Stima sara resa disponibile a GELE. La Relazione non & destinata ad essere utilizzata per altg
scopi al di fuori di quelii previsti dall’art. 2343-ter del Codice Civile, pertanto non assumiamo alcuna
responsabilith in relazione a scopi diversi per cui la Relazione dovesse essere utilizzata;

- per sua natura, la valutazione non rappresenta una mera applicazione di criteri e di formule ma @&
risultate di un processo complesso di analisi e di stima in cui sono riflessi anche elementi di soggettivita,
Non esistendo un unico valore, & prassi presentare le conclusioni delle analisi all’interno di un intervallo di
valori;

- nel corso del lavoro sono state svolte dall'Esperto alcune analisi di sensitivitd rispetto ai principali
parametri valutativi e sono stati sviluppati alcuni scenari alternativi con riferimento alle prolezioni
economiche e finanziarie. Tali analisi di sensitivitd e di scenario non rappresentano l'applicazione di
metodologie valutative ma esclusivamente eserciz al fine di verificare I'impatto sui risultati al variare di
alcuni parametri valutativi ed ipotesi sottostanti il Business Plan;

- come gid accennato, le analisi sono state effettuate in ipotesi di continuitd aziendale ed in prospettiva
“stand alone”, senza considerare gli effetti e le sinergie derivanti dalla Prospettata Operazione. Ai fini della
presente Relazione abbiamo tuttavia ottenuto evidenza e discusso talj aspetti, al fine di confermare Ia
validita delle considerazioni valutative svolte ai fini de] Conferimento;

- la data di riferimento della valutazione & il 31 dicembre 2016 (la “Data di Riferimento™). In ogni caso,
abbiamo tenuto conto di eventi significativi portati alla nostra attenzione accaduti dopo tale data fino
all’'emissione del nostro Documento;

- la Societa & stata esarningts in condizioni “normali” ¢i funzionamento (astraendo da event straordinari e
non ricorrenti di gestione), con riferimento alla sitcazione in atto ed alle prospettive di sviluppo conosciute
alla data del Documento;

- Tanalisi € stata svolta nell'ipotesi di mantenimento della attuale direzione e gestione del dusiness. La
pregente analisi dovrebbe essere rivista in caso di variazioni;

- ' con\riielir;iento alle informazioni storiche riferite all'esercizio 2014, i dati sono stati costruiti come “pro-
" forma“’ considerando laggregazione tra i dati di ITEDI e quelli di SEP, al fine di rendere maggiormente
o~ "-'—Hemogeneoil confronto dei trend storici;
L T " \\

iferimento aile informazioni prospettiche, si precisa che 'Esperto ha inserito pella presente Relazione

dpti sintetici menire non ha allegato i dati completi in quanto ritenuti dal Management come

jhilir. Tali dati sono, in ogni caso, stati diseussi ai fini della presente analisi e rimangono nella
| ﬁ)tﬁ dell’Esperto e del Management

fiaiians Editrice S.pA. - Relazione di stima defvalore de) 300% del copitele sociale di tndiana Editrice $.0.A. 8 sensi dell'zyr.2343-1eT, comma 2, letzera b),
Codise Civile.
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di Stima abbiamo discusso e verificato tali dati e informazioni per comprenderne le principali dinamiche,
considerate le finalita dell'Incarico;

- le analisi si hasano sul presupposto che ITED] e le sue partecipate iroplementino nelle prospettate
tempistiche le proiezioni fornite all'Espertc coerentemente con le ipotesi sottostanti. I Dati Prospettici,
essendo basahi su ipotesi di eventi futuri ed azioni, sono caratterizzati da comnaturati elementi di
soggettivitd ed incertezza e, in particolare, dal rischic che eventi preventivati ed azioni dai quali essi
traggono origine possaho non verificarsi ovvero possano verificarsi in misura e in tempi diversi da quelli
prospettati, mentre potrebbero verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo della loro
preparazione. Pertanto gli scostamenti tra valori consuntivi e valori preventivati potrebbero essere
significativi;

- Yincarico non ha previsto lo svolgimento di procedure di revisione contabile come definite dagli statait
principi di revisione generalmente accettati, né un esame dei controlli interni o altre procedure di verifica,
Di conseguenza, UEsperfo non esprime alcon parere né alcuna altra forma di certificazione sui biland delle
societd coinvolte o su gualsiasi altra informazione finanziaria, o sui controlli operativi ¢ interni delle
societa coinvolte; _

- incarico non ha previsto attivita inerenti I'assistenza e/o consulenza di natura legale e/o fiscale, con la
conseguenza che I'Esperto non assume alcuna responsabiliti riguardante aspett legali efo fiscali ¢ di
interpretazione contrattuale;

- Tinearico deseritto nella presente Relazione non ha previsto lo svolgimento di verifiche ed aceertamenti
circa leventuale sussistenza di passivith di natura fiscale, contrattusle, previdenziale, conmesse a
problematiche non riportate nei bilanei e negli altri documenti utilizzati ai fini delt"analisi;

- gli allegati costituiscono parte integrante del presente Documento,

.‘, ) " —%, . x )
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itsliana Cditrice 8.p.4. - Reluzione di stime et zlore del 100% del capitale sucixle di Raliana Sdilrice S.p A, oi senal dofi'sr.2343-ter commma 9, Tetterz b,
Cadlice Civile.
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1.6 Lavoro svolto

Nell'ambito del lavoro svolto dall'Esperto, sona state sviluppate le attivitd di seguito sintetizzate:

- analisi e discussione con il management di FCA e IPH circa le principali caratteristiche dell'operazione
regolata dallAccordo Quadro, le finalitd strategiche, le modalitd di implementazione, le relative
tempistiche, le considerazioni valutative effettuate dalle Parti in sede negoziale ed i valori di riferimento;

- analisi e deserizione dei Beni Oggetto di Conferimento, rappresentati dal 100% delle azionj ITEDI;

- analisi e discussione con il Management della situazione patrimoniale della Societd alla Data di
Riferimento, volta a comprendere la natura e le caratteristiche dei beni in capo alla Societd;

- anzalisi e discussione con il Management circa 'andamento del mereato di riferimento e dei risultati storici
conseguiti dalla Societa negli ultimi esercizi, sia a livello aconomico sia a livello patrimoniale-finanziario;

- raccolta, analisi e discussione con il Management delle eventuali perizie di stima aventi ad oggetto i beni
tangibili posseduti dalla Societd (principalmente le rotative i stampa);

~ analisi e discussione con il Management di ITEDI delle linee guida strategiche di sviloppo della Societa a
livello stand-alone e delle principali ipotesi sottostanti il piano economico e finanziario di medio periodo,
unitamente ai principali aspetti di rischio sottostanti;

- discussione con il Management di ITEDI al fine di comprendere le assunzioni di Piano e gli effetti delle
procedure di riorganizzazione aziendale sperimentate di recente dalla Societa;

- discussione con il management di FCA e IPH allo scopo di comprendere i possibili impatti dexivanti
dal’operazione sui piani aziendali di ITED] (discussione delle sinergie attese dalPintegrazione);
- raccolta delle informaziont di mercato con riferimento ai principali parametri valutativi;

- definizione della configurazione di valors, scelta del metodo / dei metodi di valutazione e impostazione del
modello valutativo finalizzato all'individvazione del valore di ITEDI, sulla base della finalit della
Prospettata Operazione, delle informazioni disponibili e del settore di attivity;

- sviluppo delle analisi di sesitivita ritenute opportune, aventi ad oggetto i principali parametri valutativi e
le ipotesi di budget/piano ritenute come critiche;

- incontro con la Societd di Revisione di ITED] per affrontare eventuali aspetti di interesse rilevanti ai fini
della predisposizione della Relazione di Stima;

- raccolta dei documenti e delle informazioni addizionali necessari per la predisposizione della Relazione di
Stima.
Nel prosieguo della presente Relazione sono illustrati i risultati delle attivitd svolte,

AN I .
R

Mdizna ﬁdl{m« Sp.A - Relazione di stina del vatore de) 100% dal eapitale sociale di Tralizna Editrice S.0.A. ai sensi delPurt,zu43+t¢s comma 2, fetteca b),
Cdgice Cixlle.
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1.7 Restrizioni all’'uso della presente Relazione

La presente Relazione non potrd essere utilizzata per finalita diverse da quelle indicate nel Paragrafo 1.1 e
Paragrafo 1.2 e previste dall’art. 2343-ter del Codice Civile.

ltalizna Bdivice §.p.a. - Relgvians di tima dei valore del 100% del capitals sociale di Balizna Editrice 8p.A. 2 senst dell'art 25.43-ter. comma 2. lesters b),
Codive Civile.
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2. Descrizione della Prospettata
Operazione e dei Beni Oggetto di
Conferimento

2.1 Descrizione della Prospetiaia Operazione

Come gia aceennato nel capitolo introduttivo, in data 30 luglio 2016 & stato firmato un Aceordo Quadro ta gli
Azonisti di ITED] e I'azionista di controllo & GELE, che prevede il conferimento delle azioni rappresentative
del 100% del capitale sociale di Italiana Editrice S.p.A. in Gruppo Editoriale L'Espresso S.p.A., a fronte &i un
aumento di capitale quest'ultima.

Sulla base delle pattuizioni contenute nellAccordo Quadro, Paumento di capitale di GELE riservato in
sottoscrizione esclusivamente a FCA e IPH, da liberarsi in patura attraverso il Conferimento e senza aleun
conguaglio in denaro, sard corrispondente ad vna valutazione convenzionale di ITEDI pari a Euro

79.969.000,00.

La Prospettata Operazione porterd all'emissione di numero 96.651.291 nuove azioni ordinarie di GELE,
ciascuna del valore nominale di Euro 0,15, corrispondenti ad un sumento di capitale sociale pari a Eure
14.497.678,65, e ellimputazione di Euro 65.471.321,25 a riserva sovraprezzo. Il valore complessive attribuito a
ciascuna azione di nuova emissione risulta pertanto pari ad Eurp 0,82740.

A seguito del completamento dell'Operazione appena descritta e per effetto degli accordi intervenuti tra le Parti,
il capitale sociale & GELE sard pari a Euro 76.303.571,85, suddiviso in numero 508.690.479 azioni ordinarie
del valore nominale di Euro 0,15, fermi restando ghi {e quindi al neito degli) effetti di eventuali conversioni di
obbligazioni convertibili di GELE in circolazione ¢ dell’eventuale emissione e sottoscrizione di azioni di GELE, a1
servizio di piani di stock option gid deliberati alla data di firma delP’Accorde Quadro.

Prima della Prospettata Operazione, la strutture societarie di ITEDI e GELE risultano come di seguito

rappresentato:

- JITEDI & coatrollata di diritto da Fiat Chrysler Automobiles N.V. con una partecipazione 77%, mentre Ital
Press Holding 8.p.A. detiene una partecipazione pari al 23%. Le proporzioni azionarie riflettono il
contributo dellintegrazione, avvenuta nel 2015, tra “La Stampa” e *I1 Secolo XIX™;

- GELE& controllata daila societd Compagnie Industriali Riunite S.pA., che detiene una partecipazione pari
al 53,8%. Le azioni di GELE sono quotate sul mercato MTA, con 1 flottante pari al 34,9% del capitale,

T A o e e e o T v o = = ¥ 8 T T T T Y R e T M e T Y

- Ttalianz Editrice S.p.a. Gruppo L'Espresso S.p.a.
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Per effetto dell'operazione di Conferimento, sulla base dei valori relativi stabiliti dalle Parti, le¢ quote di
partecipazione al capitale di GELE risultano modificate come di segnito rappresentato.

AT R TR R e A . S A AN RGNS AL AR LS. AT AT e ————— -
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Gruppe L'Espresso - Past Conferimento
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CIR rimarrd l'azionista di riferimento con uwna quota pari al 43,4%, mentre FCA e IPH deterranno
rispettivamente i} 14,6% ed il 4,4% del capitale di GELE post Conferimento.

itatiany Edilricn 5.p.A. - Helozione di stima 4l valose del 160% del capitzle sociabe di Tteliana Editrice S.p.A. ol sensi detl'ari.2343-ter. epmina 2. lettera ),
Cerdice Civile,
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2.2 Descrizione delle societa conferenti e della societa
conferitaria

Si presenta di seguito un sintetico profilo delle attivitd svoite dalle Societa Conferenti e della Societa
Conferitaria,

Fiat Chrysler Automobiles N.V.

La societd opera prevalentemente nell’ambjto della progettazione, sviluppo, produzione e commercializzazione
di veicoli, componenti e sistemi di produzione. Insieme alle sue societd controllate (il “*Gruppo ¥CA™)
rappresenta il settimo produttore automobilistico al mondo.

La Societh opera nel mercato automotive con i marchi Abarth, Alfa Romeo, Chrysler, Fiat, Fiat Professional,
Jeep, Lancia e Maserati, ed & presente in oltre 150 paesi.

FCA & quotata sul Mereato Telematico Azionaric {“MTA”) organizzato e gestito dalla Borsa di Milano e
sullindice statunitense New York Stock Exchange (NYSE).

Olire al core business in ambito automotive, le attivita del Gruppo FCA comprendono la fornitura di serviz di
finanziamento, leasing, noleggio e media. Tra Je attivitd ancillari, FCA ha storicamente operato nel settore
del'editoria attraverso la parteciparione di controllo in Italiana Editrice Sp.A. ed una partecipazione di
minoranza in RCS Mediagroup S.p.A. ("RCS"), che & stata distribuita da FCA ai propri azionisti in vista
delYaggregazione di ITEDI con GELE.

I DA,

La societa ha per oggetto Vassunzione, la detenzione e I'eventuale dismissione di partecipazioni ed interessenze
In altre societd o imprese italiane e straniere, controllate o collegate, ai sensi dell’art. 2359 del codice civile, il
finanziamento ed il coordinamento tecnico finanziario delle imprese partecipate e le prestazioni di servizi.

IPH controllava la testata “I Secolo XIX” ed & diventata azionista di ITEDI in seguito alloperazione di
aggregazione tra 11 Secolo XIX" e “La Stampa”® avvenuta nel 2015.

o Editoriale I.’Espres. 5

Gruppo Editoriale L'Espresso S.p.A. & uno dei phi importanti grappi editoriali italiani, attivo in tutt i settori
delia comunicazione: stampa quotidiana e periodica, radio, internet, televisione e raccolta pubblicitaria,

—

Tl Gruppo & editore de “La Repubblica” e dei suoi supplementi, terzo quotidiano nazionale per diffusione nel
2015, tredici testate locali e del settimanale “L’Espressc”, olire a numerosi periodici afferenti specifici
argoment].
Nel sgtt re radiofonico il Gruppo opera attraverso le stazioni radiofoniche Radio Deejay, Radio Capital e M2Q,
L4 divisione digitale funge da supporto alle altre divisioni del Gruppo, con una presenza digitale capace di
,d:egggx su tutte le piattaforme a pitt alto potenziale (oltre al tradizionale computer, anche piattaforme
g le;,\' let e net TV).
Gt iew a inoltre direttamente nel settore advertising attraverso la concessionaria pubblicitaria Manzoni
oA fanzoni”), articolata in una rete di vendita specializzata diffusa sul territorio nazionale e
sudli specifici mezzi di comunicazione.

\pseguito un fatturato part a oltre Eure 600m, con un Ebitda pari a Euro 47,5m (Ebitda
h utile netto pari a Euro 17m. In linea con 'andamento di settore, il Gruppo ha registrato

Fralitna Egiu—;w $p.A - Relavione di stima del valere diel 100% del capitele sociale df Haliana Editrice S.pA. aisensi dell'in2343-ter, comnie 2, lettera b,
Codice Birjle.
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2.3 Descrizione dei Beni oggetto del Conferimento

I Beni Oggetto del Conferimento sono le azioni espressive del 100% del capitale sociale di Italiana Editrice
S.p.A., rappresentate dai certificati azionari intestzti 8 FCA e IPH (i “Titoli Azionari”), i cui estremi sono
riportati di seguito (una copia dei certificati & inoltre ripartata in allegato):

- certificato numero 1/A, rappresentative di numero 5.775.000 azioni ordinarie di Societi Ialiana Editrice
S.p-A., con sede a Torino, via E. Lugaro 15, costituita in data 11 dicembre 1926, iscritta al Registro delle
Imprese ufficio di Torino, n. 00486620016, con durata stabilita fino al 31 dicembre 2100, avente capitale
sociale suddiviso in numero 7.500.000 azioni senza valore nominale, intestato a Fiat Chrysler Automobiles
N.V,, Amsterdam, Paesi Bassi, avente sede operativa principale in 25 St. James's Street, SW1A - 1HA,
Londra;

- certificato numero 2/B, rappresentativo di numero 1.725.000 azioni ordinarie di Societd Italiana Editrice
S.p.A., con sede a Torino, via E. Lugaro 15, costituita in data 11 dicembre 1926, iscritta al Registro delle
Imprese ufficio di Torino, n. 00486620016, con durata stabilita fino al 31 dicembre 2100, avente capitale
sociale suddiviso in numero 7.500.000 azioni senza valore nominale, intestato a Ital Press Holding S.p.a.,
Milano, Foro Buonaparte n.69,

Come previsto dall’Accordo Quadro, al momento del trasferimento a GELE, i Beni Oggetto di Conferimento
devono essere liberi da qualsiasi vineolo reale o obbligatorio. Pertanto, sulla base di questa ipotesi sono state
svolte le analisi di seguito presentate, che hanno condotto alla stima dei valori considerando i Titoli Azionari
liberi da pegni o altri diritti reali o obbligatori a favore di terz.

Essendo i Beni Oggetto del Conferimento espressivi del 100% del capitale sociale di ITEDI, nelle pagine che
seguono saranno presentate le analisi svolte con riferimento alla Societi, considerando che Pespressione del
valore dei Titoli Azionari ai fini del Conferimento passa atiraverso I’analisi e la valorizzazione della Societd

stessa.

19di 79
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3. Overview del mercato di riferimento

3.1 Introduzione

1l mercato di riferimento in cui opera ITEDI ha vissuto nell'ultimo decennio una significativa contrazione. La
filiera della carta stampata italiana ha sperimentato una forte riduzione di fatturato, passando da Euro 41,4
milardi nel 2007 ad Euro 30,6 miliardi al termine del 2015, con un calo pari al 26%, Nel frattempo il consumo
di libri e giornali sul PIL & passato dall't,4% dsl 2007 allo 0,0% del 2015, indicatore tra altro di un
cambiamento di carattere culturale in atto nel nostro Paese.

11 quadre sopra accennato peggiora se ci si focalizza sui dati relativi al settore dell’editoria quotidiana. Infatti, il
fatturato complessivo del settore, che nel 2007 si attestava nell'intomo di Eure 3,0 miliardi, nel 2015 @ risultato
praticamente dimezzato, attestandosi appena sopra il livello di Euro 2 miliardi.

I dati legati al mercato pubblicitario mostrano un frend analogo, con una contrazione complessiva del 32,4%
dal 2007 al 2015 (da Euro 9,0 miliardi a Eure 6,1 miliardi) ed il dato relativo agli investimenti pubblicitart a
mezzo stampa mostra risultati msggiormente criticd, con una riduzione della comunicezione pubblicitaria su
quotidiani e periodici piti che dimezzata, da Eure 2,8 miliardi del 2007 a 1,1 miliardi al termine del 2015,

La crisi che ha vissuto il settore delf’editoria in Italia presenta un trend molto piti marcato se confrontato con gli
altri Paesi. Se 1 dati globali indicano un frend della diffusione dei quotidiani in continua crescita, sia per gquanto
riguarda le copie cartacee che le copie digitali, dal 2007 ad oggi I'Europa risulta essere una delle zone pit colpite
dalla crist dell'editoria quotidiana e periodiea, con una perdita delle copie maggiore del 20%. In questo contesto
I'Ttalia risulta essere il mercato che ha maggiormente sofferto questa dinamica di contrazione.

La variazione nel numero di copie diffuse & da leggersi tenendo in considerazione il radicale cambiamento di
business model che il settore ha iniziato a sperimentare nel corso degli ulimi anni, con un graduale
avanzamento della diffusione digitale, Questo passaggio ¢ strettamente collegato alla diffusione dello strumento
internet e di apparecchiature, come feblet ¢ smariphone, che offrono la possibilita un accesso istantaneo a
contenuti, immagin, notizie e video, nonché di discutere in tempo reale gli accadimenti. Questa rivoluzione
tecnologica sta, di fatto, delegittimando le fonti storiche i informazione, con un impuatto negativo sui media
cartacei,

Allo stato attnale, i dati mostrano una forte crescita della diffusione delle copie digitali, definite da ADS
(Accertamento Diffbsione Stampa) come “una replica esaita e ron riformatiata dell'edizione cartacea in futte
fe sue pagine, pubblicita inclusa, fruibile sui diversi dispositivi digitali e distribuita elettronicamente come
unita inscindibile ed esclusiva®. Dopo una fase iniziale di forte accelerazione, tuttavia, tale dinamica - almeno in
Italia - non sembra essere in grado di contrastare il calo della ¢ircolazione che tutte le testate nazionali stanno
registrando: nel 2015, infatti, a fronte di un incremento della diffusione digitale media di 30 mila copie
giornaliere su base annua, la diffusione cartacea si & ridotta di quasi 300 mila copie. In questo contesto, tra le
principali testate nazionali solo “Il Sole 24 Ore", che perd opera in un segmento particolays sembra

36% tra il 2010 e il 2015, Ia diffusione digitale & pit che raddoppiata negli ultimi 3 anni, pe
testata di raggiungere una quota pari al 43% del mercato digitale,

Nelle pagine seguenti sono sintetizzati i principali dati storici relativi al comparto dell’editoyid dugtis
mercate pubblicitario ad esso collegato, con un’analisi relativa ai trend che presumibilmeyte %

il settore nei prossimi anni,

Rajiann Editrice S.p.A - Relazione di stima del valote d2l 166% dal capitale socizle 3 Unliana Beditrice S.poa. 2f sensi deliart.2545-ter, comms o ettt b,
Codive Ovile. ’ :
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3.2 Le performance storiche

3.2.1 L’andamento dei ricavi da vendita copie

11 grafico sottostante riporta la dinamica dei ricavi da vendita di copie (cartacee e digitali) nel periodo 2010~
2015, che ha registrato una contrazione pari al 20% in termini di fatturato.

Ricavi ds vendita copie
1267 *258
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uRiead copie (Buefooc)

Fonte: AGCOM, Relarione Armuale 2016
La progressiva flessione che il settore ha sperimentato negli ultimi anni rappresenta l'effetto combinato della
dinamica contrapposta delle seguenti variabiliz
1) Fandamento dei volumi, che ha registrato una riduzione del numero di copie pari al 37% nel periodo
2010-2013;

2)} Tandamento del prezzo di vendita del quotidiano, che ha fatto registrare un incremento medio pari al
25% nel periodo considerato.

11 grafico che segue sintetizza la dinamica che ha influenzato i ricavi derivanti dalla vendita di copie.

Gircolazione di quotidiant in Italia
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Fonte: Dati ADS, Dicembre 2015

1 dati relativi alla diffusione giornaliera mostrano un trend decrescente ira il 2010 e il 2015, con una costante

ruiunone ad un tasso annuo pari all'8,8% ed una riduzione delle copie mediamente diffuse su base giornaliera
7 milioni nel 2010 a poco meno di 3 milioni nel 2015.

\ crisi rélitiva alla circolazione ha riguardato tutti i principali operatori del settore, come dimostranoc i dati

st el § rafico seguente, in cni viene evidenziata Ja tiratura media giornaliera delle principali testate

-4
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Tiratura Media (imigliafa copte / zg)

Testata 2.010 2.01% 2.012 2.013 2.014
Corriere della Sera 630,6 622,1 573.4 507.8 443,9
La Repubblica 586.6 576,2 527,1 480,35 433.9
1a Gazzetta dello Sport 471,0 436,3 392,7 347,2 21,2
La Stampa 389,6 381,4 354.3 317,7 287,7
Corrire della Sport 323.2 420,5 300,94 2069,0 247.4
N Sole24 Ore 334.4 334.5 333.7 272,0 233,6
Totale 2.735,5 2.671,0 2.481,7 2.194,3 1.973,7

Fonte: Elaborazione PuC su Dati ADS 2010 - 2015

11 trend sperimentato dalle principali testate italiane conferma 3 quadro strutturale della crisi che ha colpito il
settore nell'ultimo quinquennio, eon una riduzione complessiva delle tirature medie giornaliere pari a circa it
34%. In questo contesto “La Stampa™ ha mosirato una dinamica sostanzialmente allinesta a quella di mercato,
con una riduzione delle irature pari al 32% circa,

In controtendenza, nel corso degh ultimi anni il mereato ha sperimentato un'impertante crescita deile copie
digitali, il cui contributo in termini assoluti, tuttavia, risulta ancora marginale e non in grado di corapensare la
riduzione del numero di copie cartacee. IncRre, la dinamica di prezzo che caratterizza la diffusione attraverso il
canale digitale, mediamente inferiore rispetto ai prezzi di vendita delle copie cartacee, non contribuisce ad
arrestare la discesa def ricavi.

Al fine di controbilanciare il calo dei ricavi derivante dalla costante riduzione dei volumi di vendita, in
particolare le copie cariaces, 1a politica attuata da tutti gli operatori @ stata quella di incrementare il prezzo di
copertina del giornale cartaceo con ciclicith costante. Effetto che, letto congiuntamente alla progressiva
maggiore fidelizzazione della clientela al ridursi dei volumi di vendita, ha consentito parzialmente di mitigare la
negativit del trend di riduzione dei ricavi.

Per meglio evidenziare la dinamica dei prezzi di vendita, il grafico soto riportato mostra un confronto tra
I'andamento dei prezzi al consumo, attraverso I'analisi dell'indice NIC (“Indice nazionale dei prezzi al consumo
per l'intera collettivitd”) e Pandamento del prezzo dei giornali rilevato dall'ISTAT,

Prezzo dei quotidieni in Italia (2010 baseyc0)
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Fonte: Elaborazione Pw(C su Dati Istat 2010 - 2015

L'analisi mostra come nel periodo di riferimento il pezzo dei giornali sia cresciuto de} {z;sk i
aumento dell'indice dei prezzi al consume di 7 punti percentuali. N

o
Iteliana ESitaics §.0.A. - Relxatene di stina ded valore det 1058 de] capitale socizle 4 italiana Editrice .04, o sensd deliur.as43-ter compn
Coditre Cinfe.
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L'analisi svolta sulla variazioni di prezzo de “La Stampa® indica come, a partire dalla iberalizzazione dei prezz
dei quotidiani, avvenuta ne} 1988, si sia assistito ad un aumento del prezzo di vendita del quotidiano in 12
oceasioni, di cui 4 dal 2013 ad oggi, in media un incremento ogni 2,5 anni. Sulla base di alcune discussioni
intercorse con il Management, abbiamo appreso come tale dinamica possa essere considerata corne
rappresentativa del comparto nel suo complesso, in quanto i comportament degli operatori risultano
storicamente omogenei in termini di politiche di prezzo.

Infatti, a fronte di un costante calo della domanda e delle goantita vendute, le societd operanti nel settore
storicamente hanno reagito attraverso Ja variazione dei prezzi di vendita, in quanto rappresenta l'unica leva in
grado di offrire risultati nel breve termine e sotto il diretto controllo del management, in un settore
caratterizzato da un'elevata incidenza dei costi fissi.

3.2.2  Ricavida Advertising

Anche osservando I'andamento storice del fatturate del mercato pubblicitario in Itakia si notano i tratti di un
settore che ha vissuto una significativa contrazione dal 2010 al 2015, pari a1 27%.

Nella tabella che segue somo sintetizzati i ricavi pubblicitari risultati derivanti dai principali mezz di
comunicazione,

Mereatopubblicitario +-%
Italia (Eur mln) 2010

Televisione 4.619 H524 3.918 3.527 3.625 3.656 0,7%  -21,0%
Radie 470 133 389 353 344 374 8,9% -2o.5%
Affissioni 137 117 95 79 8z 85 3.3% -38,2%
Cinema 63 47 38 2¢ 24 23 ~5,1%  63,1%
Internet 363 631 511 465 467 463 0,7% 27,7%
Direct mail 556 512 420 365 34¢ 120 8,3% -42,4%
Altro 126 110 124 115 110 127 15,3% 0,1%
Totale 8.632 3,683 7308 6.359 6.304 6.272 -0,5% -27,3%

Fonte: Elaborazione PwC su Dokl ADS 2010 - 2015

Nel periodo analizzato tutti i principali canali di comunicazione utilizzati per finalitd di edvertinng hanno
registrato una consistente riduzione del volume d’affari, mostrando tattavia i primi segnali di una possibile
ripresa nel 2015.

L'andamento del mercato dei quotidiani rappresenta - insieme a] comparto del cinema - quello che pidl di tutts
ha risentito del quadro negativo che ha caratterizzato il mercato, con una contrazione del fatturatoe di quasi il
50% nel periodo osservato. L'unico canale di advertising che ha visto il proprio volume d'affari crescere nel
periodo di riferimento & i} canale Internet, in linea con i} gia citato sviluppo delle attivith in ambito digitale,

Al finj delld postra analisi & importante sottolineare che, mentre alouni segmenti di mercato tra il 2014 e il 2015

" hantip- mantenuto stabile o accresciuto il proprio fatturato complessivo, I volume d'affari legato agh

 invéstimenti pubblicitari 2 mezzo stampa ha sperimentato un ulteriore calo, con una contrazione del 6,6% per

, , ﬁ@‘nf@“éogqgme i quotidiani e del 4,1% per i periodici. L'analisi di questi dati conferma la natura struttursle

£ aggt%gﬁ:s;i_«l‘ig}taﬁenmto il settore negli ultimi anni,

ueipaly-cause che hanno determinato il trend dei ricavi da advertising si annovera il calo della

& detqudtidiani. In tale contesto, anche il prezzo i vendita medio di un rodulo pubblicitario ha subito
abivo 710 nel periodo di osservazione, riducendosi in misura pari a circa i 30% tra il 2010 e il 2015,

3/
4
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3.3 L’attuale contesio di mercato

1! mercato dei quotidiani in Italia risulta storicamente concentrato, con i due principali operatori - RCS
Mediagroup 8.p.A. e Gruppo Editoriale L'Espresso S.p.A. - che compiessivamente rappresentano circa un terzo
del mereato sia in termini di valore (32% cirea) sia in termini di diffusione (35% circa).

Quatidiani: guate df mereato pervalore 2018 Guotidlani: diffucione cartacea ¢ digitalo 2018
BRCS Nediagroup ® ROS Medlagroup
w Gruppo Lispessio SGrUppd L'Epresan
2 Cakagirotes Edibore 2 Catwgirooe Fdilore
#34005i6 wMonsf
BRedi ajted
) Soke 24 Ove allsiezgore

\ A — -’
Fonte: AGCOM, Relizione Annuale 2016 Fonte: Rapporto sull fndustria dei Quotidiant in Italia - 20186 1

Nel contesto di mercato che ha caratterizzato gli anni recenti, in cui gli operatori hanno dowuto affrontare
continui cali di fatturato in termini di copie vendute e di advertising, si & osservata una progressiva
concentrazione tra i gia poco numerosi operatori del settore, soprattutto con obiettivo di ottenere importanti
efficienze e sinergie in termini di costi.

Nell'agosto del 2014 si é assistito all'operazione di fusione, con efficacia gennaio 2015, tra Editrice La Stampa
Sp.A. (oggi ITED]), proprietaria della testata “La Stampa”, quarto quotidiano pazionale in termini di diffusione
nel 2015, e SEP, proprietaria delle testata “I1 Secolo X1X”.

Nell'estate del 2016 & avvenuta Pacquisizione della queta di controllo di RCS Mediagroup 5.p.A. da parte di
Cairp Communication S.p.A., che permetterd alla societd di Urbano Cairo, leader nel settore delleditoria
periodiea, di acquisire un’importante quota di mercato nel segmento editoria quotidiana, attraverso le testate
“It Corriere della Sera” € “La Gazzetta dello Sport”, rispettivamente la prima e terza testata nazionale in terntini
di diffusione.

Ultima in ordine di tempo, la cui conclusione & prevista nel primo semestre 2017, & operazione oggetto della
presente Relazione, ossia I'aggregazione industriale tra ITEDI e GELE, con U'obiettivo di realizzare importanti
economie di scala nella gestione delle testate “La Repubblica”, “La Stampa”, “I1 Secolo XIX”, “Il Tirrene” e *I!
Messaggero Veneto”,

Tigliang Lditrice Sp.A - Relazione distima del valore del 200% del capitale socinle i [radisna Editrice S.p.4. ai sensd dellarl.234:3-ter. cormma 3, leltters by,
Codie Civile.
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3.4 Il trend previsionale

Dopo avere esaminato il trend storico del mercato sulla base dei dati resi pubblici dalle agenzie, ai fini della
stesura della presente Relazione abbiamo esaminato i possibili #rend evolutivi relativi al settore dell'editoria
quotidianz in Italia, sulla base delle stime elaborate da PwC nel report “Entertainment & Media ~ Outlook in
{taly 2016-2020". 11 grafico sotto riportato mostra 'andamento previsionale del mercato sino al 2020.

Trend Previsionale Fatturato - Base 100
o

e
100 q-s_"_"
”"n-‘ 97
=%
-
90 Rl
“
%
<y
“M%
=
B2
80 e e crm P 8 e . Tt e 4t e m et e v e emeee e e . - A x = w mwam
2015 2018 2017 zo018 z2019 2020

= = Tatale Advertising == = Totale Cirruizzione s F3iurate Totalk Quatidiani

Fonte: Elaborazione PwC su Dati PwC “Entertainment & Media - Outlook in dtaly 2016 - apao”

Considerando il dato 2015 come “base 100", le stime prevedono a livello complessivo una sostanziale stabilits
sino al 2020, ton una variazione media annna negativa limitata a -3% al 2020 (tasso medic annuo pari a -
0,6%).

Tale dato & la sintesi di due dinamiche opposte: da una parte una crescita attesa dei ricavi da circolazione,
nell'ordine del 7%, dallaitra il frend negativo atteso per i ricavi derivanti dallattivitd di advertising,
eorrispondente ad una perdita complessiva del 18% nel periodo 2015-2020,

Cercando di scomporre le principali determinanti della erescita attesa dei ricavi da vendita di copie si
notane i seguenti frend:

i) una prevista riduzione delle quantita in circolazione, in sostanziale continuitd eon il quadro di settore degli
ultimi annj, ad un tasso del 4,7% annuo;

ii) un incremeénto atteso dei prezzi di copertina delle principali testate mediamente pari al 3,3% annuo che,
unito alla dinamica delle copie, porta ad una riduzione media annua dei ricavi da cireolazione cartacea pari
all'1,5%;

ifi) la crescita del canale digitale ad wn tasso annue del 21,3%. Coerentemente con il frend rilevato nel recente
péssgtq;g Bid’ accennato nelle pagine precedenti, dall'analisi dei dati previsionali emerge un sostanziale
increménto atteso della quota di mercato rappresentata dal canale digitale, sia in termini di eircolazione che di
. agé q't_‘ﬁfifz;g:}lﬁ' fafico sotto riportato conferma come il mercato si stia gradualmente indirizzando verso Vofferta

canaledigitale, il cui peso & previsto raddoppiare nel periodo compreso tra it 2015 e il 2020.

jarty Editrice 8.p_4. - Relagione di stims de! valore det 100% del capitale soeialy di ttaliens Editrice 5.p.A. 6 senst dedian. 2348-ter, comma 2, lettein b),
e 25dizg
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Fonte: Elaborazione PwC su Datl PwC "Entertainment & Media — Outlook in Jtaly 2016 — 2020"

La forte crescita € da leggersi sia in termini di maggiore penetrazione dello strumento digitale nelle abitudini di
consumo dei clienti finali sia per il fatto che allo stato athrale il contributo del digitale sul fatturato complessivo
assuime ancora carattere marginale, con una quota che ancora non raggiunge il 10%.

1l significativo cambiamento attualmente in corse delle abitudini dei consumatori legata allo sviluppo di
internet e delle nuove piattaforme digitali potrebbe portare nel medio-lungo perjodo ad un sostanziale
cambiamento del business model degli operatori del settore, non solo in termini di diffusione ma anche in
termini di strutture produttive, con un forte impatto sui costi di produzione e sugli investiment in impianti
necessati allo svolgimento dell'attivita.

Con riferimento invece alle previsioni di ricavo legate al segmento pubblicitario, le stesse mostrano Ja
prosecnzione del trend negativo nel periodo di riferimento, con una riduzione media annua pari al 3,8%. In
particolare, i ricavi da pubblicitd attraverso supporto cartaceo appaiono in continuitd con la dinamica di
contrazione registrata neghi ultimi anni, con un tasso di riduzione pari al 4,9% annuo, solo in parte compensato
dalla crescita attesa attraverso il canale digitele, pari al 2,7% annuo.

Sulla base di quanto sopra sintetizzato, le previsioni di sviluppe nel medio termine, seppur inquadrate in un
settore che conferma le sue caratteristiche di maturita, appaiono moderatamente migliorative rispetto al trend
registrato nel recente passato.

Breakdown del Fatturato Complessivo
6o%
55%
50%
45%
qo¥ d
2010 204t 2012 2013 2014 2015
~—~Rleavi pubblicitar] e Ricasi cople

Fonte: AGCOM, Relazione Annuale 2016

Lieliana Editrice S.p.A. - Reiaziene di s1ima ded valore del 100% et capitaly sncizle 23 Malizna Sditrice Sp.A. a1 sonsi dell'arl 234:-ter, cornans 2, letracz ),
Codice Civile.
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La parzialmente differente dinamica fatta registrare dai ricavi da circolazione rispetto a quelli da pubblicita
negli ultimi anni ha portato ad un’inversione dei pesi relativi delle componenti di ricavo, con i ricavi derivanti
dalla vendita di copie ormai diventati la fonte principale, come riportato nel grafico Sopra.

Tiabinna EditrieesS pp
Codige Civile,
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4. Descrizione della Societa e dei
risultati storici

4.1 Descrizione della Societa

ITEDI, nella sua attuale configurazione, nasce nel gennaio 2015 a seguito dell’'operazione di integrazione tra
Editrice La Stampa S.p.A., detenuta da FCA, e Societd Edizioni e Pubblicazioni S.p.A., detenuta da IPH, come
risultato dell'aggregazione tra le testate “La Stampa” e “Il Secolo XIX”,

A seguito di tale operazione, FCA detiene il 77% del capitale sociale di ITEDI mentre il restante 23% & detenuto
da IPH. Coerentemente con i “macro-trend” di settore commentati nelle pagine precedenti, Toperazione ha
permesso agli azionisti di ottimizzare e ragionalizzare 1a struttura dei costi attraverso Jintegrazione delle due
realtd e delle rispettive societd controllate (ad esempio, tramite la gestione umitaria delle rispettive
concessionarie pubblicitarie Publikompass S.p.A. e Publirama 8.p.A.).

Lo schema di seguito rappresenta la struttura del gruppo facente capo a ITEDI ed il relativo azionariato.

ITEDI rappresenta uno degli editors di riferimento nel panorama dell’editoria quotidiana in Itali"'a, pﬁ@@
due testste “La Stampa™ - quarte quotidiano nazionale per diffusione - & “Il Secolo XIX™, e lead¢r iq" e 4
nord-ovest, RNk
Le due principali linee di business della Societd, svolte anche per il tramite delle societd dalla stessa
sono rappresentate dalla vendita di quotidiani e dall'attivita di advertising, quest’ultima svolta sia a Ii
nazionale sia, vista 'importanza tervitoriale delle testate, a livello locale. Inoltre, il Management ha awviato nel
corso degli ultimi anni lo sviluppo di linee di business collaterali, tra cui 'organizzazione di eventi, #f eui peso
sul fatturato totale rimane attualmente ancora marginale.

Per completezza di analisi si riporta di seguito una breve sintesi dell’attivita svolta da ogni societa del Gruppo:

- Publikompass: la struttura attuale della Publikompass nasce dall'integrazione di Publirama S.p.A.,
concessionaria pubblicitaria che gestiva le attivitd de “I! Secolo XIX", in Publikompass S.p.A.,
concessionaria pubblicitaria che gestisca le attivitd de “La Stampa”, a seguito della fusione tra Editrice La
Stampa S.p.A. (oggi ITEDI) e SEP. La Societd opera in ambito advertising ¢ annundi, con un focus sulla
pubblicitd commerciale (locale & nazionale), pubblicitd di servizio (finanziaria, legale, bilanci e ricerche del

italinna Editrive Supa. - iRelazinne di stitaa ded valore del 100% deb capitaie sovisle 93 Hlaliana Editsice S.n.A. v censi del)'art.2443-er. comma 2. lettera by,
Codiee Civde.
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personale) e rubricata (economici € necrologie). Attualmente gestisee la raceolta pubblicitaria a livello
locale, mentre la nazionale & gestita da un operatore terzo;

Nexta: la Societd opera nel settore “media”, con un focus sul canale web. Nexta opera neil'ambito del
content providing, attraverso lo sviluppo e la vendita di contenuti digitali con un ampio spettro di ambiti
tematici. I principali contenuti sviluppati sono focalizzati nell’area cinema, attraverso il portale “Film.it”,
nell'area femminile, attraverso il sito "Stile.it” e Farea viaggi, con “Turismo.it”;

Radio 19 (in liguidazione): in data 27 novembre 2015 I'assemblea straordinaria ha deliberato Io
scioglimento e la messa in liquidazione della Societa, a seguito della cessione del ramo d'azienda "Radio 19
- La Radic del Secolo” alla societd Radio Lago Uno S.rl. La societd é uscita dal perimetro di
consolidamenta di ITED] a seguito della cancellazione dal Registro delle Imprese avvenuta il 28 settembre
2016;

To.Dis. S.r.L: la Societd collegata opere su scala nazionale in qualith di distributore defle testate “La
Stampa” e “Il Secolo XIX”, oltre che dei relativi supplementi e collaterali, nonché come distributore locale
di prodotti editoriali ¢ non editoriali a favore delle edicole della citth e della cosiddetta “prima cintura®
della provincia di Torino;

Liguria Press S.r.L: la Societd opera su scala locale nell'ambito territoriale di Genova e provincia, in
qualit? di distributore di numerose testate nazionali e locali, olire a servizi vari legati allambito
dell'editoria quotidiana.

Nelie pagine di seguito st riporta un commento alle principali dinamiche economiche ¢ patrimoniali storiche
delle singole societd, relative aghi esercizi 2014-2016.

Ralisna E¢lute S.p.A. - Relzzione di stima del vatore ded 100% del capitale sotisle 91 Tiakiauz Editrice S.p.4. ai sensi dell'art.2549-ter, cormna 2, lertera b),
Codige Givile,
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4.2 Descrizione dei risultati storici

Al fine di poter meglio interpretare il #rend storico dei risultati di ITEDI e Publikompass, occorre tenere in
considerazione ghi effetti della fusione tra ITEDI e SEP, avvenuta con efficacia a partire dalinizio dell’esercizio
20185,

Pertanto, ai fini di commentare risultati maggiormente omogenei nell'arco del triennio, per il 2014 sono stati
presentati i risultati “pro-forma” delle societi coinvolte nell'operazione: Editrice La Stampa e Societi Edizioni e
Pubblicazioni con riferimento all’attivitd editoriale, Publikompass e Publirama con riferimento all'attivity
pubblicitaria.

I dati di seguito presentati sono stati tratti dai bilanci civilistici delle singole societd, di cui si riposta mma
versione maggiormente dettagliata negli allegati 9.3-9.5.

4.2.1 ITEDI

Netla tabella seguente & sintetizzata la dinamica dei principali dati economici storici di ITEDI per il periedo
2014-2016,

Conto Economico (Eur/m) 2014 2015 2016

Ricavi 140,2 131,9 122,9
Variazione Yo¥

% S

%; ui Ricavi

Ebit §:2 7:6 4,0} .
% sui Ricavi 3.7% 5,8% 3.
Risultato Netto (15,3) 4,3 AN
% sui Ricavi {10,9%) 3,3% 0,7% ‘\ ™
In linea con la contrazione generale registrata nel settore, nel periodo di riferimento ¥TED! ha evidemziato una

riduzione del ricavi di vendita in misura pari a cirea il 6-7% annuvo. Questo trend negativo rappresenta
Yeffetto combinate di due dinamiche;

- la riduzione dei ricavi di vendita copie pari a circa il 6% nel triennio, risultante dalla contrazione dei
volumi pari al 17% circa in parte compensata dall'aumento del prezzo di vendita avvenuto nel corso del
2014;

- la diminuzione dei ricavi derivanti dall’attivita di advertising, guidata principalmente da un calo della
pubblicith commerciale nazionale e locale, ad un tasso medio annuo di cirea il 10%, in linea con guanto
osservato nel settore.

Osservando la dinamica dell’EBITDA nel periodo di riferimento, Fincremento registrato nel corso del 2015 &
frutto delle sinergie di costo derivanti dall'integrazione tra le attivita riferite a “La Stampa” e quelle facenti capo
a “H Secolo XIX". Inoltre, il risultato 2015 riflette a pieno Yaumento dei prezzi di vendita avvenuti nel corso del
2014 (a febbraio e settembre per quanto riguarda le edizioni del venerdi e ad agosto per l¢ tutte le altre
ediZiODi)o C ’
La riduzione del’EBITDA. registrata nel corso del 2016 & invece frutto della ciclicitd dei risultati del settore e
deriva da un trend di riduzione dei ricavi, che hanno esautito il beneficio delle misure di incremento prezzo nel
2015, pill che proporzionale rispetto a quella dei costi, che ancora nel 2016 hanno registrato una riduzione a
seguito del completamento dell'integrazione tra ITEDI e SEP.

Itstisna Editrice S.p.A. + Relazione di stima del vaiore del 1oo% deb capitale secinle & Jtaliena Edicee S.pa. s senst dell'zrl.2393-er. comma 2. letizs bl
Cndize Civile.
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A livello complessivo, PEBITDA margin di ITEDI si attesta in un intervallo tra F11% ed il 13% nel triennio
analizzato.

A livelle di risultato operativo si evidenziano sostanzialmente le medesime dinamiche descritte con
riferimento alFEBITDA. Si segnala un frend di generale miglioramento rispetto al quello del’EBITDA per
effetto della dinamica decrescente degli ammortamenti e degli accantonamenti. Nella voce accantopamenti a
fondo rischi confluiscona le stime relative ai rischi connessi a vertenze lavoro, canse per diffamazione, perdite
su crediti pubblicitan e rischi vari,

Con riferimento al risultato netto, dopo avere conseguito un risultato negativo nel'intorno di Euro 15m nel
2024, principalmente per effetto di oner; straordinari e svalutazioni di partecipazioni contabilizzate da SEP, Ia
Societd evidenzia un utile netto nel 2025 ed un risultato sostanzialmente a break-even nel 2016, per effetio della

sopra citata ciclieita.
Nella tabella seguente & sintetizzata la dinamica dei principali dati patrimoniali storici di ITEDI per il periodo
2014-2016.
2014 2015 2016
Stato Patrimoniate (Eur/m) Pro forma Act Act
Attivo Immobilizzato 92,3 92,9 86,3

Capilale Circolaute Netto (21,0} (24,8) (19,7}
Fondi Rischi ¢ Oneri 3

Eqpitals Bivestifoettos

. -,

Coerentemente con Ia natura e le caratteristiche dell’attivita svolta dalla Societ3, la composizione del capitale
investito di ITEDI evidenzia una significativa incidenza dellattivo immobilizzato, rappresentato
principalmente dalle testate editoriali “La Stampa” e “Il Secolo XIX” e dalle rotative e gl altri impianti di
stampa.

Lo stato patrimoniale di ITEDI include inoltre Je immobilizzazioni finanziarie, rappresentate dalle
partecipazioni nelle. imprese controllate Publikompass, Nexta e Radio 19 (in liquidazione), detenute in via
totalitaria, oltre che difle societh collegate To.Dis. S.l. ¢ Liguria Press Srl., detenute rispettivamente in
misura pari al 45% e al 20% del capitale sociale. Una descriziene dej principali dati delle societd controllate e
collegate & riportata nelle pagine segnenti.

La dinamica dell’attivo immobilizzato nel periodo di riferimento & sostanzialmente da ascrivere al normals
processo di ammortamento degli impianti e delle testate, compensata nel 2015 dall'iscrizione del disavanzo di
fusione derivante dall'integrazione di SEP.

La natura dell'attivita svolta da ITED] ed it ricorso alla cessione dei erediti pro-sofute comporta un eapitale
circolante strutturalmente negativo, con un ammontare di debiti superiore rispetto ai crediti ed alle
rimanenze di magazzino.

Altra componente significativa dello stato patrimoniale di ITEDI & rappresentata dai Jondi rischi e oneri
principalmente riferiti ai rischi connessi a vertenze di lavoro, cause per diffamazione, perdite su crediti
pubblicitari, rischi vari e ristrutturazione. Trattasi di una voce strettamente correlata alla patura dellattiviti

" ¢itoria]e svolta dalla Societi ed influenzata dai programmi di rierganizzazione sccietaria implementati nel
//(’ ersuecente passato. Osservando Ja dinamica nel periodo di riferimento, si nota una riduzione nel 2015 dovuta
i ?0 dei fondi quale effetto della ristrutturazione, mentre nel 2016 la voce si presenta sostanzialmente
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La dinamica del eapitale investito sopra descritta, unitamente ai flussi di cassa operativi generati nel periodo di
osservazione, ha determinato una sostanziale stabilitd della pasizione finanziaria netta tra i} 2014 ed il
2015 anno in cui il flusso di cassa operativo & stato compensato dalle uscite di cassa connesse alla
riorganizzazione, mentre nel 2016 il miglioramento della posizione finanziaria netta riflette sostanzialmente il
risultato operativo di ITED},

L'andamento del patrimaonio netto & influenzato dal risultato economico che la Socletd ha consaguits nel
periodo di riferimento, oltre che, nel 2015, dagli effetti contabili legati all'operazione di fusione con SEP. Negli
anni analizzati non sone stati distribuiti dividendsi,

4.2.2 Publikompass

Nell'ambito dell'operazione di fusione che ha coinvolto ITEDI e SEP, anche le concessionarie pubblicitarie
legate ai due gruppi, rispettivamente Publikompass S.p.A. ¢ Publirama S.p.A., entrambe possedate al 100%,
sono state oggetto di integrazione, attraverso una fusione per incorporazione di Publirama in Publikenspass.

Nella tabella seguente & sintetizzata la dinamica dei principali dati economiei storici di Publikormpass per i)
periodo 2014-2016, con il dato 2014 rappresentato a livello *pro-forma”.

2014 Z015 2016
Conto Economico (Eidr/m) Pro-forma Act Act
Ricavi 49,0 395 37,2

Yariazione Yo¥ n.a., (19,3%) (5,8%)

.\%swmuw TR (4:1%) o {0,5%)

Ebik {4,6) (x,0} 0,7
% sai Ricavs (9,4%) (2,5%) 1,9%
Risultato Netto (0,4} {0,6) 2,6
% sufRicavi (0,9%) {t,6%) 7,0%

La principale area in cui opera la societd & rappresentata dalla raccolta pubblicitaria nel segumente dei
quotidiani, per una quota pari all'87% circa del fatturato.

1a dinamica dei dati storici di Publikompass mostra una flessione dei ricavi di vendita marcata mel 2015,
mentre pid contenuta nel 2016. In dettaglio, se nel 2016 la riduzione appare sostanzialmente frutte della
generale contrazione del imercato, il trend osservato nel 2015 & determinato dalla coda degh ffetti della
significativa ristrutturazione che ha caratterizzato la societa a partire dal 2013 e che pud comsiderarsi
sostanzialmente terminata nel 2015.

In particolare, al fine di meglio interpretare la dinamica dei risultati di Publikompass, occorre evidenziare che la
ristrutturazione del modello di business vissuta dalla societi ha previsto Pinterruzione delia raccolta
pubblicitaria nazionale a decorrere dal febbraio 2014 e laffidamento ad un operatore terzo, che ha cemportato
I'interruzione dej rapporti commerciali con la maggior parte degli editori ¢ la chinsura di 28 filiali sui 2eridtorio
nazionale. L'effetto di questa operazione mostra una magnitudo maggiore confrontando i dati stand-alone di
Publikompass tra il 2013 e il 2014, con un calo del fatturato di circa il 70%, da Euro 111,6m a 34,4m. A seguito
della ristrutturazione, Publikompass focalizza la sua attivita sulla raccolta pubblicitaria diretta a livello Jocale.

Le altre aree in cui opera Publikompass, ossia la raccolta pubblicitaria tramite canale internet (cirea il 7% dei
ricavi), il segmento periodiei, andiovisive ed eventi hanno mostrato dinamiche contrastanti, ma hamno tuttavia
un‘incidenza sul fatturato totale ancora marginale.

A Tivello di EBITDA ¢ di risultate operative Publikompass mostra un progressivo miglioramento nel. ==
periodo 2014-2016. Tale miglioramento & il frutto sia della ristratturazione aziendale avviata nel coreo de! 2013
che delle sinergie di costo derivanti dall'integrazione con Publirama, che hanno comportato un significativo
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risparmio di costi operativi, principalmente attraverso la riduzione del costo del personale, delle provvigioni
agli intermediari e dei canoni di locazione, grazie alla chiusura delle filiali.

Per effetto della contabilizzazione di alcune componenti straordinarie positive di reddito legate allo storno di
perdite insussistent per e quali negli esercizi precedenti erano stati effettuati accantonamenti & allIVA
recuperata su crediti insoluti inerenti procedure concorsuali, il risultaio netto appare mighiorativo rispetto al
risultato operativo. Dopo una moderata perdita registrata nel periodo 2014-2015, appare positivo nel 2016,

Nella tabella seguente & sintetizzata la dinamica dei principali dati Patrimoniali storici di Publikompass per i1
periodo 2014-2016.

. - 2014 2015 2016
Stato Patrimoniale (Bur/m) Pro-forma Act Act
Attive Immobilizzato 0,2 0,2 0,2
Capitale Circolante Netto 23,5 18,0 13,9
Fondi Rischi e Oneri {15.9) {(14,3) {10,1)

one

&
Vel LK &

(0,3)

La struttura del capitale investito della societd riflette le caratteristiche prettamente commerciali delPattivita
svolta da Publikompass. Infatti, risulta non significativo Pattive immobilizzato, mentre la parte prevalente
degli investimenti & rappresentata dal capitale circolante e dai fondi rischi e oneri.

Nel dettaglio, con riferimento alla dinamica del capitale circolante netto nel periodo di osservazione, il
trend nel 2015 riflette la contrazione del volume d’affari in seguito alla ristrutturazione societaria implementata
a partire dal 2013. La voce presenta valori decrescenti in coerenza con la dinamica del busiress nel 2016.

La voce fondi rischi e oneri ha fatto registrare una riduzione nel 2016 per effetto dell'utilizzo del fondo oneri
ristrutturazione ¢ del fondo TFR, legati all'uscita del personale avvenuta per effetto della riorganizzazione
societaria.

La progressiva riduzione dell’attivith ed il venir meno del fabbisogno di capitale circolante hanno contribuito

allincremento delle disponibilita di cassa nette di Publikompass nel 2015 (rappresentate dai crediti finanziari

nei confronti di Fiat Chrysler Finance S.p.A., che svolge le attivits di tesoreria centralizzata per le societs del

Gruppo FCA). Data la sostanziale stabilith dell'sttivit in seguito alla ristrutturazione societaria, la posizione
' finanziaria netta non manifesta variazioni significative nel 2016,

*La dinamica del patrimonio netto riflette sostanzialmente il risultato maturato nel periodo 2014-2016, non

i

vende avuto luogo nessuna distribuzione di dividendi, né operazioni straordinarie sul capitale.

4.2.3 Nexta

NelPambito del complessivo processo di riorganizzazione che ha riguardato le societ’ controllate da ITED], nel
corso del 2015 Nexta S.r.1, societd che offre serviz e consulenze in ambito content prouiding, ha incorporato la
Sictetd. BMI 8.p.A., che opera come agenzia di stampa, fornendo servizi alle societa del Gruppo e ad editori
3 anicﬁ'ﬁfsa posseduta al 100% da ITEDI, con effetti contabili e fiscali a decorvere dal 1° gennaio 2015. Per

.

e ray ] $, & possibile un raffronto omogeneo solo per i dati economici e patrimoniali riferiti agli eserciz
D16,

Iy
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. 2014 2015 2016
Conto Economice (Eur/m) Pro-forma At Act
Ricavi 3,2 1,8 2,3

Variazione YoV n.a. {42,5%) 25,4%

%suimm‘ (3,9%) 23,0% 19,2%
Ebit 0,6) 0,4 0.4
% sui Ricavi (12.5%) 22,7% 18,6%
Risultato Netto {2,6) 0.2 0,3
% sui Ricevi (82,7%) i1,0% i4,4%

In linea con il complessivo sviluppo del comparto digitale nel mercato dell’editoria, i ricavi 2016 mostrano una
crescita del volume d'affari pari a oltre il 20% su base annua, con una redditiviti a livello di ERITDA margin

sostanzialmente stabile rispetto all'esercizio precedente, nellintorno del 20%.

Il risultato netto risulta in linea con l'esercizio 2015, per effetto della crescita dei ricavi e dell"ameramento
degli oneri finanziari, per via del miglioramento della posizione finanziaria, compensati tuttavia da un aumento
dei costi operativi, in particolare il costo relative al personale.

2014 2015 2016
Stato Patrimontiaie (Bur/m) Pro-forma Act At
Attivo Imm obilizzata 0,7 0,0 0,0
Capitale Circolanie Netto 0,5 0.9 1.1
Capitale Inv estito Netto operativo 1,2 0,9 1,1

Fondi Rascb:eOnen {a,3} (0,2) (©.3)

Posizione Fipanziaria Netta
Patrimonio Netto

Date le dimensioni della societd e la natura dell’athivitd svolta, le poste patrimoniali non prede
implicazioni di rilievo ai fini dell’analisi di valore di ITEDI.

Le dinamiche patrimoniali di Nexta risultano pressoché lineari negli esercizi in esame, con un n
del patrimonio netto e delle fonti finanziarie legato ai risultati economici positivi conseguit]
2015 2 2016.

4.2.4 Altre Partecipazioni

Radio 19 (in liguidazione)

Nel corso 2015, per il perdurare della crisi de] settore radiofonico & della relativa raccolta pubblicitaria, 1a
societd ha avviato le azioni volte alla cessione della propria attivitd, pervenendo in data 30 ottobre 2015 alla
cessione del ramo d'azienda “Radie 19 - La Radio del Secolo”. :

A seguito di questa operazione l'assemblea straordinaria dei soci ha deliberato lo scioglimento annclpato e lajﬁ'
messa in liquidazione della Societa. T
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Partecipazioni di Collegamento

Le principali partecipazioni di collegamento sono rappresentate da To.Dis. Sr.). e da Liguria Press S.r.l,,
partecipate rispettivamente al 45% e al 20%.

Si tratta delle societd operanti nell'ambite della distribuzione dei quotidiani, la prima facente capo alle attivita
di “La Stampa”, la seconda derivante dall'integrazione con “l Secolo XIX".

Entrambe hanno fatto registrare negli ultimi due anni ricavi sostanzialmente stabili e margini positivi. Tenuto
conto del marginale contributo delle stesse nell'ambito delle analisi aventi ad oggetto YTEDI, ci si & limitati 2
riepllogarne di seguito i principali dati economici, al fine di poterne considerare propriamente Fimpatto sulle
analist valutative deseritte nelle pagine successive.

Nell'esercizio 2015 To.Dis. ha conseguito ricavi di vendita in misura pari a Euro 17,1 m, in crescita rispetto
all'esercizio precedente, con un Ebitdz pari a Buro 0,8 m.

Nell'esercizio 2015 Liguria Press ha raggiunto un volurne d’zffari pari a Euro 8,5 m, in moderato calo rispetto
all'esexcizio precedente, con un Ebitda pari a Fure 0,7 m.
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4.2.5 Dati a bivello consolidato

Sulla base della disamina dei dati storici di ITEDI e delle sacieta controlate, & possibile notare come, anche in
seguito al significativo ridimensionamento dell'attiviti di Publikompass, oltre il 95% del fatturato a livello
eansolidato e def margini sia rappresentato da ITEDI.

Pertanto, ai fini dello svolgimento delle analisi valutative abbiamo preso come riferimento i dati di ITEDI a
livello consolidato, di eui si presenta di seguito una sintesi sia a Lvello economico che a livello patrimoniale.
Come gid anticipato, non essendo ITEDI tenuta alla redazione del bilancio consolidato, i dati a Lvello
consolidato sono preparati secondo i principi contabili [AS / IFRS utilizzati da ITEDI per la preparazione del
reporting package ai fini del bilancio consolidato di FCA.

Conto Economico (Eur/m) 2015 2016
Act Act

Ricavi 142,2 132,0

Variazione Yo¥ (5,0%) (7,0%)

%wmicam 12,4% 10.5%
Ebit 9.4 6,9
X sui Ricavi 6,6% 5%
Risultata Netto 7,2 3.3
% sui Ricavi 5,18 2,5%
2015 2016
Stato Pat
ato Patrimontale (Bar/m) Act Act
Altivo Immobilizato 56,8 51,5
Capitale Circolante Netto (6.0} (10,1}
I-‘ond; Rtschl ¢ Operj (38.7) (39. S}
Posidone Finansaria Netta 58 (5.4)
Pau'imonioNeno 6,2 7,8

di TTEDI, per il cui commento si fa rimando al paragrafo 3.2.1.

Sulla base di quanto sopra osservato, le analisi dei dati prospettici e le analisi vahtative s
facendo riferimento ai dati di ITEDI a livello consolidato.
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5. Descrizione del Business Plan

I presente capitolo ¢ dedicato all'analisi ed alla descrizione dei dati previsionali elaborati dal Management,
sintetizzati nel Business Plan presentato, discusso e approvato dal corso del Consiglio di Amministrazione di
ITEDI tenutosi in data 8 febbraio 2017.

I! Business Plan & stato predisposto a livello di singola societd inclusa nel perimetro di consolidamento di
ITEDI, 2 fine di tenere in considerazione tutti i principali driver che influenzano i risultati attesi di ogni singola
societh, e successivamente consolidato coerentemente con il gia citato processo di comsclidamento
implementato dala Societh ai fini della predisposizione del reporting package per la controllante FCA.

Sulla base di quanto commentato nel capitole precedente relativamente ai dati storici, Panalisi riportata nelle
pagine che seguono si & focalizzata sui dati di Business Plan a livello consolidato, sulla base dej principi
contabili JAS / IFRS utilizzati ai fini del reporting package di FCA, dato che ITEDI non & tenuta alla redazione
di un bilancio consolidato.

5.1 Dati economici prospettici di sintesi

Nella tabella seguente ¢ sintetizzata 1a dinamica dei principali dati economici prospettici di ITED] a livello
consolidato, per il periodo 2017-2021.

B . 2016 2017 2018 2019 2020 2021
faate omico (Eur/m) Act Plan Plan Plan Plan Plan
Ricavi 132,90 131,56 132,9 129,9 130,2 131,8

Yaraxione Yo¥ n.a. (0,3%) 1,0% (2.2%) 0,2% 2,2%

% sui Ricaot 10, 126% g% saok 15k 18.9%
Risultato Operativo 6,8 10,7 14,5 10,0 9,0 19,5
% sul Ricoy{ E’”‘ 8,1% 10,0% 7% 6,08 14,8%
. Risultato Netto 3.3 7% 13,7 85 7,9 13,2
% sui Ricavi 2.5% 5,5% 8,8% 6, 6% &6,1% 10,0%

- A_"!ivello complessivo, i dati previsionali mostrano un frend in miglioramento, guidato ne) breve periodo
* principalmente dal completamento dell'integrazione tra “La Stampa” e “Il Secolo XIX", per effetio dei processi
di riorganizzazione gid implementati nel 2015-2016.
Nel medio periede invece i risultati riflettono gli effetti di un generale processo di recupern di efficienza

ipotizzato da ITEDI nel triennio 2015-2021, a fronte della progressiva riduzicne dei volumi di vendita ed in
coerenza rispetto alla strategia storicamente iraplementata dalla Societ.

I ricavi di vendita sono previsti sostanzialmente stabili lungo l'orizzonte di Piano, attestandosi nell'intorno
di Euro 130m nel periodo 2017-2021 e principalmente influenzati dalle seguentt dinamiche:

,ymarriduzione dei ricavi da vendite di copie ad un tasso medio annuo pari a 0,2% (CAGR), determinato dal
X "‘{mb@ato effetto di una prevista riduzione dei volumi (oltre il 20%), interamente compensata dal previsto
P Aclnfremen "dci‘p{ezzo (nel 2017 e nel 2020);
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- una sostanziale stabilitd della pubblicita, determinata dal combinato effetto della prevista crescita del
canale digitale (+5%) e dellz iduzione nej tradizionale (-2%). Contribuisce a tale voce anche 1a voce relativa

aghi eventi, classificatd tra i ricavi da pubbficita in quanto prineipalmente rappresentati da sponsorizzazioni;
- un andamento positivo degli altri ricavi (CAGR +1,4%) principalmente gnidato dalle linee di business
innovative (paywall e advertising a performance) ma ancora marginali in termini di volume d'aftari.
I costi eperativi sono previsti in diminuzione ad un tasso medio annuo pari a circa il 2% (CAGR) nel periodo
2016-2021, per effetto delle seguent principali dinamiche:

- la riduzione delle voci di costo collegate ai volume di produzione (costi per materie prime, costi di
distribuzione e vendita, costi industriali e costi editoriali), in coerenza rispetta al calo previsto del numero
di copie vendute;

Pincremento delle voct di costo relative al marketing ed allo sviluppo del canale digitale per supportare lo
sviluppo di tali attivitd maggiormente innovative;
- la riduzione del costo del personale determinata dalla gestone in maniera maggioymente efficiente
dell'organico e da alcune misure di efficientamento inerent la struttura,
L'Ebitda mostra a livello complessivo un trend progressivamente crescente, con una dinamica influenzata
dalla fisiologica ciclicitd dei margini derivante dai periodici incrementi prezzo, parzialmente compensata dalle
misure di efficientamento inerenti la struttura,
Provando ad enucleare le principali determinanti delia dinamica dell’Ebitdz, & utile fare riferimento al grafico
sotto riportato, che identifica i principali effetti del miglioramento atteso del margine da Euro 13,9m nel 2016 &
Euro 24,0m nel 2021.

Riconciliszione Ebitda 2016 vs. Ebitda 2021 (Eur/m)

- - P

_oa

Ebiida 2016 Varhzions  Mapgiori  Minor ricvi Minod costi Miboricosti  AMpigffld  Ebitda 2021
rieavi reaviper perminori  permitor neruvlw minosi
pusdlicithe  sumenti  quantita quantitd  personale
eventd prezo

- lincremento dei prezzi del quotidianc previsto nel 2017 e nel 2020, coerentemente con }a strategia di
ineremento prezzo storicamente seguita dalla Societd (negli ultimi 28 anni 12 incrementi prezzo, in media
uno ogni 2,5 anni) e sostanzialmente linea con le attese di mercato. Come gia osservato in precedenza, tale
dinamica dimostra come il prezze di vendita rappresenti, di fatto, il principale strumento a disposizione
degli editori per sostenere la redditivitd aziendale, anche per effetto di un comportamento sostanzialmente
omogeneo di tutti gli operatori di settore.

- il previsto adeguamento della strutturag industriale ai minori volumi di produzione, coerentemente con
quanto effettuato storicamente daila Societd (gid nel 2009 e nel 2013 1z Societd ha implementato misare di
prepensionameto) e dai competitors, nel rispetto delle norme di legge vigenti. Tall misure consentono di
rendere ~ seppur “a scaglioni” — maggiormente flessibile, la struttura produttiva. In parbcolare, il dettagho
dei dati economici mostra come U'impatto derivante dal calo delle quantzté vendute, pari a Euro 15,7in; sia
in parte compensato dalla riduzione dei costi variabili (in partmolare i consumi di materie prime) éd’ m v
parte dai costi di strottura, in seguito alla prevista riduzione delle copie vendute e della foliazione delle due
testate principali “La Stampa” e “Il Secolo X1X*.
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| Per effetto di tali azioni I'Ebitda margin & previsto crescere dal 10,6% circa nel 2016 al 18,9% nel 2021. Sulia
base della disamina delle dinamiche di Piano e della discussione delle ipotesi sottostanti con il Management, &
utile evidenziare ai fini della presente analisi che il risultato 2021 incorpora l'effetto combinato dell'aumento
prezzo avvenuto nel corso del 2020 ¢ del processo di efficientamento della struttura ipotizzato nel Piano a
partire dal 2019, Di conseguenza, tale anno rappresenta verosimilmente un picco di redditivitd nel’ambito del
ciclo che tipicamente caratterizza la Societi.

Le stime relative al risultato operativo riflettono gl effetti deseritti in precedenza con riferimento al'Ebitda.
L’Ebit € inoltre influenzato della progressiva riduzione degli ammortamenti e dagli oneri non ricorrenti legati
alle attivita di riorganizzazione della struttura ipotizzate per il triennio 2019-2021.

Il risultato netio & previsto in crescita con la medesima ciclicith che caratterizza il risultato operativo. Oltre al
miglioramento della gestione operativa, le stime relative al risultato finale beneficiano delle previsioni di
utilizzo delle perdite fiscali pregresse in capo a ITED! e Nexta, il cui valore complessivo alla data di riferimento
risulta pari a circa Euro 11m,
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5.2 Dafti patrimoniali prospettici di sintesi

Nella tabella seguente ¢ sintetizzata la dinamica dei principali dati patrimoniali prospettici di ITEDI a livello
consolidato, per il periodo 2017-2021.

Stato Patrimoniale 2016 2017 20138 2019 2020 2021
(Eur/m} Ast Plan Plan Plan Flan Plan
Capitale df fundonamento {10,1) {11,4) (2,5 (13,5} (14.1) (17,3)
Capitale immohilizzato 51,5 47,0 43,3 40,0 36,8 35.3
Fondi (39.3) (@3B0} (37,6  (aBs) (391} (33,5

'i‘:nb‘;o':v " 'y_m"ﬂ N & ~; R TR 3 Y £ A &
Posizione Finznziaria Nalta (5.4) {17.1) {33,.®) 46,7
Patrimonio Nette 7,5 14,6 26,3

11 capitale investito netto mostra una dinamica decrescente nel periodo di Piano, principaimente per effetto
della riduzione del capitele immobilizzato da Euro §1,5m a Eure 35,3m per effetto del processo di
ammortamento degli impianti e delle testate. Nel periodo di riferimento sono previsti investimenti di
mantenimento nell'ordine di circa Euro 1m annui.

1l capitale di fimzionamento risulta strutturalmente negativo per effetto dell'impatto della cessione dei

crediti mediante ricorso al factoring pro-soluto. Le prineipali voei che compongone il capitale di funzionamento

sono rappresentate dai debiti commerciali, dagli acconti pagati dalla collegata To.Dis. e dalle imposte differite

legate al disavanzo di fusione emerso nell'ambito delloperazione di integrazione con SEP. La variazione
piuttosto marcata dell'nltimo anno & aserivibile ad un incremento dei debiti tributari legati alle imposte IRES di \
competenza dell’esercizio, 11 cui impatto negli anni precedenti risultava non significativo per effetto dell'utilizzo

delle perdite pregresse, il cui esaurimento & previsto nell'esercizio 2020.

La voce fondi comprende poste legate agli oneri relativi al personale, quali il fondo TFR, il fondo trattamento
quiescenza e obblighi simili e altre poste aventi carattere operativo, quali i fondi ristrutturazione, fondi
incentivazione del personale, fondo svalutaziope crediti e fondi cause per diffamazione. La dinamica dei fondi &
sostanzialmente stabile in quanto gli accantonamenti nel periodo sono compensati dagli ufilizzi. La
movimentazione di questa voce & strettamente legata ai programmi di riorganizzazione societaria ipotizzati da
ITEDI in ottica stand-alone.

Con riferimento alle fonti &i finanziamento, la dinamica del patrimonio netto ¢ della posizione
Jinanziaria netta riflettono i risultati positivi previsti lango orizzonte di Piano, in cui non & ipotizzata 1a
distribuzione di dividendi.
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5.3 Cenniin merito alle potenzialita degli impianti di
stampa di ITEDI

Al fine di fornire element! utili 2 conoscere la situazione degli impianti di ITEDI nell'ambito delle analisi di
valore richieste ai fini del Conferimento, il Management ha richiesto ad un esperto di settore, I'Ing. Sergio
Vitelli, di produsre una perizia teenica in relazione alle rotative installate da ITEDI. In data 16 novembre 2016 &
state prodotto il documento intitolato “Analisi potenzialita impianti di stampa ITEDI" che sintetizza le
caratteristiche tecniche del¥impianto, il relativo stato manutentivo e e potenzialita di utilizzo,

Le rotative attualmente instaliate in ITEDI risalgono al 2006, anno in cui la Societd aveva avviato il progetio di
sostituzione del vecchio parco rotative, con Finstallazione di 4 nuovi impianti “Wifag Buolution”. Nel corso
degli anni la Societa ha inoltre apportato migliorie volte all'ottimizzazione della produzione e al miglioramento
qualitativo dei propri prodotti.

Sulla base della perizia tecnica redatta dall'Tng. Vitelli, emerge come il modello di rotative installaio da parte di
ITEDI risulti il pit moderno e teenologicamente avanzato nel panorama nazionale che lo ha reso, di fatto, il
centro di riferimeato per Varea Valle d'Aosta-Piemonte-Liguria, area geografica caratterizzata tra Faltro da un
ridotto numero di centri di stampa.

D'modello di rotativa installata si caratterizza per una vita atile prolungata, compresa tra 40-60 mila ore lavoro.
Considerando I'utilizzo medio giornaliero degli impianti, (2-3 ore) e I'attenzione della Societd nei programimi di
manutenzione e prevenzione di danni, & presumibile che gli impianti possanc essere utilizzati senza alcuna
inefficienza qualitativa almeno fino 2l 2026, con possibile estensione di durata sino al 2032 per le parti
meccaniche, a fronte di un ammortamento economico delle rotative che ¢ previsto terminare nel 2021 per la
parte elettronica e nel 2026 per la parte meccanica.

Infine il formato di stampa (45 x 31 cm) delle rotative & i} pitt utilizzato oggi in Italia e non solo garantisce
funzionalit nel medio-lunge termine per il settore quotidiani, ma risulta anche il pil idoneo all'acquisizione di
commesse di starnpati con qualitd e grammature superiore rispetto a quelle dei quotidiani, con le quali rempire
eventuali vuoti della capaciti produttiva dell'impianto, anche in virt del calo atteso deile tirature,

In conclusione, la perizia ha confermato ottime condizioni manutentive ed una durata oltre it periodo di
ammortamento contabile. Infine, emerge come la progressiva razionalizzazione del mercato di stampa italiano
potrd in futuro fornire interessant opportunitd di cooperazione produttiva con altve testate, consentendo a
ITEDI di rappresentare un punto di riferimento indiscusso peril Nord-Ovest del Paese,

Preme ricordare che ai fini della costruzione del Business Plan di ITEDI in ottica stand-alone, il Management
non ha considerato tali opportunita di sviluppo futuro delle attivith derivanti dal vantaggio competitivo degli
impianti, che rappresentanoc tuttavia una opportunit considerando il processo di progressiva aggregazione in
atto nel settore.

[y
1

P-A. - Relazione di stioa del valore del 160% del capitzle socinle 63 Tialiana Editrive S.p.A. ai saigi dell’ant 2243-te, comang 2, Jsttea b),
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6. Presupposti metodologici

6.1 Generalita

1 metodi di stima del capitale economico delle aziende sl possono ricondurre concettnalmente alle seguenti
tipologie basate su:

il ritorno finanziario atteso dallinvestimento, ciog sui flussi di cassa che esso & atto a generare nel
futuro, dal momento attuale alla sua completa iquidazione (metodo dei flussi di cassa attualizzali o
DCF - Diseounted Cash Flow),

i redditi che Vinvestimento & atto a produrre nel futuro (metodo reddiiuale);

il valore patrimoniale corrente (inetodo patrimoniale);

Funione dei principi essenziali dei procedimenti reddituali e patrimoniali (metodo misto
patrimoniale-reddituale e metodo dell' Economnic Profit);

I'analisi comparativa di societd e transazioni comparabili (metodo dei multipli).

Riportiamo qui di seguite alcuni brevi concetti riguardanti 1 suddetti metodi.

Tishisna Efitics Sp.4&. - Relazione di slisna S vadore Aol 1n% del capiiale socisle 4 adiata Editrice S.p.A. i sensi deli'srt.23q3-3ex, camnra 2, tettera by,

Codive Civile,
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6.2 Ilmetodo dei flussi di cassa attualizzati (Discounted

Cash Flow)

I} metodo dei flussi di cassa attualizzati s ispira al concetto generale che il valore di un’azienda & pari al valore
attualizzato dei due seguenti elementi:

- flussi di cassa che essa sard in grado di generare entro l'orizzonte &i previsione;

- valore residuo, ciog il valore del complesso aziendale derivante dal periodo al di 1a deli'orizzonte di
previsione,

Nell’approccio che considera i flussi operativi (approccio unlevered), al fine di otteners il valore economico del
capitale investito operativo (“Enterprise Value™), i flussi di cagsa considerati sono i Free Cash Flow operativi
(FCF), i quali vengono scontati al WACC (*Weighted Average Cost of Capital”).

Il valare cosi ottenuto viene rettificato della posizione finanziaria netta alla data di riferimento della valutazione
e dell'ammontare del valore delle eventuali attivita non operative (“Surplis Assets”) ottenendo cosi it valore del
capitale economico (“Equity Value®).

La formula generale in base alla quale si procede alia determinazione del valore del capitale economico
del'azienda & cosi rappresentabile:

Equity Value = 3" FCF, /(1 +WACC), + TV +SA ~ PFN.

i=t

dove:;
~  FCF = free cash flow, o flusso di cassa prodotto dalla gestione operativa;
- WACC = costo medio ponderato del capitale;
- n=periodo di previsione esplicita;
- TV = valore attuale del valore residuo (*Terminal Value™), ossia il valore derivante dai flussi
finanziari prodotti &l di 13 delPorizzonte di Previsione esplicita;

- 8A = Surplus Assets;
- PFN = Posizione finanziaria netta.

i
Aigrar Bl riee S.p.4. - Relazicie di stima el valore el 100% dal capitale sariale &3 atiang Edisics K04, 8] senst dell'art. 2344108, comma 2, Jetiera b),
Ciyile.
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6.2 Ilmetodo reddituale

1 valore di un’azienda, secondo il metodo reddituale, deriva upicamente dat redditi che, in base alle attese, essa
sarta in grado di produrre, Per determinare il reddito atteso, si tratta di definire una funzione di capitalizzazione,
nel senso che la determinazione del valore attribuibile al capitale economico dellimpresa (Equity Velue) si
suppone, per ipotest, formata dalla serie dei valori attuali dei redditi futuri del'impresa.

La formula comunemente adottata corrisponde all'ipotesi di durata a tempo indefinito della vita dell'azienda e
si esprime come seguer

Equity Value=R /i

dove:

- R =reddito netto medioc - normale atteso;

- 1 =tasso di capitalizzazione.

La definizione quantitativa del reddito medic normale atteso si pud delineare attraverso le seguenti ipotesi dj
stima:

- suppor)lendo {a conservazione del risultati consuntivi oftenuti in tempi recenti (metodo dei risultati
storici);

- mediante Ia proiezione dei risultati storiei nel future, in funzione del probabile comportamento di
alcune variabili, quali ad esempio la dimensione dellattivitd svolta, il livello dei prezzi unitari, #
grade di produttivitd del lavoro, Yincidenza di costi generali oppure degli oneri finanziari, ece.
(metodo di proiezione dei risultati storici);

- assumendo i risultati economici espressi nel budget e nei piani aziendali per definiti periodi futuri
{metodo dei risultati programmati);

- definendo nuove condizioni di gestione futura e valutandone le probabili conseguenze in termini di
reddito (metedo dell’innovazione).

Rzliana Editrier S.pt. - Relazione 4l stima ded valore det 100% del capitale ssciale di lraliana Edicrioe 3.p.4 o8 censi deli'art 92a5-ter, carma 2, Jettera b},

Codise Civie,
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6.4 Iltasso di attualizzazione (WACC)

La scelta del tasso di attualizzazione nelle metodologie sopra descritie & un aspetto centrale.

It costo medio ponderato del capitale ("Weighted Average Cost of Capital ~ WACC”) & determinato come media
ponderata del costo del capitale proprio e del costo del capitale di terz, al netto degli effetti fiscali.

La formula del WACC &:

WACC= Ke'&%+$§*qft}':&%
dove:

- WACC = costo medio ponderato del capitale;

- Re= costo del capitale proprio;

- E/(D+E)} = percentuale del capitale proprio sul totale del capitale investito (capitale di rischio +

capitale di debito);
- Kd = costo de! capitale di debito prima delle imposte;
- t=aliquota d'imposta (“scude fiscale”);

- D/(D+E) = percentuale del capitale di debito sul totale del capitale investito (capitale di rischic +
capitale di debito).
1l costo del capitale proprio rappresenta il rendimento che o si aspetta, in condizioni non influenzate da

fenomeni contingenti, dal settore di appartenenza delPazienda ed é calcolato applicando 1a teoria del Capital
Asset Pricing Model, atiraverso la formula:

Ke =Rf+3*(Rm-Rf)+Sp

dove:
+  Ke= costo del capitale proprio;

- Rf = tasso privo di rischio (risk-free rate), pari al rendimento offerto nel medio-lungo termine da
. investimenti quali i titoli di stato;
s L = B = coefficiente “beta” espressivo del rischio che caratterizza la particolare impresa rispetto al
" 7t . mercato finanzario in generale;
2w~ . Rm - Rf = premio per i) rischio azionario, ovvero il rendimento addizionale richiesto da un
“r «- " investitore avverso al rischio rispetto al rendimento delle attivita prive di rischio; esso & pari alla
-7, - . differenza tra il rendimento medio del mercato azionario e il tasso privo di rischio;
t. . 0% Sp = small size premium o additional premmium, ovvero il rendimento addizionale richiesto
%7, = dallinvestitore razionale che investe in societd di piccole dimensioni 0 non quotate, che comportano
una minore liquidabilita dell'investimento.

dél-debito finanziario (Kd) & il tasso di interesse al quale si ipotizza Pazienda possa finanziarsi. Questo
' & solitamente stimato facendo riferimento a tassi di mercato, considerando uno spread per riflettere il
z contrattuale delle societh nei confronti dei fornitori di capitale di debito. 1] costo del debito deve esgere
erato al neito dell’aliquota d’imposta “t”, al fine di tenere conto del risparmio fiscale generato dalla
bilith §egli oneri finanziari,

ditrice $.p.4. - Relazione di stima det valoce del 100% del eapitale sociale di 1talians Editrice $,p.4. ai sersi dellar.22¢3-ter, domma 2, lettera b),
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6.5 Imetodipatrimoniali

6.5.1 Il metodo patrimoniale semplice
I} metodo patrimoniale semplice si fonda sul principic dell'espressione a valori correnti dei singoli elementi
attivi che compongono il capitale dell'azienda e dell'aggiornamento del valore degli element passivi.

1l metodo patrimoniale assume, come punto di partenza, il patrimonio netto di bilancio cosi come espresso
dalla situazione patrimoniale contabile di riferimento. Nel patrimonio netto viene incluso anche I'ntile
dell'esercizio, con esclusione di solito degli importi per i quali & gi3 stata decisa la distribuzione ai soci.
Al patrimonio netto contabile di cui sopra vengono apportate le seguenti rettifiche:
- rettifiche per uniformarsi ai corretti principi contabili;
- rettifiche necessarie per recepire la plusvalenza emergente su specifiche poste delFattivo (al netto
dell’effetto fiscale).

6.5.2 Il metodo patrimoniale complesso

I} metodo patrimoniale complesso si basa sul presupposto che i beni intangibili guali la tecnologia,
Faddestramento, le capacita del personale, i mareh, i} portafoglio prodotti, 1a clientela abbianoc spesso un peso
decisivo nel determinare il reale valore complessivo dell'impresa.

I suddetti elementi imunateriali sono sovente fenomeni che in parte si sovrappongono e quindi 2 pit agevole
comprenderli in un unico valore.

1l presupposto necessario ed ineliminabile per attribuire un valore a tali beni intangibili & la capacit reddituale
dell'impresa.

Al patrimonia netto contabile, rettificato come nel caso deliapplicazione del metodo patrimoniale semplice,
viene sommato il valore attribuibile ai beni imamateriali separatamente individuati.

Tizlinny Editrice 8.5.4. - Relszicire i 2ima dei valare del 100% del capitale sucinle 8i alisne Editrice $.p.4. ai ensi Sl 'aet. 232 ter comany 2, lettern b3,
Coefice Qivile. :
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6.6 Il metodo misto patrimoniale-reddituale

La caratteristica essenziale del metodo misto patrimoniale-redditusle & la ricerca di un risultato che consideri
contemporaneamente questi due approcei, cosi da tenere conto dell’aspetto patrimoniale, senza peraltro
trascurare le attese reddituali, che sono concettualmente una componente fondamentale del valore del capitale

economico.
1 metodo in questione & idoneo ad identificare, atiraverso una stima autonoma, il goedwill/badwill,

La formula utilizzata é la seguente:
Equity Value = K +: Z; (R-iK),/ (140 -

dove;
- K= patrimonio o capitale netto rettificato;
- R =reddito netto normalizzato atteso per il futuro;
- n=numero definito e limitato & anni;
- i=tassodirendimento normale del tipo di investimento considerato;
- I =tasso di sconto del goodwill/badwill (R - iK).

II fondamento teorico e logico di tale metodo ¢ che il patrimonio impiegato per Jo svolgimento dell'attivita
caratteristica dellimpresa debba avere un tasso di rendimento normale. In altri termini, il reddito normalizzato
della societd deve essere almeno pari al reddito che si otterrebbe investendo un certo capitale nel settore di
riferimento. L'eventuale differenza positiva (goodunll) o negativa (badwill) viene attualizzata lungo un
orizzonte temporale e ad un tasso (") pari solitamente al tasso privo di rischio.

La definizione del valore attale degli eventuali goodwill/badwill (sovraredditi/sottoredditi) richiede
I'individuazicne di un orizzonte temporale determinato sulla base della capaciti della societd di mantenere un
vantaggio (od uno svantaggio} competitivo che le permetta di avere una redditivita superiore (od inferiore) a
quella media di sefiore.

"""""

ttaliana Editrice SpA. - Reluzione di stizne del valore del 100% del capitale sotisle di Hatinna Editrice 3.p.A. i sensi dall'am.234a-ter, comma 2, lette k),
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6.7 Il metodo dell’analisi delle societa comparabili
(Multipli di mercato)

1l metodo dei multipli di mercato si fonda sull'analisi delle quotazioni borsistiche riferite ad un campione
selezionato di societd operanti nel settore @i riferimento (societd guotate comparabili) e sulla successiva
applicazione dei multipli, evidenziati da tale analisi, alle corrispondenti grandezze della societd oggetto di
valutazione.

I multipli sono ottenuti quale rapporto tra la capitalizzazione di Borsa delle societi comparabili € le grandezze
reddituali, patrimoniali e finanziarie ritenute significative ad esse relative,
Lo schema di applicazione di tale approccio di valutazione si articola nei seguenti punti:

- Identificazione delle societd comparabili: l'appropriata selezione del campione di societd
comparabili rappresenta uno dei passi principali alla base di tale metodologia. La significativitd dei
risultati & strettamente dipendente dall'omogeneita del campicne. Nella selezione delle societi
comparzbili si & soliti tener conto di vari fattor, tra i quali, il settore di riferimento, il rischio
dellattivitd, la dimensione della societ, la diversificazione geografica, la redditivitd, 1'attendibilita
dei dati finanziari e l'intensiti di scambio dei titoli nel mercato azionario,

~  Definizione dellintervallo temporale di riferimento: la determinazione dell'intervallo temporale di
riferimento ha solitaimnente il fine di nentralizzare eventi di carattere eccezionale, fluttuazioni di breve
periodo e tensioni speculative; nel contempo, ha il compito di riflettere le informarioni rese
disponibili al mercato. Questa fase implica, in particolare, 1a scelta fra I'utilizze di una media relativa
ad un determinato intervallo temporaie e I'applicazione di un valore puninale.

-  Determinazione dei multipli ritenuti piti signjficativi: sussistono numerosi rapporti che possono
essere utilizzati per l'applicazione del criteric dei multipli di mercato. La scelta dei multipli piv
significativi avviene solitamente sulla base delle caratteristiche del settore e del campione in esame.

- Applicazione dei multipli alle societd in esame: i multipli ottenuti dall'analisi del campione di
confronto sono applicati alle corrispettive grandeeze reddituali, patrimoniali e finanziarie della
societd oggetto di valutazione.

I multipli di mercato sono normalmente funzione di due elementi distinti: Fatrattivita del mercato di
riferimento ed il posizionamento competitivo dell'impresa, inteso come capacitd della stessa di produrre un
reddito superiore al costo del capitale.

Al fine di far emergere una misura espressiva dell’effeitivo vantaggio competitivo dell'impresa pud essere utile
talvolta costruire una relazicne tra i multipli considerati e indicatori economico-finanziari specifici della Societs,
attraverso le c.d. vafue maps. L'utilizzo di questa tecnica permette ottenere una misura sintetica di valore che
comprende fattori specifici della Societa che fattori di mercato.

lealiania Editrice S.pA - Relardone di siims del walere dei 100% del eapitsle sovials di Haliana Editrice S.n.A. ai sonsi dell'arl. 23q;5-ter, commy 9, lettera b,
Cadice Civile,
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7. Determinazione del valore
economico di ITEDI

7.1 La scelta dei metodi di valutazione

La scelta della metodologia per esprimere il valore economico dei Beni Oggetto di Conferimento & stata
effettuata considerando le finalitd dalla Prospettata Operazione, la natura e la finalita del lavero svolto ¢ le
informazioni rese disponibili,

A tale proposito, nella scelta della metodologia si & tenuto conto dei seguenti elementi:

- la natura dell'attivita svolta e Yattuale contesto di mereato: per sua natiura i} business di ITEDI & basato
sulla forza delle testate ¢ sulle capacitd del Management di gestire al meglio la Societd in un settore
fortemente maturo, elementi questi che non trovano espressione, se non solo parzialmente e a seguite di
operazioni di aggregazione aziendsle, negli elementi patrimoniali di bilancio. Pertanto, quanto appena
commentato porta a ritenere il valore del patrimonio netto defla Societd poco rappresentativa del
sottostante valore economico, in quanto non espressivo della capacitd reddituale dells stessa. Tale aspetto
ha portato 'Esperto ad escludere 'applicabilitd di metodologie patrimoniali o patrimoniali miste;

- Toperazione di integrazione tra “La Stampa” e “I] Secolo XIX”, avvenuta con efficacia 1° gennaio 2015, che

espressa a partire dal 2017;
- un adeguato bilanciamento tra i seguenti aspetti:
o I'utilizzo dei dati prospettici di medio periodo al fine di cogliere i tipici risvolti di ciclicita che
caratterizzano il settore, rappresentati dal Piano presentato ¢ discusso dal Consiglio di

Amminisirazione d&i ITEDI. Tale Piano, tuttavia, a seguite delimplementazione della
Prospettata Operazione, subird necessariamente una variazione;

\ ha comportato Pimplementazione di una serie di misure di riorganizzazicne la cui piena potenzialita sara

o l'impiego di dati storici 0 prospettici di breve periodo al fine di mitigare Fincertezza insita neile
previsioni di un settore fortemente maturo;

- la disponibilit di risultati storici ¢ di un Business Plan redatto dal Management di ITEDI in ottica “stand-
_ alone” e a perimetro omogeneo, completo di proiezioni economiche e finanziarie sino al 2021;
o la disponibilita di dati relativi a societd quotate operanti nel settore editoriale, seppur con attivita in certi
e casi maggiormente diversificate, che hanno offerto la possibiliti di sviluppare alcupe considerazioni di
"2 raffronto sulla base del metodo dei moitiplicateri di Borsa.
..-St":'iil@ base di tali considerazioni e tenuto conto della base informativa resa disponibile dal Management,
’ l*jm'perto ha pertanto sviluppato la propria analisi sulla base de Metodo Discounted Cash Flow (“DCF?)
: "“come metodo di velutazione principale.
© I risultati ottenuti sono stati successivamente verificati per ragionevolezza complessiva sulla base
dell'applicazione del metodo dei Multipli di Mercato.

igagione di tali metodologie occorre tenere in considerazione la finalitd propria della Relazione di
;sénsi /dell'art. 2343-ter de} Codice Civile, volta ad attestare che il valore di riferimento sttribuito a

- Relazione i stiza de) valore del 100% dod cxpitaie socinle di Juliang Editrice S.p.A. ai sensl deil'ant.2343-ter, comma 2, fettecs b,
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ITEDI ai fini del Conferimento non sia superiore al valore economico dei Beni Oggetto di Conferimento, Con
tale finalitd 'Esperto ha applicato nei metodi valutativi scelte prudenziali,

Nei paragrafi che seguono sono illustrati i passaggi valutativi seguiti ai fini della determinazione del valore
economico della Societd.

Come gi ricordato, nell’elaborazione degli eserciz valutativi la Data di Riferimento & stata considerata il 31
dicembre 2016,

Rabiann Editrice §.p.A. - Renzions di stima det valore del 100% dol eapitaie speinde dt Daliuna Editrice 8.p.3. 0% yensy dedl'art.2243-1e7, cowwna 2, jattera b},
Cedice Cidle.
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7.2 L’applicazione del Metodo DCF

L'analisi sul valore attraverso I'applicazione del Metodo DCF & stata sviluppata utilizzando come base
informativa Je profezioni economiche e patrimoniali contenute nel Piano elaborato dal Management per il
perioda 20317-2021.

L'applicazione del Metodo DCF & stata sviluppata attraverso i seguenti passaggi, fllustrat nelle pagine seguenti
{i dettagli di calcolo sottostanti sono riportati in allegato):

- lastima dei flussi di cassa nel periodo 2017-2021;

- lastima del flusso di cassa normalizzato per il ealcolo del Valore Terminale;
- lastima del tasso di attualizzazione;

- lastima dellEnterprise Value;

«  Tanalisi della posizione finanziaria netta e dei surphus asset;

- lastima dell’Equity Value.

7.2.1 La stima dei flussi di cassa nel periodo 2017-2021

I flussi di cassa per il periodo esplicito 2017-2021 sono stati derivati direttamente dal conto economico e dalle
stato pairimoniale a livello consolidato, sottostanti il Business Plan fornito dal Management. Come gi3
precisato, non sono state incluse nella presente analisi valutativa gli effetti delle prospettate sinergie attese
dall'integrazione con GELE.

Coerentemente con l'applicazione del Metode DCF “asset side”, i flussi di cassa sono stati stimati a livelle
operativo, escludendo pertanto i flussi derivanti dalle voci di carattere finanziario {(proventi e oneri fmanziar,
rimborso dei debiti finanziari, variazione dei mezz propr, etc.). In particolare, sono state considerate le
segnenti assunzioni:

i - ifussi di cassa per il periodo 2017-2021 sono inclusivi degli oneri ipotizzati con riferimento alle misure di
. riorganizzazione gia previste a Piano a partire dal 2019;
- iflussi sono espressi al netto del carico fiscale, stimato sulla base di un fax rate pari al 30%, in coerenza con
le aliquote nominali di imposta IRES e IRAP attualmente in vigore ¢ il carico fiscale normalizzato previsto a
\ Pi‘ano. La base imponibile utilizzata & rappresentata dalPEbit di periodo. E stato successivamente
t copsiderato il valore connesso al beneficio fiscale derivante dalle perdite pregresse, tenendo conto delly
» ' parte gid inclusa nella variazione dei fondi;

e ‘i dmdendn attesi dalle partecipazioni di collegamento, rappresentate principalmente da To.Dis., sono stati
D ,'cq?'_sid_eraﬁ separatamente e valorizzati come surplus asset;

LA aﬁcﬁé?ﬁeﬁgqﬂo conto delle finalith del Conferimento, in via prudenziale & stato applicato un fattore di
- athializzazione “pienc” ai flussi finanziari. In alternativa, & comunemente accettata Vapplicazione della

i cigiddetta “mid-year convention”,

B Un dettaglio dei flussi di cassa relativi al periodo 2017-2021 8 riportato agli allegati 9,9-9.10.

o : .\ - » > g
7:¢:2La stima del flusso di cassa normalizzaio per il calcolo del
PRI \diare Terminale
2

Mo 't.o! della discassione delle ipotesi sottostanti il Business Plan effettusta con il Management,
en i commentate al capitolo 5, ai fini di reppresentare proprismente il valore di ITEDY], il flusso di
A

bl per il calcolo del Valore Terminale & stato stimato sulla base delle seguenti assunzioni:

&
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- & stata formulata un'ipotesi di normalizzazione della redditivita sostenibile nel lungo periodo,
tenendo in considerazione da un lato Ja ciclicita dei risultati dovuta agli asmenti periodici del prezzo del
quetidiano e dall’altro 'effetto delle misure di riorganizzazione societaria storicsmente implementate da
ITEDI e ipotizzate nel Business Plan, in ottica stand-alone, per gli ultimi anni del periodo esplicito. Il
risultato ¢i tale normalizzazione, operata ipotizzando un prolungamento “inerziale” del Piano sine al
completamento di un successivo ipotetico ciclo di aumento prezzo, & um valore normalizzato della
redditivita pari a circa il 12,6% dei ricavi, corrispondente ad un Fbitda pari 2 Bure 16,5m e sostanzialmente
in linea con le grandezze previste per l'esercizio 2017,

La misura cosi stimata & stata successivamente confrontata con il consensis degli analisti sulle sotietd
quotate del settore, la cui redditivita media attesa nel medio periodo (2017-2618) si attesta in un intervallo
tra il 12% ed i} 13%.

Sulla base di quanto appena descritto, ai fini valutativi sono stati pertanto considerat due scenar, sulla
base degli estremi di tale intervallo. La considerazione di tale intervalle ai fini della presente analisi &
inoltre apparsa prudenziale in considerszione della maggiore redditivitd stosicamente espressa da ITEDI
rispetto alle soctetd analizzate;

- il livello degli investimenti di lungo periodo necessario al manteximento dell’athuale capacita
produttiva & stato stirnato sulla base della media degli ammortamenti defle #mmobilizzazioni materiali nel
periodo esplicito, corrispondente ad una incidenza pari a circa il 3% dei ricavi. Sulla base delle
considerazioni sulla vita utile delle rotative riportate in precedenza, stimata fimo al 2026, tale valore & stato
considerato a pieno a partire dal 2026, mentre per ghi anni tra il 2021 e 1 2026 & stata effettuata una
rettifica al fine di neutralizzare la sovrastima degli investimenti, in virth d¢Je indicazioni contenute nella
perizia tecnica cui si & fatto cenno nelle pagine precedenti. Tenuto conto #sflo stato manutentivo degli
impianti di stampa di ITED! e del mercato complessivamente in contraziona#in termini di volumi, il livello
di investimenti stirnato appare prudenziale. Inoltre, come aceennato al paragrafo 5.3, non sono state tenute
in considerazione le addizionali possibilita di sfruttamento della capacitd produttiva delle rotative derivant
dal posizionamento competitivo di tali impianti;

- gli ammortamenti nel hinge periodo sono stat posti in linea con gli investirments;

- iltasso di crescita di lungo pertodo “g” & stato assunto negativo, arrotemdato prudenzialmente a -1%,
in linea con le previsioni di crescita del settore nel prossimo quinquennic (-0,6%}, Anche tale ipotesi appare
prudenziale, sia perché alcuni studi di settore prevedono una stabilizzazione <€l mercato successivamente
al 2020, sia poiché in caso di una continua flessione del setiore un operatome razionale implementerebbe
azioni volte a mitigare Veffetto della contrazione del volumi sullz reddjttiviti aziendale (la Societa stessa ha
dimostrato in passato di ricorrere a misure di riorganizzazione della strutture aziendale). Inoltpp
disamina delle principali societa del settore operanti in Italia si evince che l==stesse hanno utiligzs
valutazioni ai fini di bilancio un tasso “g” nullo;

- lavariazione del capitale circolante e dei fondi & stata stimata in coxrenza con il tasy
lungo periodo “g" sopra determinato.

7.2.3 La stima del tasso di attualizzazione

In coerenza con l'approccio Asset Side adottato nell'applicazione del Metodo DCF, la stimg.
attualizzazione dei flussi di cassa & stata sviluppata secondo la togica del “Weighited Average Cos
{WACC).

La stima delle principall determinanti del WACC & avvenuta facendo riferimento ai parametri di industry
desunti da un campione di societi quotate operanti nel settore dell’editoria e ai fasei riievati sul mercato
finanziario alla Data di Riferimento. Al fine di cogliere le peculiariti del mercatedomestico {caratterizzato dalla -
presenza di operatori di minori dimensioni e da una maggiore rischiosita rispetto ai mercati europet), ci siame
focalizzati sulle societd operanti in Italia. Tale approceio ha consentito di minimizzare l'apporto di fattori
correttivi al tasso per riflettere componenti di rischio specifiche, rendendo la stirea del tasso di attuahzzamone"‘
maggiormente oggettiva. ci
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Al fine ¢i garantire Ja coerenza dei parametri del mercato finanziario rispetto alle specificita dei flusei finanzari
di ITEDI, la stima del tasso di attualizzazione & stata sviluppata differenziando il WACC riferito al periodo
esplicito 2017-2021 ed il tasso utilizzato per Pattualizzazione del flusso terminale.

La seelta di differenziare i tassi di sconto & stata mirata da un lato alla volontd - anche per garantire un
approccio maggiormente prudenziale alla valutazione —~ di neutralizzare nel Iungo periodo i benefici sui tassi
derivanti dalle misure del ¢.d. “Quantitative Easing” implementate dalla Banca Centrale Europea e, dall'altro,
alla necessitad di considerare eventuali componenti di rischio specifico di ITEDI tungo l'orizzonte temporale
2017-2021.

Pertanto, il tasso di attualizzazione & stato caleolato sulla base delle seguent logiche:

- il tasso base # stato desunto dai rendimenti dei titoli di stato italiani per il periodo 2017-2024, ipetizzando
di beneficiare per il quinquennio di Piano delleffetto delle misure di c.d. “Quantitative Easing”
implementate dalla Banca Centrale Europea sui tassi di interesse. Al contrario, ai fini della stima del
Terminal Value, il tasso base & stato calcolato aggiungendo, alla componente priva di rischio, il rischio
paese stimato dal Prof. Damodaran. I WACC utilizzato per il Valore Terminale é stato ipotizzato
pari all’8,2%;

- & stato applicato un premio_per il rischio addizionale nel periodo 2017-2021, associabile, da un punto di
vista concettuale, all'esecuzione del Business Plan, caleolato sulla base della maggiore redditivith prevista
da ITEDI nel periodo esplicito rispetto al campione di societd selerionato e derivante sopratintto dalle -
misure di adeguamento della struttura ai minori volumi di produzione, previste per il trfiennio 2019-2021,
Tale maggior rischio, stimato in mistra pari al 2,7%, non ¢ stato invece incluso ai fini della stima del Valore
Terminale, dato che la redditivith normalizzata assunta come riferimento & stata stimata in linea con quella
del settore di riferimento (i flussi sono pertanto da intendersi come “expected cash flows” & non tecessitano
di aggiustamenti in termini di rischio rispetto al profilo di mercato). It WACC stimato per il perviodo
esplicito risulta pari all’8,4%:

I dettagli di calcolo sono riportati agli allegati 9.7-9.8.

1! WACC ed il tasso di crescita di lungo periodo “g®, cosi come stimati, conducono sostanzialmente
allapplicazione di un fattore di capitalizzazione di lungo periodo pari a 9,2%, che si confronta con un
intervallo di cirea 6,6-9,5% applicato dalle societd quotate ai fini delle valutazioni di bilancio. Alla luce delle
performance della Societi e del posizionarnento sul mercato, si & ritenuto pertanto che i parametr: valutativi
assunti a riferimento ai fini della presente analisi incorporassero un adeguato livello di rischio rispetto ai flussi
previsionali ed alle caratteristiche specifiche della Societa. Di conseguenza, non sono stati considersti ulteriori
pf@mi‘f@di;zionali per il rischio,
e 3 ) EN '-\ \
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’7.2.4 La stima dell’Enterprise Value

Sullﬁbase delle assunzionj formulate e dei parametri valutativi calcolati, cosi come ilustrato nei paragrafi
recedenti, & stato determinato PEnterprise Value.

%,
- e B

2

Itedi 8.p.a. - Ricpilogo (Eur/Min) Scenario Scenavio

Sommateriz dei flusst scontati 44,1 44,1
Terminal Value attualizzato 59,1 65,7
Enterprise Value 103,1 109,7
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Anche per effetto delle ipotesi di carattere conservativo applicate nel processo valutativo cirea Iz stima dei flussi
di lunge periodo, Fincidenza del Valore Terminale si attesta nell'intorne del 55-60% dell’Enterprise Value
stessa,

7.2.5 L’analisi della posizione finanziaria netta e dei surplus asset

Allo scapo di determinare I'Equity Value di ITED], allEnterprise Value sono state sommate algebricamente le
seguenti componenti, non incluse nella determinazione dei flussi aperativi:

- la Pogizione Finanziaria Netta della Societa al 31 dicembre 2016, che evidenzia un una disponibilita
di cassa pari a Euro 5,4m. Ai fini della presente analisi, PEsperto ha provveduto a considerare in aggiunta
il valore nominale degli anticipi relativi ai crediti ceduti attraverso ricorso al Jfactoring pro-soluto, pari a
Euro 20,5m alla Data di Riferimento, al fine di considerare Fimpatto di tale scehta finanziaria sul valore
della Societd. Va osservato che la scelta di considerare il valore nominale appare prudenziale ai fini della
presente analisi, considerando il limitato carico di oneri finanziari e commissioni di cui ITEDI pud
beneficiare su tale forma di finanziamento;

- ilFondo Trattamento di Fine Rapportn, considerato assimilabile ad una voce di naturs finanziaria
per la parte residuale rispetto a quanto previsto in pagamento lungo orizzonte di Piano, pari 2 eirca Earo
14,0m;

- il beneficio fiscale derivante dalle perdite bregresse facenti capo a TTED], Nexta e, parzialmente,
Publikompass, in termini di minore cari¢o fiscale rispetto a quanto stimato Jungo l'orizzonte di Piano.
Sulla base della possibilita di utilizzo determinata dalla normnativa fiscale e considerando i risultati attesi
da Piano, il valore di tale beneficio & stato stimato in Euro 10,2m;

- il valore dei Surplus Asset, caleolato mediante 12 capitalizzazione perpetua dei dividendi attesi
utilizzando it medesimo costo del capitale propric e tasso di crescita di lungo periode impiegati nella \
stima del WACC di ITEDI. Leesercizio valutativo svolto restituisce un valore complessivo delle
partecipazioni di collegamento paria Euro 2,0m. \

7.2.6 La stima delUEquity Value

Sulla base dell’Enterprise Value stimato in precedenza e delle voci relative alla Posizione Finanziari
Surplus Asset, Ja tabella che segne sintetizza i risultati a livello di Equity Value di ITEDI

ltedi S.p.a. - Riepilogo (Bow/Min) Scenario Scenario

Low Higl
Enterprise Value 103, 109,7
Posizione Finanzaria Netta al 31.22.2016 (15.1) (a5.1) R
Trattamentodi Fine Rapporto (14,0) (14,0) N
Perdite Fiscali 10,2 10,2 \
Partecipazioni 2,0 2,0
Equaty Value 86,3 92,9

Tenendo conto degli scenari basati sulla redditivitd &i Jungo periodo, I"Equity Value di ITEDI alla Data di
Riferimento ¢ stato stimato sulla base del Metodo DCF in un intervallo pari a Euro 86,3-92,9m.

Si rimanda agli allegati 9.9-9.10 per i dettagli applicativi del Metodo DCF.
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7.3 L’applicazione del Metodo dei Multipli

Oltre alle analisi sopra illustrate, & stata effettuata unanalisi attraverso Papplicazione del Metodo dei Multipli di
Borsa.

Al fini della costruzione del campione di societa di riferimento, sono state incluse le medesime wtilizzate per il
caleolo del WACC; inoltre, al fine di rendere maggiormente significativo il campione dal punto statistico, sono
state incluse ulteriori societi europee aventi una dimensione in termini capitalizzazione di mercato non
superiore a Euro 500m. Sono state invece escluse dallanalisi le cosiddette “large-cap”, operanti
prevalentemente nei mercati anglosassoni, in quanto non ritenute comparabili in termini di dimensione,
diversificazione del business e mercato di riferimento. Confrontando infatti i relativi moltiplicatori, i livelli
espressi includone mediamente un premio superiore al 20% rispetto a quelli considerati ai fini della presente
analisi.
Con riferimento al periodo di analisi, al fine di applicare un metodo di controllo dei risultati che sia
maggiormente tutelante, anche alla luce delle incertezze — seppur adeguatamente ponderate nei parametri
valutativi del DCF —~ che caratterizzano il settore editoriale, I'Esperto ha fatto riferimento ai seguenti eserciz,
rappresentanti un orizzonte temporale storico o prospettico di breve periodo: i) il consuntivo 2016; it} il budget
2017; iii) la media del triennio 2015-2017. In tal modo appaione sostanzialmente mitigati i rischi di
realizzazione dei risultati previsti dal Piano.
Per ognuno dei tre periodi appena citati, I'analisi valutativa sulla base del Metodo dei Multipli & stata fondata su
tre diverse direttrici:
- lo sviluppo della valutazione sulla base del moltiplicatore Enterprise Value / Sales (“EV/Sales™):
nelPambito di tale analisi sono state tenute in considerazione le caratteristiche del business dells Societa,
in termini comparabiliti rispetto agli altri operatori, Nel dettaglio, dato che il perimetro di
consolidamento di ITEDI non include il fatturato generato dalla concessionaria pubblicitaria per in
ambito pazionale ed il fatturato inerente Vattivits di distribuzione (gestito per il tramite delle societa
collegate), il livello di fatturato di ITEDI risulta, ceteris paribus, inferiore rispetto alle altre societd del
settore, beneficiando tuttavia di una maggiore redditivitd, Di conseguenza, al fine di riflettere
propriamente tale combinazione di effetti, & stata sviluppata una mappa di valori attraverso una
regressione lineare tra il multiplo EV/Sales ¢ 1z grandezza Ebitda margin. Sulla base delle analisi svolte e
dei parametri di redditivitd di ITEDI, Vintervallo di moltiplicatori identificato & pari a 0,74~0,82x e
restituisce un valore di ITED] nel range di Euro 81,0-02,6m;

-+ lo sviluppo della valutazione sulla base del moltiplicatore Enterprise Value / Ebitda (“EV/Ebitda™),

’ attraverso la costruzione di una mappa di valori che mette in relazione il moltiplicatore selezionato con i
tasso di crescita medic ponderate (*CAGR”) delPEbitda stesso nel periodo 2016-2018, sulla base
dell'assiinto, confortato dalle analisi svolte, che il mercato esprime prezzi pit elevati ~ in rapporto
.all'Ebitda — per le societd che prevedono un livello di crescita maggiore. Sulla base delle analisi svolte e
delle aspettative di crescita nel breve termine & ITEDI, Vintervallo @i moltiplicatori identificato & paria

- 6,2-7,3x e restituisce un valore di ITEDI nel range di Euro 80,9-90,0m;

- 1l calcolo dei moltiplicatori EV/Sales e EV/Ebitda impliciti nei valori di conferimento ed il relativo
“-:..¢onfronto con i moltiplicatori espressi dal mercato, a] fine di verificare il cosiddetto “multiplo di
b\{ak-even". Sulla base delle analisi svolte i moltiplicatori di break-even risultano pari a 0,69-0,74x in
Ltfrmiini di EV/Sales, mentre evidenziano un intervallo di 5,9-7,3x a livello di EV/Ebitda. Essendo tali
o) iplicatori in linea o inferior rispetto ai valori di mercato, il valore di ITED] determinato a3 fini del

erimento appare supportato.

a |Bbase/ di quanto sopra illustrato, Panalisi dei moltiplicatori di mercato conferma
ziakpentie la ragionevolezza delle analisi effettuate sulla base del Metodo DCF.

ne”di meglio interpretare i risultati dei due metodi, occorre evidenziare come il Metode dej Multipli
isca un valore minimo dellintervallo inferiore rispetto del Metodo DCF. Tale circostanza & attribuibile al
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fatto che il Metodo DCF valorizza 1a Societi tenendo conto delle aspettative di crescita dei risultati nel medio-

lungo periodo, mentre la costruzione dei moltiplicatori ai fini della presente analisi & stata basata su grandezze
rappresentative della redditivita storica e prospettica di breve periodo (2015-2017).

Si rimanda agli allegati 9.11-9.13 per i dettagli applicativi del Metodo dei Multipli.
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7.4 Analisi di scenario e di sensitivita

7.4.1 Analisi di scenario

A completamento delle analisi svolte, basate sul Business Plan sviluppato dal Management, I'Esperto ha
sviluppate alcune analisi di scenario al fine di verificare 1'impatto di possibili scenari alternativi sui risultati
delle analisi valutative.

Di seguito la sintesi delle ipotesi formulate e dei risultati ottenuts:

- & stato ipotizzato uno scenario di sviluppe reddituale senza considerare il beneficio atteso dal
rvicorso alle misure di efficientamento della struttura e con conseguente risparmio dei relativi
oneri. L'impatto di tale scenario sul Piano produrrebbe una redditivita di lungo periodo pari a circa il 10,4%
¢ corrispondente ad un Ebitda pari a Euro 13,7m, grandezze che appaiono inferiori rispetto ai risultati
conseguiti nel periodo 2015-20186.

Ipotizzando un adeguamento dei parametri valutativi al minore rischio insito in tali proiezioni, YEquity
Value di ITEDI sarebbe pari a Euro 81,2m alla Data di Riferimento, superiore rispetto al valore
convenzionalmente determinato ai fini del Conferimento;

- & stato individuato il livello di “break-even” in termini di flusso di casss normalizzate di Valore
Terminale, ferme restando le grandezze di Piano per il periodo 2017-2021 ¢ le altre ipotesi e parametri
vahutativi applicati nell’analisi. L’Ebitda normalizzato si attesterebbe a Euro 14,5m, cormrispondente ad
una redditivitd sulle vendite di circa I'22%. Tale livello restituirebbe un valore di ITEDI allinesto a quello
convenzionalmente determinato ai fini del Conferimento.

Tali grandezze appaiono solo moderatamente superiori rispetto ai dati consuntivi 2016 (Ebitda Euro 13,0m)
ed inferiori rispetto alle grandezze di riferimento su cui le Parti hanno negozato il valore convenzionale di
riferimento (Ebitda Euro 16m)} e rispetto al budget 2017 (Euro 16,5m), pertanto tale analisi conferma la
ragionevolezza del valore convenzionalmente determinato ai fini del Conferimento.

Le analisi di scenario sviluppate supportano il valore di ITEDI convenzionalmente determinato
ai fini del Conferimento.

-

7.4.2 Analisi di sensitivita

Al fine di verificare la sensibilita dei risultati delle analisi svolte ai principali parametri ed ipotesi valutative,
abbiamo sviluppato alcune analisi di sensitiviti aventi ad oggetto il tasso di attualizzazione, il tasso di crescita di
lungo periodo “g” ed il livello degli investimenti di mantenimento.

Di seguito la siritesi delle ipotesi formulate e dei risnltati ottenuti, con evidenza dello scostamento rispetto al
valoi'e\n‘xedio ottenuto dall'applicazione del Metodo DCF, pari a Euro 89,6m:

-%  analisi &l sensitivit avente ad oggetto il tasso di attualizrazione, sulla base delle seguenti

1

"

o ipotesi:
Lo T o-- scenario minimo: alla Iuce della combinazione di ipotesi applicate nello scenario pi
s . conservativo metodo DCF, i risultati derivanti dall'applicazione del costo del capitale

selezionato (8,2-8,4%) sono da considerarsi quale punto di riferimento minimo;

o  seenario massimo: & stato applicato un tasso di attuelizzazione che esclude il premio
addizionale nel pericdo esplicito, lasciando invariato il tasso utilizzato per la stima del
Valore Terminale.

>/ analisi di sensitivith avente ad oggetto il tasso di crescita di hungo periodo “g”, sulla base
delle seguenti ipotest;
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o scenarie minimo: alla luce deila combinazione di ipotesi applicate neHlo scenarie pit
conservativo del metodo DCF, i risultati derivanti dall'applicazione di un tasso “g” pari 2 -1%
sono da considerarsi quale punto di riferimento minimo;

o scenario massimo: & stato incrementato il tasso di crescita di 100 basis poinis rispetto al
caso base (applicando quindi un tasso di crescita nullo).

L'intervailo di valori ottenuto risulta compreso tra Euro 86,3-101,6m, con uno scostamento di -
3,3m/+12,0m rispetto al vatore medio derivante dat Metodo DCF.

- analisi di sensitivith avente ad oggetto 'ammontare deghi investimenti di mantenimento di lungo
periodo, sulla base delle seguenti ipotesi:

° scenario minime: é stato applicato un capex/sales ratio pari al 4,2% (il valore pid alto
assunto dal D&A/sales ratio lungo it periodo di Piane), rispetto al 3,0% nello scenario base;

o scenario massimo: & stato applicato un capex/sales ratio pari al 2,0% (il valore pid alto
assunto dal capex/sales ratio lungo il periodo di Piano), rispetto al 3,0% nello scenario base;

L’intervallo di valori ottenuto risulta compreso tra Ewre 84,8-93,0m, con une scostamento di -
4,8m/+3,3m rispetto al valore medio derivante dal Metodo DCF.

Sulla base delle risultanze delle analisi di sensitivitd sopra presentate, il valore di ITEDI
convenzionalmente determinato ai find del Conferimento appare suppoxtato.
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8. Conclusioni

8.1 Sintesi dei risultati ottenuti

Lo schema di seguito rappresentato sintetizza i risultati delle analisi sviluppate dall’Esperto sulla base
dellapplicazione del Metedo DCF e de! Metodo dei Multipli di Mercsto, cosi come illustrato nel capitolo

precedente.

i e A R 1 e S e e e e e S A

- [ -
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Alla luce delle analisi svolte dall'Esperto, & possibile formulare le seguenti conclusioni:

- il valore del 100% del capitale di ITEDI determinate secondo i metodo principale - Metedo DCF -
risuita compreso nell'intervailo di Ewao 86,3-02,0m;

- Yanghisi effettuata attraverso il metode di controllo — Multipli di Mercato - ha sostanzialmente
confermato i risultati derivanti dal metodo principale. In particolare, dal confronto dei risultati si nota
che il Metodo DCF restituisce un valore medio superiore rigpette allintervallo ottenuto attraverso i
moltiplicatori EV/Sales ¢ EV/Ebitda in quanto il primo valorizza 1a Societd tenendo conto delle

"aspettative di crescita dei risultati nel lungo periodo, mentre la costruzione dei moltiplicatori ai fini
della presente analisi & stata basata su grandezze rappresentative della redditivita storica e prospettica
di breve periode (2015-2017);

~ | §ia atiraverso il metado principale sia tramite il metodo di controllo, applicati sulla base dei parametri e
©" . .-delle ipotesi di carattere conservativo illustrate nella Relazione, i risultati appaiono superiori
. pispetto al valore convenzionalmente determinato per ITEDI ai fini del Conferimento;

Je analisi di scenario ¢ di sensitivita sviluppate hanno restituito risultati che supportano il valore

-
et
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8.2 Attestazione ai fini del Conferimento

Le conclusioni devono essere lette ed interpretate neil’ambito delle ipotesi e limitazioni di cui al paragrafo 1.5,
tenendo conto di quanto commentato nell’ambito della presente Relazione e della natura e della portata del

lavoro dell’Esperto. _
1a presente Relazione & stata predisposta esclusivamente ai fipi di quanto previsto dell’art. 2343-ter del Codice
Civile nell'ambito del Conferimento dei Titoli Azionari rappresentanti il 100% del capitale di ITEDT, da parte di
FCA e TPH a beneficio di GELE, e non pubd esseve utilizzata in tutto ¢ in parte per altri scopi.

Come gia deseritto in precedenza, le Parti hanmo convenzionalmente determinato ai fini del Conferimento un
valore di riferimento di ITEDI pari a Eure 79.969.0006,00.

Sulla base delle analisi svoite, delle considerazioni descritte ned precedente Paragrafo 7.1 e di quanto contenuto
nella Relazione, VEsperte ritiene adeguato assumere quale valore intervalle di valort di riferimento quelio
risultante dall'applicaziane del Metoda DCF, definito come metodo principale, pari & Euro 86,3-92,0nt. g

Pertanto il valore economico dei Beni Oggetto di Conferimento risulta almeno pari, complessivamente, a quello
ad essi attribuito ai fini del Conferimento, pari a Euro 79.966.000,00.

RHENT
Non si assumono responsabilitd di aggiornare la presente Relazione per eventi o circostanze che dovessero
manifestarsi dopo la data odierna.
Mileno, 30 febbraio 2017

PricewaterhiouseCoopers Advisory S.p.A.

1) 441 oo o]

Partner Director

Italiona Editrice S.pA. ~ Relozione di stima del valore ded 100% det capiraie sociale di Italiana Editriee S.p.A. iF sensi dell’arn 2343-ter, comma 2, lettera b).
Cudiee Civile. .
PwC 60di79
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9. Allegati

9.1 Glossario

—

i  Abbreviazione | Definizione

| Accordo Quadro ! L'Accordo Quadro tra FCA. e 1PH da una parte e Fazionista di controllo di GELE
: : stipulato in data 30 luglio 2016

YL BTN TALL AL mm mmmnm v br e mmmma-savana B L LRI

CCN Capitale Circolante Netto

CIN—“ ) T Capltale Inwstlto.ﬁ.etto

Sometﬁ&mferenu FCAelPH

L T R YO e n A mmaa A=Aty ——————— e o T e AL R i ———— 4 WS YA Y s A YA R de A mm e e )

Confemnento L ;ﬁemnone che prevede il confenmento deIle azioni ITED! in GELE

T T R M4 L vv de e e Sd kv 4 YA wAA AU AR AR R AL AL s oo ve e mras Ay amaa—.

........................................................................ vemmrmin e e Rl R T T E R Dy,

Data di Riferimento | La data di riferimento perla valutazmne ossiail a1 dicembre 2016

Dati Prospettici, Piano | Proiezioni economiche e - patrimoniali riferite al periodo 2017-2021 per ITEDI su
o Business Plan base consolidata

DCF Discounted Cash Flow I )
Borom  [Milemigie T TTTTmTemmmmooeooes
‘E:b_ltd ------------------ Earnings Before Interest and Taxes ) ST
Ebitda ) Earnings Before Interest, Taxes, Depreuanon and Amortization
Ebt ........................... Barm-nés o et vt e mmmnm - mtve e
Entexpnsev;lue Valor;emomcodel e
EqmtnyValueValomd;lcap;taleconmmco e AR et et mas s e ek e 44 e 4w et e e e
E;pextg_“l’v;é et et At et e o e am e mnu pmb e eon oe s e e e

Ewy Enterprise Value
ty

Eventi Successivi Accadimenti significativi verificatisi nel periode compreso tra la Data di
Riferimento e la data di emissione della Relazione

Plat ChxyslerAutomobi!&; N V

s d - o= B

; Free Cash Flow operahv: {

Gmppo Edltomle L’Espresso S.p.A
i Ital Press Holding S.p.A. i

Italiana Editrice S.p.A.

- o e e e k= & e e A At et A e S L e e A £ o g

Congmntamente il Management di ITEDI, Publikompass e Nexta
- 1 Conferimento

- = Refazione di stinia ded velore del yo0% el capitale sacizle di atisnn Edivricr S.pA i sensi deli’ant. 2345-ter. comme 2, lettara b,
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PFN o _ Posmone Finanzlana Netta
PN Patrimorio Netto
PwC PncewaterhouseCoopm’s Adv;sow S.p.&

Relazwne dl Snma La presente relazwne

Sumetn ITEDI

e L R LR TR TR P T IPTIC PN

cmavewmisssmcmsiscanntenson B L

e mmvearisdsasasammans annans iu S vt seamsmmsmian ammana teaLmaussaEs A Siar se et e sy rmasre prmi-

Surplus Assets Eventuall attivit non operatwe

A mdAm e aairarassvAwnedsmrt e vaaa

cmemsaepams svemapanenay A AR EA Y AEEa s . e Y e mm S v S mr = mr dm e e mm k=4 A me ma Ad w4 T ma e

Terminal Vahle Valore derivante d;xi.ﬁ;ééi finanziari attest oltre P'orizzonte di prevxsione esplxclta

S I T e g Vi

WACC Welghted Average Cost of Capﬂal
bi v o w @ em e e e

.

e o o m e e M = Emm e W W W e e m e o = m

Mtalizna Edithice 2.3 A, - Relszione di stima ded valove det 100% del cepitsle socinle &1 faliane Edifsice 8.p A, ot xensi dodart. 2343-ter, coruma 2, fettera b),
Codice Civite.

Full
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9.2 Cerificati azionari Italiana Editrice S.p.A.

TTRARATIITELRE

J@@mqmgmﬁ“Q L
Zi R ;‘:p 3 {f <f:

j
1 o,
7]

<% el

5.775.000

AZIONIN,
R SN T N

R
.’_i

Tede i Towiup, Yiu £ Lugayo, 13
Cortitalen Is dote £§ diombez 1926
Srcricte dn data
At Repire Tnmrese » Ufilcle df Torima
Ala PRSI
Baraix J dieonbwe 2108
CAPITALE SOCIALE FUAQ 7.508.000
divire ix N 7500008 uricyi
e aomivadi o> velort sowinoke
Cerzificare n, VA
- Cingreniaal s 2.
Axion] Orélassis Cotrperin “A™
$° Gengale 1015
iamie 3
FIAT CHIEVALES AUTOMORILES KV.
Anfierdan:
Faed sl
4 11
”awﬂﬂ:‘ v
FWIA liatesdrs N
LI T3 ) 2 e

. CERTIFICATON. 2B
R Y Y, !
o ]

/

o
&

"\

<

e,

LAMTALE SOCIALE
divisp
4z aenmall

Cartificars »
aa

Infcviste n:

(TAG PRTAS HIOLDING S2A.
M, Fare Baseoiposie A #2
Foclell Nadana

- ' + S K]
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«f | IPRRANASDITRICES PG . %

RO A
Lo, -AZIONEN, 1725000
' I . R .,
Fi€ Ry ”
Torino, Vie £ Lugsro, 15
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N dcermbre 200
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Editrice §.p. 5 - Relozione di stinea del valore el 100% del capilale cotiale di Hatisnz Editrice S.p.A_ ai sensi dell‘art 2343-ter. eimima ¢, Jettera b),
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9.3 Dati Storict ITEDI civilistico
Conto Economico
Conto Economico (Bur/m) 2014 2015 2016
Proforma Act Act
Valore della Produzione 145,1 133,9 126,4
Ricavi delie vendite e delle prestaziont 140,2 131,9 122,9
Altriricavi e proventi 4,8 2,0 3,5
Variazioie YoY n.a. {7,7%) (5,6%)
Materie prime (22,1} (19,7) {18,2)
Serviz (46,7} (38,7) (37,1)
Godimento beni di terz (5,3) (5.,4) {6,0)
Personale (52,5) (50,9) (49,5}
Svalutazione crediti (e,7} {0,3) (0,5)
Oneri diversi di gestione 1.7} {1.4) (x,6})
Totale Costi operativi (129,1) (116,3) (112,8)

Bl 2 3 " .f:n: .r:a 2 B
% sui Ricavi 11,6% ﬁ:g,_,:% 10,8%
Ammortamenti esvalutazione imm.zoni (8,0) (7.9} (7,4)
Accantonamentoa Fondi vischi (2,8} (2,1} (2,2)
Ebit 5,2 7,6 4,0
% sui Ricavi 3,6% 5,7% 3.2%
Praventi/{Oneri) finanzari (8.3) {1,8) {0,0)
Rettifiche di aitivitd /passivita fin. 0,0 {0,4) -
Proventi/(Oneri) straordinari (5.5) (0.8) (2,3)
Risultato ante Imposie (8,6) 4,6 1,7
% sui Ricavi {6,6%) 3. 4% 1,3%
¥m poste 6,7) (0,3) (0.8)
Risnltato Netto (15,3) 4,3 0.8
% sui Rieavi {10,6%) 32% 0,6%

lialiann Editrice 8.p.4. - Relazionie di stimie del valese det 100% def cupitale sociale & liwiana Bditrive 8.0 4. ai seusi dell'act 2243-ter. comma 2, Jetlira b),
Codice Civite,
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Stato Patrirnoniale

. . 2014 2015 2016
Stato Patrimoniale (Eur/m) Proforma Act Act
Im m obilizzarloni Im m ateriati 50,2 54,1 50,6
Irs m obilizzazioni Materiali 22,6 19,4 16,7
Immobilizzazioni Finanziarie 19,6 19,4 19,0
Attive Immobilizzato 92,3 92,9 86,3
Rimanenze 3,9 3.4 3.4
Crediti versoclienti 6,8 5,4 6,0
Crediti v s societi del Gruppo 11,8 13,1 8,3
Crediti tributari 0,1 0,5 0.3
Im poste anticipate 8,5 6.4 5,4
Crediti versoaltri 2,8 4,1 2,1
Ratei e risconti attivi 0,6 0,7 0.5
Acconti {9.9) (13,3} (12,6}
Debiti verso fornitori (20,0) (15,3) (15.6)
Debiti vs societa del Gruppo (2,4) (2,0) (2.8)
Debiti tributari (3.2) (2,2) {r,8)
Debiti versoist. di previdenza (6,2) (4.6) (4.4)
Altri debiti (8,6) {4.5) (4,6)
Ratei e risconti passivi {4.7) {4,4) {4,0)
Capitale Circolante Netto {21,0) (14,8) 9,7}
Fondi Rischi e Oneri {42,2) (38.,8) (38.4)
Fondo TFR {10,8) {10,5) (9,5)
Fondo rischi o oneri (31,3} {28,4) (28,9)
R ELE I TR e

Posizione Finanziaria Netta 12,9 13,5 1,6

Cassa ¢ disponibilitz liquide (2.4) {1,9) (1,0}
Crediti nanziari - - (4,1)
Debiti finanziari 15,3 5.4 6,7

Taliana Editrice S.p.A. - Relazione ki stiina del valore del 100% dof capitale soctale di Halisnn Bditrice S.p.A. 2i sensi dell'ant . 235:2-ter, comima 2, letiera b,
Codice Civila
Putl 65 di 7<
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9.4 Dati Storici Publikompass civilistico

Conto Econontico

. 2014 2015 2016
Conto Economico (Bur/m) Pro-forma Act Act
Valore della Produzione 52,5 40,6 39,0
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 49,0 39,5 37,2
Altriricavi e proventi 4.4 1,1 1,8
Variazione Yo Y n.a. (22,5%) (4,0%)
Materie prime (inc. vaiazione rim anenze {0,1) (0,1} (0,1)
Servizi (47,2} (36,6) (34,0)
Godimento beni di terzi (0,6} {0,4] {0,4)
Personale (6,2) {3.6) (3.6}
Svalutazione credit (0,2) (0,0) {0,0)
Oneri div ersi di gestione {0,2) (0,3) (0,1}

Totale Costi operativi (54.5) (41,0} (38.2)

3.:"3%)4_ O 9 2,1%

Ammortamenti e svalutazione imm.zioni {0,1) {0.1)
Accantoramentoa Fondi rischi (2,5) (0,0)
Ebit (4.6} @,0) 0,7
% sui Ricavi {9,2%) {2,4%) 2,8%
Proventi/{Oneri) finanziari {0,1) (0,0) 0,5
Proventi/(Onert) straordinari 2,4 1,1 2,0
Rizultato ante Imposte (2,3) 0,0 3.2
% suf Ricavi (4,8%) 0,1% 8,1%
Imposte 1,9 {0,7) (0,6}
Risultato Netto (0,4) {0,6) 2,6
% sui Ricavi (0,8%) (1,6%) 6,7%

Aaticna Editrice S.p A - Relezivne di stima del valore det 500% del copisale sociale di fraliang Editrics 5.0.A. ab penst dell'ar 23243-1er. comma 2, tetlera B,
Codive Civiie.
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Siato Patrimoniale

) 2014 20185 2016
Stato Patrimoniale (Eur/m) Pro-forma Act Act
Im m obilizzazioni Im materiali 0.0 . -
Im m obilizzazioni Materiali 0,2 0,2 0,3
Im m obilizzazieni Finanziarie ©,0 - 0,1
Attivo Immobilizzatio 0,2 0,2 0,2
Rimanenze - - -
Crediti versoclienti 26,2 20,5 16,5
Crediti vs societ3 del Gruppo 8,2 1,0 0,6
Crediti tributari 0,0 0,5 0,1
Im poste anticipate 2,4 1,9 L3
Crediti versoaltri 0,3 1,9 4,1
Ratei e risconti attivi 1,2 1,6 1,3
Acconti - - -
Debiti verso fornitori (4,4) (2,9) (3.2)
Debiti vs societd del Gruppo (7,0) (6,9) {5.7}
Debili tributari (2.3} {0,3) (0,3}
Debiti versoist. di previdenza (0,2) {0,2) {0,3)
Altri debiti (2.4) (1,0) (0,6)
Ratei ¢ risconti passivi (o,1) (0,2) (0,0)
'Eapitale Circolante Netto 23.5 16,0 13,9
Fondi Rischi e Oneri {15,9) (14,3) (10,1)
Fondo TFR (1,5) (0,9) (0,6)
Fondi rischieoneri Q 4.5) (13r4) {9,5)

ia Netta " (0.3) G 6

Cassa e disponibilith liquide {2,5) {2,4) (0,2)
Crediti finanziari (5,3} (7,4) (9,2)
{ Debiti finanziari 7,5 4,1 3.3

Patrimonio Netto 81 7.5 10,1

—

ital falc i Italizna Edilrice 8.p.A. 4i senst dell’unl. 2:393-12r, epmana 2, lettera h),
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9.5 Dati Storici Nexta civilistico

Conto Econgmico

20614 2013 2016
Conto Economico (Eur/m) Pro-forma Act Act
Valore della Produzimme 3,2 1,9 2,3
Ricavidelle vendite e delle prestazionf 3,2 1,8 2,3
Altri ricavi e proventi 0,1 0,0 0,0
Variazione YoY n.c. (0,4 0,2
Materie prime {inc. vaiazione rim anenze (0,1) {0,1) (0,0}
Servizi (2,3) (0,5) {0,5}
Godimentobeni di terzi (0,2) {v,0) (0,0)
Perscnale {0,9) {0,8) (1,3}
Svalatazione crediki {0,1) (0,0) (0.0}
Oneri diversi df gestione {0.1) (0,0} {0,1)
Totale Costi operativi
% sui Ricavt 19, 2%
Ammortamenti e svalutazione imam.zioni {0,2) (0,0) (0,0}
Accantonamentoa Fondi rischi (0,1} - {o,0}
“Ebit (0,6) 0,4 0,4
% suf Ricavi {17,2%) 22,3% 18,6%
Proventi/(Oneri) finanzari {0.8) {0,0) 0,0
Oneri straordinari (2,2) (0,0) ~
Risultatoante imposte (3,0) 0,4 0.4
% sui Ricavi {93,1%} 21,1% 18,6%
Imposte 4 (0,2} (0,1)
Risultato Netto (2,6) 0,2 0,3
% sui Ricavi (81,4%) 11,7% 14,4%

Taliana Editrice 3p.A. - Retozione di sting dol wilon: ded 100% de! vapiale stwisle Ji lalinna Editrice Sp.5. ai sensi deilart. 2343 ter, conams 2, Jetwera b,
Cudioe Civite,

P 68 di 79
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Stato Patrimoniale

. 2014 2015 2016
Stato Patrimoniale (Eur/m) Pro-forma Act Act
Im m obilizzazioni Jm m aterialj 0,0 a,0 0,0
Iy m obilizzazioni Materiali 0,0 0,0 6,0
Im m obilizzazioni Finanziarie 0,6 - -
Attive Immobilizzato 0,7 0,0 0,0
Rimanenze 0,2 6,1 0,1
Crediti verso clienti 0,6 1,1 1,5
Crediti vs socictd del Gruppo 0.5 - -
Crediti tribotari 0,0 - -
Im poste anticipate 0,1 - -
Crediti verso altri 0,1 - -
Ratet e risconti attivi 0,0 0,0 -
Acconti - - -
Debiti verso foraitori {c.1) {a,1) {©,0)
Debiti v s societd del Gruppo {0,6) {o,1) {0,1)
Debiti tributari (c,1) {0,1) (0,3)
Debiti verso ist. di previdenza (0,0) (0,0) (0,1)
Altri debiti (0,2} (0,1} {0,1)
Ratei e risconti passivi (0,0) - 0,0
Capitale Circolante Netto 0,5 0,9 1,X
Fondt Rischi e Oneri {0.3) {0,2) (0.3)
Fondo TFR (0,12 (0,1} {0,2)

Fondi rischi e oneri (0.2) {0,1) (0,1)

it

Posizione Finanziaria Netta (0,2) (o,) {0,8)
Cassa e disponibilita liguide (0,1} {0,1) {o,1)

Crediti finanziari (0,2) (0.6} (0,73}
Debiti nanziari - -

e
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0.6 Dettaglio perdiie fiscali pregresse

Perdite fiscalf pregresse Perdite fiscali al Tax value teorico
(Eur/m} 31/12/2015  deile perdite (24%)
ITEDI 43.602 10.464
PR 37.985 9116
NEXTA 3.411 819
RADIO19 - -
Totale 84.998 20.399

Tradiona Lditrice S.p.A. - Rebazinue i vimp dei valore def 100% del copitaie sociste di ftaliona Editrice 8.p.4. al sensi deid'art.2344-ter. comma 2. lewera b,

Cadice Uivite.
70479

o
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9.7 Dettaglio di calcolo del costo del capitale (WACC)

Calcolo del WACC 31/12/2016
Tassobase 1,5%
Equity market risk premiwn 5.5%
Beta Unlevered 0,74
D/E 0,54
Beta Levered 1,13
Market Risk Premium 6,2%
Premijo addizionale 2,7%
Tasso prive dirischio 0.,5%
Credit spread 5.8%
Kd lordo 6,3%
Alquota fiscale 24,0%
Scudo fiscale -1,5%
N e TR ;".--='
N st
' D/(D+E) 34.9%
' E/(D+E) 65,1%

Di seguito vengono le singole componentt alla base della stima del WACC:

} - Tasso base: tasso di riferimento pari all’1,5% nominale, pari al rendimento medio annuale alla
Data di Riferimento di un titolo di Stato Italiano (BTP) con scadenza a 10 anni (fonte: data
provider);

- Equity market risk premium: pari al 5,5%, in linea con la pil recente prassi valutativa utilizzata da
PwC;

- *\Bem il beta unlevered & stato desunto da un campione di societi quotate riportato di seguita,
Successivamente & stato calcolato il beta levered della Societd, pari a 1,13, prendendo a riferimento
* {a struttura finanziaria del medesimo campione di societ?;

.

- ' . Premio addizionale: & stato applicato un premio per il rischio addizionale nel periodo 2017-2021,
© -7 pari al 2,7%, associabile all'esecuzione del Business Plan, calcolato sulla base della maggiore
‘..,.--_; '\ ~ redditivith prevista da ITEDI nel periodo esplicito rispetto al campicne di societa selezionato;

\Qosto del debito: pari al 4,9%, stimato sommando al rendimento medio annuale alla Data di
AR \“leerunento del tasso privo di rischio IRS (*Inierest Rate Swap®) un credit spread, pari al 5,8%

% :desunto sulla base del credit spread medio del campione di societi. It costo del debito @ stato
. caleolato al netto dell’effetto fiscale generato dalla deducibilita a fini fiscali deghi interessi passivi;

gtrumtra finanziaria: utilizeata la struttura finanziaria media a valori di mercato desunta dal
pione di societa quotate utilizzato ai fini del caleolo del Beta.

71di7g
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De Ii di calcolo del tasso di 111 H Ve Terini

Calcolo del WACC 31/x2/2016
Risk Free US-based 1,8%
I'nflation US 2,3%
Inflation I'taly 1,2%
Risk Free Italy-based 0,7%
Country Risk Premium 2,9%

Equity market risk premium 5.5%

Beta Unlevered 0,74

/B 0,54

Beta Levered 1,13
Market Risk Preminm 6,2%
Premio addizionale 0,0%

Tasso privodi rischie 0,7%
Credit spread 5,8%
Kdlordo 6,5%
Aliguota fiscale 24,0%

b/(D+E) 34,9%
E/(D+E} 65,1%

1l tasso WACC utilizzato ai fini dell’attualizzazione del Terminal Value & stato calcolato sulla base delle ipotesi
esplicitate al paragrafo [...).

fraliana Editrice 8.4, - Relaxione di stima def valore del 100% del espitzic sevinic Qi Ltaliana Bditrive S04, i sensi Guli'ort.2333-ter, camma 2, letters I,
Codice Civila, h

Fod? 72 di?g
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9.8 Dettaglio di calcolo del Beta

HETA CALCULATION Rafereres Date
B/12/2016
X M Firm Gesrlng Leverage Bols Bota Credft Credit
Scietd comprrabill Tkes Currensy Cap Vilae DJE d DA{D4+3) larcred amlevered Ruting spread
Tmonth &7 mord My
BCS ModiaGroup 8.p.A- BIT:RCY EUR 329 852 0,99 49,65 154 8,77 bb- §.0%
GroppaEditorisle L'EsprassoS.p.A,  BIRES EUR 276 289 0,09 3.9% 1,28 1,23 b 33%
CairoCommunication S.p.A. BIT:CAY EUR 194 926 0,75 43,0% 0,93 0,53 b+ 5.0%
Caitagirone Editore SpA BIT:CED EUR ab 1) . 0,0% o082 0,82 be 7:3%
Poligrafic Rditorinle S.p.A. BfE:POL EUR 19 68 2,64 72,8% XY 0,24 b 615
N 3ol 24 ORES.pA- D34t EUR $2 106 1,52 60,2% 138 0,44 cecs 0.3%
Class Editori 5.p.A. BIT.CLE EUR 29 29 - 0,0% vas 1,48 coce Ba%
Arvoldo Mowdsdori Editore $.p-A, BT EUR 268 627 5,11 52.6% 131 0,82 bb- 3.0%

_£5.2%

4%

oo% 0,24

haljana Edivice $.p.A. - Refezione di stimn del valope 32t 100% dej capitale sociae di Itsliana Editice S.p.A. 5i sensi de'act. 2353-1er, corna 2, lettera b),
Codice Cisile.

PwC 73di7g
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9.9 Dettaghi valutativi Metodo DCF (scenario 12%)

Data di riferimento 31122016
WACC Piano 84%
WACCTY 8,2%
Ke 10,3%
Growth rate [ ~1,0%

DCF (Eur/m) 2017 2018 2019 2020 2021 TV

Ricavi 131,5 132,9 129,9 130,2 131,8 131,2

Costi (1150} (123,4) (11,0} {109,5) (206,8) (115,4)

EBITDA 36,5 19,5 18,1 20,7 24,9 1547
Ebitda % margin 2,6%  14,7%  13.9%  149%  18,9%

EBIT 10,5 14,3 9,8 8,7 19,3 11,4

Imposte figurative (3.1) 4.8} (2,9 (2,6) G&®) (3.4}

NOFPAT 7,3 10,0 6, 13,5 8,0

Va FCFF ‘ 24,1

TV (incdluso aggiustamento Capex) 56,1

TFR (ivel. Fondo straordinari) {14.0)

PFN (15.1)

Perdite Pregresse 16,2

Surplus Asset (exch IVA) 2,0

fediana Editcice $.p.A. - Relazionze &i stims dei valore def 100% del copil sle socidte di Raliana Editrice S.mA. v smwi dell art.ag43-ver. commy 2, Jtters b},
Codice Qivile. . )
e 74 di79
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9.10 Dettagli valutativi Metodo DCF (scenario 13%)

Datg di riferlmento 42/1/2016

WACC Piano 8,4%

WACCTV B82%

Ke 10,3%

Growth rate I -1,0%

DCF (Eur/m) 2019 2018 2019 2020 2021 ™V

Ricavi 131,5 132,9 129,94 130,2 131,8 131,2

Costi (150} (13,4} (11,9}  (209,5) (106,8) (114,2)

EBITDA 16,5 19,5 18,1 20,7 25,9 1733
Ebitda % margin 12,6% 14,7% 13,9% 15,9% 18,0%

EBIT 105 143 9.8 87  10.3

Imposie figurative {3,1) {4.3) (2.9) {2,8) (5,8}

QPAT 7.3 10,0 5,0 6,1 13.5

PFN €15,1)
Perdite Pregresse 10,2
Surplus Asset (excl. IVA) 2,0

zlinna Bditrive 2.0.A. - Relazione di Rima ded valore del 10n% del rapizal 1ofe di Tiati Editrice S.p.A, ai sensi deli'ast 23q4-ter. conunu 2, letwers b),
Codive Civite.
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9.11 Metodo dei Multipli di mercato

Di seguito vengono presentati i multipli di Borsa delle societh quotate comparabili, operanti in Italia e all’estero.
1 multipli sono suddivisi in due tabelle, rispettivamente relative alle “small” € “mid-cap”, utilizzate ai fini della
presente analisi, e relative alle “large-cap”, analizzate ma non utilizzate come benchmark di riferimento
nell’ambito dell’analisi.

Ai fini defl'analisi i moltiplicatori sono stati applicati tramite I'utilizza delle cosiddette “value maps”.

Multipli Small e Mid-Cap

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Moltiplicatore EV/Sales A A - B P P
RCS MediaGroup S.p.A. 0,8x 0,8x 0,9x 0,8x 0,8% n.a.
Gruppo Editoriale LEspresso S.p.A. 0,2% 0,3% 0,3X 0,8% 0,3X 0,3X
Cairo Communication S.p.A. n.a. n.a. 0,8x 0,8x 0,8x n.a.
Poligrafici Editoriale 8.p.A. 0.4% 0,4% n.a. n.a. n.a. LEN
Sole 24 ORE S.p.A. 0,3% 0,3x 0,4% 0,4% 0,3X% 0,3%
Monrif S.p.A. 0,6x Q,7% n.a. n.a. n-a. n.&.
Class Editori 5.p.A, 0,3% 0,4% n.a. n.8. n.a. B.2.
Vocenio, S.A. 0,8x 0,6x 0,7x 0,7x 0, 7% Q,6x
Cofina, SGPS, S.A. 0,8x ©,8x 0,82 0,81 0,8x 0,8%
Independent News & Media ple 0,7X 0,7% 0,7X 0,7x 0,7% 0,7%
Telegraaf Media Groep N.V, 0,4% a,4% 0,52 0,5% 0,5% n.a.
Roularta Media Group NV 0,8x 0,9% 0,91 1,0 B.a. o.a.
Arnoldo Mondadori Editore S.p.A. 0,5X 0,5% 0,53 0,4% Q,4% n.a.
Average 0,5X 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6%
Medien 0,6X 0,6x 07X 0,7% 0,7% 0,6x

. . 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Moltiplicatore EV/Ebitda A A F 8 P P
RCS MediaGroup S.p.A. 13,7X 12,3x 8,5x 6,7x 5,7% n.a,
Gruppo Editoriale L'Espresso S.p.A, 4,9% 5,4% 5,3% 5,9% 5.7% 8.3,
Cairo Communication S.p.A. n.a. n.a. 7.7% 5.7% 4,5% n.a.
Pollgrafici Editoriaje 5.p.A. n.m. 6,8x n.a. n.a. n.a. n.8.
I Sole 24 ORE S.p.A. n.m. n.m. n.m, 20,8x 6,9% 42X
Mourif S.p.A. 19,0x 6,5x n.a. n.a. n.a. 0.8
Class Editari S.p.A. n.m. n.m. D.x. n.a. b.a. n.a,
Vocento, S.A. 8.7x 7,2x 7,6x 6,1x 5,7% 5,8
Cofina, SGPS, S.A. 4.7% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,6x
Independent News & Medsa plc 57X 5,2% 4,0% 4,0% 4,9% 5l X
Telegraaf Media Groep N.V. §,2X 57x 8.8x 6,9% 4,4x n.a.
Rounlarta Media Gronp NV 19,7% 17,8% 9.7% 9,1X% n.a.
Arnaldo Mondadori Editore S.p.A. 9,9x 9,3% 6,42 6,0% 5,3X
Average 10,2x 8,3x 72X 750X 5,5%
Median 9:3% 6,8x 7:4% 6,1x 55X

Ralians Editrice S.p.a. - Reluzione & stima dedvalore del 100% ¢ wspitale socizte di lalisna Editricz S.g.a. i sengt dellarm.2343-ter, comina 2. 12iters b}
Cendice Civile,
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. 1s 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Moltiplicatore EV/Sales A A F B P P
Trioity Mirror ple 0,8x 0,9x% 0,9% 1,0 1,0% n.4.
Daily Mail acd General Trust ple 1,7x 1,6% 1,9x 1,9% 1,9x n.a.
Axel Springer SE 21X 1,9X 1,9x 1,9x 1,8x 1,82
Lagardére SCA 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7x 1.3,
The New York Tim es Company 1,6x 1,4 1,4X 1,4X 1,4% n.a.
Average 1,4% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4X 1,8x
Median 1,6x 1,4X 1L,4% 1,4% 1,4% 1,8x

- . 2014 201§ 2016 2017 2018 2019
Moltiplicatore EV /Ebitda A A F B P P
Trinity Mirror ple 5.4% 4,9% 4,0% 4,2% 4,2x B.a.
Daily Mail and Gencral Trust plc 10,7% 10,4X 9,8x 10,4X% 10,7x n.a.
Axel Springer SE 13,9% 13,5% 10,9% 10,2% 9,4X 9.4%
Lagardére SCA 5,8x% 9,2% 8,1x 2,8x 7,4% .8,
The New York Tim es Com pavy 13,2X 9,3% 9,4% 9,9x 10,1X n.8.
Average 10,6% 9,5% 8,4x 8,5x 8,4x% 9,4X
Median 10,7 9,3% 9.4 9,9x 94X 94X

b,

Pagina 164
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9.12 Value Maps EV/Sales
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9.13 Value Maps EV/Ebitda
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ALLEGATO *{—*ALN,\PCo 4 0F RACCOLTA

DOMANDE DEL SOCIO MARCO BAVA
ASSEMBLEA GRUPPO EDITORIALE I’ESPRESSO SP.A. 27.4.2017

1) AVETE INTENZIONE DI CERTIFICARVI BENEFIT CORPORATION ?
NO

2) Come gestite | possibili conflitti dinteresse fra i vs interessi e la Indipendenza
del gruppo editoriale I'Espresso ? in particolare su Sorgenia Mps e la morte di
Edoardo Agnelli ?

DOMANDA NON CHIARA E NON PERTINENTE RISPETTO ALL'ODG

3) Cosa ne sara’ delfa Stampa ?

LA TESTATA LA STAMPA CONTINUERA LA PROPRIA ATTIVITA CON La
STESSA INDIPENDENZA EDITORIALE.

4} Avete in progetto nuove acquisizioni efo cessioni ?
EVENTUALI FUTURI NUOVI PROGETTI SARANNO ESAMINATI F
VALUTATI DAGLI ORGANI AMMINISTRATIVL.

5) I gruppo ha cc in paesi black-list ?
NO.

6) Avete intenzione di trasferire ia sede tegale in Olanda e quella fiscale in GB ?se
lo avete fatto come pensate df comportarvi con l'uscita della GB dall’Et) ?
NON VI E ALCUNA INTENZIONE IN TAL SENSO.

7) Avete intenzione di proporre le modifiche statutarie che raddoppiano il voto ?
ST TRATTA DI MATERIA RISERVATA ALLA DETERMINAZIONE DEI SOCI.
LA SOCIETA NON HA RICEVUTO PROPOSTE DI DELIBERE SU TALE
ARGOMENTO.

8) Avete call center all'estero ? se si dove, con quanti lavoratori, di chi e’ Ia
proprieta?

IL GRUPPO NON HA CALL CENTER ALL'ESTERO.

9) Siete iscritti @ Confindustria ? se si quanto costa ? avete intenzione di uscirne ?

NON SI £ ISCRITTI A CONFINDUSTRIA, -

10) Come e’ variato l'indebitamento e per cosa 7 e

NELLA RELAZIONE SULLA GESTIONE E NELLE NOTE ES”PE\E"
(pag.25/27 def fascicolo di bilancio ). \ &

ed entita ?




DOMANDE DEL SOCIO MARCO BAVA
ASSEMBLEA GRUPPO EDITORIALE L’ESPRESSO S.P.A. 27.4.2017

NON SI COMPRENDE 11 CONCETTO DI “INCENTIVI INCASSATI COME
GRUPPO”,

12} Da chi e’ composto I'odv con nome cognome e quanto ¢i costa ?
L'ORGANISMO DI VIGILANZA E’ COMPOSTO DALL’AVV. GIOVANNI
BARBARA, DALLA DOTT.SSA MARINA SCANDURRA E DAL DOTT.
GIUSEPPE GIANOGLIO, OGNI COMPONENTE PERCEPISCE UN
EMOLUMENTO ANNUO DI EURO 10.000.

13) Quanto costa la sponsarizzazione if Meeting di Rimini di Cl ed EXPC 2015 o
altrg?  Per cosa e per quanto ?

SI RIMANDA AL FASCICOLO DI BILANCIO ALLE PAG.152 £ 153,

14) POTETE FORNIRMI L'ELENCO DET VERSAMENTI e def crediti Al PARTITI, ALLE
FONDAZIONT POLITICHE, AT POLI‘TTCI ITALIANI ED ESTERI?
NON E’ STATO EFFETTUATO ALCUN VERSAMENTO E NON SI DETIENE
ALCUN CREDITO RELATIVO AI PARTITI, ALLF FONDAZIONT POLITICHE,
Al POLITICY
ITALIANI ED ESTERI,

15) AVETE FATTO SMALTIMENTO IRREGOLARE DI RIFIUTI TOSSICT ?
NO.

16) Qual'e’ stato I’ investimento nei titoli di stato, gdo, titolf strutturati 7
NEL 2016 NON E STATO EFFETYUATO ALCUN INVESTIMENTO IN TITOLT
DI STATO, GDO F TITOLI STRUTTURATI F LA SOCIETA NON DETIENE
ATTUALMENTE TALI TITOL]L.

17) Quanto e’ costato o scorso esercizio if servizio titoli ? e chi lo f3 ?

IL SERVIZIO TITOLI E’ GESTITO DALLO STUDIO SEGRE A FRONTE DI
UN COMPENSO DI EURO 40 MILA ANNUALI,

18) Sono previste riduzioni di personale, ristrutturazioni ? delocalizzazioni ?
SONO PREVISTE RIDUZIONI DI PERSONALE SULLA BASE DI ACCORDYI
SINDACALI GIA CONCLUSI.

49) Ce’un fmpegno di riacquisto di prodotti da clienti dope un certo temp

4 ESISTE ALCUN IMPEGNO DI RIACQUISTO DI PRODOTTI. %{; i '
 : !; lemministratori attuali e del passato sono indagati per reati ambic el s
SWAACLAGGIO, AUTORICLAGGIO © ALTRI che riguardano I3 societs



DOMANDE DEL SOCIO MARCO BAVA
ASSEMBLEA GRUPPO EDITORIALE L’ESPRESSO S.P.A. 27.4.2017

NON RISULTA E COMUNQUE NON RELATIVAMENTE AD ATTIVITA DELLA
SOCIETA.

21) Ragloni e modalitd di calcolo dellindennitda di fine mandato degfi
amministrator;.

SI RIMANDA A QUANTO RIPORTATO A p. 15, PUNTO 2. 1, DELLA
RELAZIONE SULLA REMUNERAZIONE.

22) Chi fa la valutazione degli immobili? Quanti anni dura Mincarico 7
DATO L’ESIGUO PATRIMONIO IMMOBILIARE DEL GRUPPO E LA
CIRCOSTANZA CHE TALI IMMOBILI SONO SOGGETTI A PROCESSO DI
AMMORTAMENTO ANNUALE NON SI SONO CONFERITI INCARICHI
DUREVOLI DI TALE NATURA.

23) Esiste una assicurazione D&O (9aranzie offerte Importi e sinistri coperti,

soggetli attuaimente coperti, quando € stata deliberata e da che organo,
componente di fringe-benefit associato, con quale broker é stata stipulata e
quali compagnie ia sotloscrivono, scadenza ed effetto scissione su polizza) e
quanto ci costa ?
NEL GRUPPO (A LIVELLO DI CODIFE) E STIPULATA, IN LINEA CON LE
BEST PRACTICES, UNA POLIZZA ASSICURATIVA (DIRECTORS &
OFFICERS) A FRONTE DELLA RESPONSABILITA CIVILE VERSO TERZIX
DEGLI ORGANI SOCIALI E DEI DIRIGENTI NELL’ESERCIZIO DELLE
LORO FUNZIONI CON L'OBIETTIVO DI YENERE INDENNE IL GRUPPO
DAGLI ONERY DERIVANTI DA EVENTUALI RISARCIMENTI, CON
ESCLUSIONE DEI CAS! DI DOLO E COLPA GRAVE, LA POLIZZA DI
DURATA ANNUALE E STIPULATA CON AIG ATTRAVERSO IL BROKER
GOSSI E MALFA, IL COSTO PER LA QUOTA PARTE DI GELE NEL 2016 E
STATO PARI A € 50 MILA.

24) Sono state stipulate polizze a garanzia dej prospetti informativi (rei
ai prestiti obbligazionari}? f4
NO. b’ ﬂ

A ;;-

25) Quali sono gii importi per assicurazioni non finanziarie e p:'—eviﬁ;fg’(%

(differenziati per macroarea, differenziati per stabilimento industriafe, "eé XL
A
struttura interna delibera e gestisce le polizze, broker utilizzato e compagnie J$~i4

LIMPORTO TOTALE DI GELE S.P.A. AMMONTA A CIRCA 400.000 EURO,;
Il. BROKER & MARSH & McLENNON E LA COMPAGNIA ASSICURATRICE

}
K

/ s



DOMANDE DEL SOCIO MARCO BAVA
ASSEMBLEA GRUPPO EDITORIALE L’ESPRESSO S.P.A. 27.4.2017

PRINCIPALE E’ GENERALI. ULTERIORI DETTAGLI NON APPAIONO
ATTINENTI ALLORDINE DEL GIORNO.

26) VORREI SAPERE Quale é l'utilizzo delia liquidita (compuosizione ed evoluzione

mensile, tassi attivi, tipologia strurmenti, rischt di controparte, reddito finanziario
ottenuto, politica di gestione, ragioni dellincomprimibilits, quota destinata al
TFR e quali vincoli, giuridico operativi. esistono sulla fiquidita)
LA LIQUIDITA’ VIENE IMPIEGATA SECONDO UNA POLITICA DI
INVESTIMENTO MOLTO PRUDENTE. ATTUALMENTE ESSA E' INVESTITA
IN DEPOSITI A VISTA PRESSO PRIMARI ISTITUTI BANCARI COME
DESCRITTO NEL PROSPETTO A P139DEL FASCICOLO DI BILANCIO.

27) VORREI SAPERE QUALI SONO GLI INVESTIMENTT PREVISTI PER LE ENERGIE
RINNOVABILI, COME VERRANNO FINANZIATT ED IN QUANTO TEMPO SARANNQ
RECUPERATI TALI INVESTIMENTI.

NESSUNO.,

28) Vi &  stata  relrocessione in  Italiafestero  di  investimenti

pubblicitari/sponsorizzazioni ?
DOMANDA NON COMPRESA.

29) Come viene rispettata la normativa suf lavoro dei minori ?
NON VI SONO MINORI OPERANTI NEL GRUPPO ESPRESSO.

30) E’fatta o ¢’ prevista la certificazione etica SA8000 ENAS ?
NON E’ FATTA NE’ PREVISTA.

31} Finanziamo findustria degli armamentt ?

NO.

32) vorrei conoscere POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI GRUPPO ALLA DATA
DELL’ASSEMBLEA CON TASSI MEDI ATTIVI F PASSIVI STORICI.

DOMANDA NON ATTINENTE ALL’ORDINE DEL GIORNQ.

33) A quanto sono ammontate e multe Consob, Borsa ecc di quale ammontare ¢

per cosa ?
NON SONO STATE APPLICATE MULTE NE’ DA CONSOB NE’ DA BORSA
““_:.:\ ITALIANA.

a

& sono state imposte non pagate ? se si a quanto ammontano? Gli ink
..' 13 » o
N )e sanzioni ?




DOMANDE DEL SOCIO MARCO BAVA
ASSEMBLEA GRUPPO EDITORIALE L’ESPRESSO S.P.A. 27.4.2017

LE IMPOSTE CORRENTI SONO SEMPRE STATE PAGATE NEI TERMINI DI
LEGGE. ESISTE UN CONTENZIONO FISCALE DI CUI E’ STATA DATA LA
DOVUTA INFORMATIVA A P 147 DEL FASCICOLO DI BILANCIO.

35) vorrel conoscere : VARIAZIONE PARTECIPAZIONI RISPETTO ALLA RELAZIONE
IN DISCUSSIONE.
SI RIMANDA ALLA SEZIONE “AREA DI CONSOLIDAMENTO” DEL
FASCICOLO DI BILANCIO A PAG 116-117 NONCHE' ALLA SEZIONE
PARTECIPAZIONI ALLE PAGG. 133-136.

36) vorrel conoscere ad 0ggi MINUSVALENZE E PLUSVALENZE TITOLI QUOTATI IN
’BORSA ALLULTIMA LIQUIDAZIONE BORSISTICA DISPONIBILE
DOMANDA NON PERTINENTE,

37) vorrel conoscere da inizio anno ad oggi L'ANDAMENTO DEL FATTURATO per
settore.

DOMANDA NON PERTINENTE.
38) vorrei conoscere ad oggi TRADING SU AZIONI PROPRIF £ DEL GRUPPO

EFFETTUATO ANCHE PER INTERPOSTA SOCIETA’ O PERSONA SENSI ART.18
DRP.30/86 IN PARTICOLARE SE E" STATO FATTO ANCHE SU AZIONI D'ALTRE
SOCIETA’, CON INTESTAZIONE A BANCA ESTERA NON TENUTA A RIVELARE
ALLA CONSOB IL NOME DEL PROPRIETARIO, CON RIPORTI SUI TITOLI IN
PORTAFOGLIO PER UN VALORE SIMBOLICO, CON AZIONI IN PORTAGE.

LA SOCIETA’ NON EFFETTUA TRADING SU AZIONI PROPRIE. HA
ACQUISITO DALLINIZIO ANNO SULLA BASE DEL MANDATO
ASSEMBLEARE N, 197.500. AZIONI. LA SOCIETA’ NON INVESTE SuU
AZIONI DI ALTRE SOCIETA’.

39} vorrei conoscere PREZZO DI ACQUISTG AZIONI PROPRIE E DATA DI OGNI
LOTTO, £ SCOSTAMENTO % DAL PREZZO DI BORSA
LA SOCIETA’ HA IN PORTAFOGLIO 21.483.107 AZIONI PROPRIE
ACQUISITE AD UN PREZZO MEDIO DI 1,6072 EURO PER AZIONE.
QUANTO ALLE DATE DI OGNI LOTTO SI RINVIA AI COMUNICATI
PERIODICAMENTE DIFFUSI, E REPERIBILI SUL SITO DELLA SO
NELLA SEZIONE "COMUNICATI STAMPA”, /




DOMANDE DEL SOCIO MARCO BAVA
- ASSEMBLEA GRUPPO EDITORIALE L’ESPRESSO SP.A 2742017

40) vorrei conoscere NOMINATIVO DEI PRIMT 20 AZIONISTI PRESENTT IN SALA
CON LE RELATIVE % DI POSSESSO, DET RAPPRESENTANTI CON LA SPECIFICA
DEL TIPO DI PROCURA O DELEGA, '

INFORMAZIONI  DISPONIBIIT 1N ALLEGATO AL  VERBALE
DELL'ASSEMBLEA.

INFORMAZIONI DISPONIBILI 1N ALLEGATO AL VERBALE
DELL'ASSEMBLEA,

SEGUONO L'ASSEMBLEA ATTRAVERSO It CIRCUITO CHIUSO DELLE TESTATE
CHE RAPPRESENTANO £ SE FRA ESST VE NE SONO CHE HANNO RAPPORTI DI
CONSULENZA DIRETTA ED INDIRETTA CON SOCIETA’ DEL GRUPPO ANCHE
CONTROLLATE e se comungue hanno ricevuto denaro o benefit direttamente o
indirettamente da societa controffate + collegate, controliant;, Qualora si
risponda con “non e’ pertinente” , denuncio jf fatto al collegio sindacale aj
sensi dell’art.2408 cc.

NON VENGONO REMUNERATI GIORNALISTI SE NON PER LO
SVOLGIMENTO DELLO LORO ATTIVITA’ PER It NOSTRO GRuPPO
EDITORIALE.

43) vorrei conoscere Come sono suddijvise fe spese pubblicitarie per gruppo
editoriale, per valutare lindijce dindipendenza ? v SONO STATT VERSA MENTI
A GIORNALI © TESTATE GIORNALISTICHE ED INTERNET PER STUDI £
CONSULENZE?

LE SPESE PROMOZIONALT PUBBLICITARIE SONO ILLUSTRATE NELLA
RELAZIONE DI BILANCIO, NON E* DATO COMPRENDERE COSA s1

ED INTERNET.
4) vorrel conoscere L NUMERO DEI SOCT 1sCRITTT A LIBRO socI ,
ki "_?;u\oomszoms IN BASE A FASCE SIGNIFICATIVE DI Possesso
. MEFRA RESIDENTI IN ITALIA £D Azt ESTERO S5y
W\\Alle ‘data dell’11/04/2017 gii azionissi GELE iscritti a libro sobi&ekdy
X\BER60 of cut n. 38.396 itatian; o n. 364 esteri, :




DOMANDE DEL SOCIO MARCO BAVA
ASSEMBLEA GRUPPO EDITORIALE L’ESPRESSO S.P.A. 27.4.2017

Si allega aftresi tabells con la suddivisione per fasce significative dj

poOssesso,
-y owx
(APTO SRR ALY L'SEPRRSLO £.p 0.
PEX CLACCY DX POGERLLD
PIZA0 \PERERALE
fttasiony &1 r1 APRILE i,
CLtassr ITALIA R5TERD
BA » Azteataes Fomsansl Azfunlety Poyrenss Anfonderi
AxEonfsts ranza wote TInasy 1452/
1 ic) 41923 ieR.srz i 842 &ng
10 100 20347 1. 801.55% (1] 5. TEX a4ty
34 Iy g 9066 27,146,472 21 . p8r M3
008 mgg 1 13,928.500 16 L.E3Y. 367 %
EGG8Y 160888 ] 3.988.848 i 2,433,388 67
1006 Botoos 28 S.975.5%m n €-E4D.24y €0
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43)vorrel conoscere  SONO ESISTITI NELL'AMBITO DEL GRUPPO E DFELIA
CONTROLLANTE E © COLLEGATE DIRETTF 0 INDIRETTE RAPPORTI DI
CONSULENZA CON 1L COLLEGIO SINDACALE E SOCIETA’ DI REVISIONE £s)
SUA CONTROLLANTE. A QUANTO SONO AMMONTATT | RIMBORSI SPESE PER
ENTRAMBI?

LE INFORMAZIONI RISULTANO A PAG.46 DELLA RELAZIONE DI
BILANCIO.

46) vorrei conoscere se Vf SONQ STATI RAPPORTI DI FINANZIAMENTO DIRETTO
O INDIRETTO Dji SINDACATI, PARTITI O MOVIMENTI FONDAZIONI
POLITICHE (come ad esempio italiani nef mondo) , FONDAZIONI ED
ASSOCIAZIONI Di CONSUMATORY £/O  AZIONISTT NAZIONALT ©
INTERNAZIONALT NELL AMBITO DEL GRUPPO ANCHE ATTRA VERSO It
FINANZIAMENTO D INIZIATIVE SPECIFICHE RICHIESTE DIRETTAMENTE ?
NO,

QUANTO E’ ?




DOMANDE DEL SOCIO MARCO BAVA
ASSEMBLEA GRUPPO EDITORIALE L’ESPRESSO S.P.A. 27.4.2017

SOLO UNA DFELLE SOCIETA® DFEL GRUPPO KA SOTTOSCRITTO
CONTRATTI DI FACTORING: LA COMMISSIONE PER L'ANTICIPAZIONE
E"COMPRESA TRALO 0,11% E LO 0,25% DEL CREDITO CEDUTO,

75) C'e’ il preposto per il voto per delega e quanto costa? Se la risposta e : *1)

relativo costo non & specificamente enucleabile in quanto rientra in un piy
ampio insieme di attivitd correlate alVassemblea degli azionlsti,” Oitre ad
indicare gravi mancanze nef sistema di controllo |, Ia denuncio al collegio
sindacale ai sensi deli’art.2408 cc.
E’ PREVISTO UN RAPPRESENTANTE DESIGNATO AI SENSI DELL’ART.
135 UNDECIES TUF. IL COMPENSO PREVISTO E DI EURD 1.000, OLTRE
IVA E RIMBORSO DELLE SPESE VIVE PER OGNI ASSEMBLEA.

76} A quanto ammontano gl investimenti in titoli pubblici ?

VEDI RISPOSTA 16.

77) Quanto e’ l'indebitamento INPS e con I'AGENZIA DELLE ENTRATE?

I DEBITY PREVIDENZIALI E TRIBUTARI SONO ESPOSTI A P. 151 DEL
FASCICOLO DFL BILANCIO,

78) Se si fa il consclidato fiscale e a quanto ammonta e per quali aliquote ?

SI FA IL CONSOLIDATO FISCALE APPLICANDO LE ALIQUOTE DI
LEGGE.

79) Quanto e’ il margine di contribuzione dello scorso esercizio ?

IN RELAZIONE A TALE PUNTO ST RIMANDA AI COMMENTI CONTENUTT
NELLA RELAZIONE SULLA GESTIONE E NELLE NOTE ESPLICATIVE.




GRUPPO Editoriale L'Espresso S.p.A.
Assemblea dei socl del 27 aprile 2017

DOMANDE DEL SOCIO TOMMASQO MARINO

Spett. Gruppo L'Espresso
Roma
sepre@legalmail.it

segreteriasocietaria@pec.grup:poespresso.it

1} Ache punto sarebbe ia presunta tentata truffa det Gruppo t'Espresso nei confronti dell'INPS, che
secondo la stampa avrebbe aperta un'indagine perché diversi dirigenti sarebbero stati declassati
nella qualifica per pote ¢ rientrare nella cassa integrazione.

Non & ad oggi pervenuta nessuna contestazione da parte dell'INPS,

2) lamagistratura ha aperte un‘indagine penale per quanto riguarda il punto 17
La Societa non ha ricevuto alcuna notifica al riguardo.

3) Vorrei sapere se la condanna penale dei fratelli Debenedetti, mi pare di cltre 5 anni {per
entrambi?), |i abbla fatti propendere per le dimissioni dal nostre Gruppo oppure il Consiglio di
Amministrazione ha lero confermate ia fiducia?

Il Consiglio di Ammimistrazione ha positivamente verificato in data 1° febhraio 2017 la
sussistenza dei requisiti di onorabilitd di legge e di regolamento per tuttl i component! det
Consiglio, ivi compresmFIng. Carlo De Benedett!,

4} Vorrei conoscere quale importe dei fondi per l'editoria abbiamo percepito per le nostre testate
giornalistiche e per i pe fiodid di Gruppo

La Societd non percepisce contributi relativ! ai fondi per Peditoria.

5) Quanti praticanti giornalisti avevamo nel Gruppo al 31/12/2016 e con quali conferme?
Al 31.12.2016 i praticanti giornalist} sano 20.

6} Roberto Moro, dirigente responsabile del Personale, si & dimesso a seguito dellindagine INPS
suddetta?

No.




7) 'AD Monica Mondardini quale provvedimenti ha prese dopo aver appreso Ja notizia dell'indagine
INPS?

LUAmministratore Delegato ha chiesto al dott. Roberto Moro di riferire sui fatti oggetto delle
indiscrezioni di stampa alla Societa, al Comitato Controllo e Rischi e al Collegio Sindacale.

8) Quanto abbiamo versato allo Studio Segre guale rappresentante Deleghe e complessivamente nel
20167

Per Fincarica di Rappresentante Designato lo Studio Segre ha percepito nel 2016 un importo
pari ad Euro 1.000,00.

Per tutti | servizi prestati complessivamente nell’annc 2016 o studio Segre ha percepito
compensi per ulteriori Euro 51.500,00, oltre slie spese ed agll oneri di legge.

9) A chisono state vendute le testate "I} Centro * e " La Citta di Salerno®?

Il ramo d’azienda comprendente Ia testata “I} Centro” & stato ceduto alla societd It Centro
5.p.A., i cui azionisti di riferimento sono gif imprenditori Luigi Pierangeli, Cristiano Artoni, Luigi
Palmerini, Aiberto Leonardis.

H ramo d'azlenda comprendente la testata “La Cittd di Salerno” & stato ceduto alla societd
Edizioni Salernitane S.r.l., societd controflata datl SO.GE.PI.M. S.r.L, i cui soci sono Margherita
Lombardi ed Elena Scarlato.

10} Chi é stato ['acquirente di Seta spa?

la partecipazione detenuta dalla controllata Finegil Editoriate S.p.A. & stata ceduta alla Athesia
S.p.A., gruppo editoriale che edita il quotidiane “Dolomiten” e che fa capo alla famighia Ebner.

11) Vorrei conoscere i risultati conseguiti nel 2016 dalla dott.ssa Michela Marani, quale risk manager,

Lz Dott.ssa Michela Marani, quale Risk Manages, ha svolto nel 2016 il proprio incarico in linea
con i compiti assegnati alla sua funzione, ¢osi come meglic dettagliati neile Linee di indirizzo in
materia di controlio interno e gestione dei rischi adottate dalla Soclet3 {cfr, p. 83-84 dei
fascicolo di bilancio). Il documente “Risk Management Gruppo Espresso ~ Anno 2016” che
rappresenta la sintesi del’attivitd dalla stessa svolta nel periado, & stato approvato da Consiglio
di Amministrazione In data 27 febbraio 2017.

12) il dott. Gabriele Acquistapace, quale budget di spesa ha avuto assegnato e che importo di spesa
ha sostenuta nel 2016,

La domanda formulata non & chiara,

Precisiamo che le funzioni svolte dal dott. Gabriele Acquistapace richiedono personale Interno e
servizi esterni, per i quali viene formulato annualmente un budget, cosi come per tutte le
funzioni della Sacietd, soggetto ad approvazione dell'organe di amministrazione o dei suoi
delegati.




13) Vorrei conoscere | nominativi efo il numero di parenti di Gabriele Acquistapace assunti nel
Gruppo.

Non ci sono parenti del dott. Gabriele Acquistapace assunti nel Gruppo.

14} Vorrei conoscere i parenti di Michela Marani assunti nel Gruppo

Non ¢ sono partenti della Dott.ssa Michela Maran) assunti nel Gruppo.

15) Costi 2016 dello Studio Segre

V. risposta alla domandan. 8

16) Vorrei conoscere i risultati ottenuti da Edoardo Biancardi quale responsabile Audit e a quanto
ammonti 12 sua facoha di spesa relativa alt’incarico. Quanto ha speso nel 20167

il Dott. Edoardo Biancardi, quale responsabile deila funzione dl internal Audit, ha svolto, #l
preprio incarico in linea con i compiti assegnati alla funzlone, cosi come meglic dettagliati neile
Linee di indirizzo in materla di controilo interno e gestione dei rischi adottate dalla Societa [cfr.
p. 79 del fascicolo di bilancio) e come evidenziate nella Relazione annuale sulla Corporate
Gavernance [cfr. p. 84 dei fascicolo di bilancio).

Come per il dott, Gabriele Acquistapace, i dott. Edoardo Biancardi si avvale di personale
‘interno ed in alcuni casi di consulenze esterne per le quall viene formulato annualmente un
budget, cosl come per tutte le funzioni della Societa, soggetto ad approvazione dell’organo di
amministrazione o dei suoj delegati.

17} Ma il dott. Edoardo Biancardi non sembra dipendere da nessuno ma é pur sempre licenziablle,
Quindi quali garanzie di autonomia ha di fatto?

il Responsabile della funzione di internal Audit non dipende gerarchicamente né dal Presidente,
né dall’Amministratore Delegato ma dall’intero Consiglio di Amministrazione, che lo ha
nominata,

18) Chi & I'amministratore incaricato a cui questi, tra gli altri, riferisce?

UAmministratore Incaricato del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi, con delibera
del Consiglio di Amministrazione del 23 aprile 2015, & YAmministratore Delegato Monica
Mondardini.

18) It predetto si é occupato dei controlli relativi alla recente inchiesta INPS sopra richiamata? E il
Callegio Sindacale?

Vedi punto 7,

20} 11 dott. Stefano Canu a quali incantri assembleari avrebbe partecipato per presentare i risultati . _ -
della Societ2 e del Gruppo? o sono socio da anni e nor ho mai avuto il piacere? Gli si pud dire di"_ 3

prendere it mio indirizzo: tommasomarino@hotmail.com?




Il Dott. Stefano Cany, in qualita di Investor Relator, & responsabile delle relazioni con la
comunita finanziaria nazionale e internazionale e fornisce al mercato le informazioni
quantitative e qualitative, sulle strategie e sui risuitati della gestione aziendale. i suoi principaii
interlocutori sona glt investitor! istituzionaii e gli analisti finanziari che predispongono studi
sulla societd. Yali informazioni in occasione delle assemblee sono fornite direttamente dal’AD
del Gruppo Espresso. Come riportato nel sito istituzionale nella sezione Investitori/Contatti, &
contattablle all’indirizzo nvestorrelations@gruppoespresso.it.

21) Vorrei conoscere per quali smministratori e per quanti incarichi, il Consiglio di Amministratore
abbia derogato ai criterl generali nel conferimento di incarichi

Non & stata effettuata alcuna derogs, in quanto tuttl gli Amministratori rispettanc i parametri
previsti dall'Orientamento in merito al numero massimo di Incarichi adottato dalia Sociera {cfr.
p- 71 de! fascicolo di bitancio).

22) Attualmente quafi sono i primi 3 amministratori che detengono pil incarichi?

GHi incarichi ricoperti dagli Amministratori sono siportati nelia Tabella 1 allegata afla Relazione
sul Governo Societario e gli Assett] proprietari a cul si fa rinvio {cfr. p. 88 del fascicolo di
bitancio).

23) Per quaki motivazioni if Consiglio di Amministrazione ha deciso di derogare ai criteri generali per i
suddetti?

Il Consiglic di Araministrazione non ha deciso alcuna deroga.

24} Yorrei conoscere i numero dej licenziamenti 2016 per motivi d isciplinari,

Nel corso del 2016 non vi sono stati licenziementl per motivi disciplinari,

25) Quanti casi di molestie sessuali sono avvenuti ne! Gruppo?

Non & state denunciato alcun caso di molestie sessuali nel Gruppo.

26) A chi ¢ stata affittata La Nuova Sardegna?

I Ramo d’azienda comprendente la testata “La Nuova Sardegna” & stato affittato alla
DBInformation S.p.A., socleta il cui controllo & riconducibile agh imprenditort Gianni Vailardi e
Roberto Briglia.

27) In relazione all'articelo che segue, vorrei sapere di quanto abbia gonfiato gli organici la nostra
controllatz A, Manzoni e Pintero Gruppo I'Espresso. Ecco I'articolo:




tuciang Cerasa, I} Fatto Quotidiano 1/11/2016, 1 novembre 2016

LINPS: “ISPEZIONATE L'ESPRESSO”. LA PATATA BOLLENTE DI TITQ BOERI

Organici aziendali gonfiati pochi mesi prima della dichiarazione della state di crisi per attingere 2
piene mani alla cassa integrazione guadagni, attivare contratti di solidarietd e usufruire dei
pensionamenti anticipati e dirigenti demansionati 3 poligrafici per poter accedere al
prepensionamento. Accuse anonime tutte da verificare, se non fosse che a prenderle motto sul serio
in una comunicazione al ministro del Lavoro, @ il direttore generale dell'inps, Massimo Cioffi.

Le aziende per le quali I'inps chiede ispezioni e verifiche, sono societd di primo piano, I'Editoriale
FEspresso e la consociata Manzoni Spa. Ma Faffare diventa ancora pils delicato se poi Fattuale
presidente dell’'ente di previdenza, Tito Boeri, & anche direttore scientifico in aspettativa della
fondazione della famiglia De Benedetti, proprietaria del gruppo imprenditoriale da ispezionare, ¢
prima delfincarico era editorialista di Repubbiica. “Segnalaziont su Irregolarita inerenti a Cigs
autorizzata a societd Manzoni Spa” & Foggetto della lettera ufficiale che Cioffi sta per inviare al
ministero de! Lavoro.

1i dirigente rileva che sono giunte alf'istituto “dettagliate segnalazioni” che riguardano Ia condotta del
gruppo editoriale. In occasione di due operazioni di ristrutturazione, la prima conclusa nel 2012 e la
seconda nel 2015, I'azienda avrebbe chiesto 117 esuberi ma assumendo altro personale nel perlodo
appena precedente lo stato di crisi, proveniente, ipotizza Finps, da societa appartenenti al medesimo
gruppo e in qualche caso anche dall’esterno. “Neli'ambito dei 117 esuberi — scrive Cioffi ~ sono stati
segnalati all'istituto 7 nominativi di dirigenti, trasformati in quadre per poter essere prepensionati®.
Sempre secondo le segnalazioni, tutti i lavoratori assunti non sarebbero neppure usciti dalle aziende
di origine. Le direzioni dell'lnps hanno verificato le denunce, incrociando le date dei numerosi
intervemtt di Cigs di cui hanno usufruito I'Editoriale VEspresso e a Manzoni con i movimenti del
personale registrati nelile banche dati a disposkzione. Dalla bhanca datl ministeriale delle
comunicazioni obbligatorie sono emerse 248 segnalazioni di inizio dj attivita lavorativa nei 4 mesi che
hanno preceduto la dichiarazione di esubero & [a conseguente messa in cassa integrazione
‘straordinaria dei dipendenti, con il prepensionamento di poligrafici € giornalisti. Tra il 2011 e il 2015
sono stati concessi per decreto al gruppo editoriale FEspresso e alla Manzoni Spa 187
prepensionamenti di poligrafici e 69 di giornalisti, mentre per altri 554 lavoratori sono statl attivati
contratti di solidarieta. il direttore dell’inps acclude anche la scheda di ciascuno dei dirigenti che
sarebbero stati "degradati” a quadro per permettere loro di accedere al pensionamento anticipato.
iniziativa di Cioffi arriva dopo una serie d'informative interne che gli organismi centvali e regionali
dell'Inps si scambiano fin dall’aprile del 2012. Tra silenzi e solleciti di verifiche, il rimpalio alfinterno
dell'istituto va avanti da anni e culmina in una richiesta d'ispezione molto circostanziata delfa Dcpsr,
la direziene centrale prestazioni a sostegno del reddito, inviata ai vertici dell'tnps il 12 agosto scorso,
a firma del direttore Luca Sabatini. L'indagine, spiega il direttore centrale pensioni Antonello Crudo in
un’altra nota interna, origina da “alcune dettagliate segnalazioni portate all’attenzione del
presidente” a mezzo email. Crudo ¢conferma che I'analisi condotta da Sabatini ha fatto emergere
“importanti momenti di criticita” con possibili risvolti anche “di naturz penale” che richiedone
un‘attivita ispettiva “anche in congiunta con ghi ispettori del lavora”,

La pmola carica della Iettera con la documentaznone raccolta dagli uff“cn, & ora pogglata sul tavolo del_- -




accade per caso, 'iniziativa di metlere sotto inchiesta i vertici de! gruppo editoriale I'Espresso e dei
ministeri {Lavoro e Economia) che hanng concesso le provvidenze di legge, sembra fatta apposta per
creare difficoltd ai¥economista prestato ail'lnps dalla fondazione Rodolfo Debenedetti. Tra Boerie ;
direttori dell'istituto, Cioffi in testa, & guerra zperta da quande il 30 giugno scorso il presidente,
contro it parere del direttore generale, ha accentrato su di sé j poteri interni, anche nefla scelta e
nella gestione dei dirigenti. Il 28 luglio seguente, Boeri ha decretato Ia decadenza di tutti i dirigenti
entro if 31 dicembre 2016 e I'apertura defle selezioni. Ne) frattempo il prasidente deil'inps continua a
sparare a palle incatenate contro la politica previdenziale del governo, denunciando allopinione
pubhbiica e soprattutto davanti alEuropa, impegnata a compilare una difficile pagella sulla manovra
che non danneggi la tenuta di Renzi, buchi di decine di miliardi. 11 referendum del 4 dicembre rischia
cosi di trasformarsi in una sfida alf'Q. K. Corral anche sui futuro del vertice deliinps.

28) In merite 2 guanto sopra I'Agenzia fiscale ha effettuato accertamenti?

In merito a quanto sopra alla Societa non & stato notificato alcun avviso di accertamento da
parte della Agenzia delle Entrate ai riguardo,

29) Quali sono i consiglieri di amministrazione del Gruppo che paghino le tasse all’estera?

Domanda non pertinente,

30} Si é pronunciata la Cassazione in merito all'articolo seguente? Ecco I'articolp:

La Corte di Cassazione non si & ancora pronunciata sul ricorso a cul fa riferimento Particolo.

Quella multa alf'«Espresso» ferma da quasi quattro anni

1 gruppo ha farto ricorso contro la condanne af pagamento di 225 milioni di eura per elusione fiscole.
Ma il procedimento giace dai 2012 nej faldoni delle Cassazione

Paolo Bracalini -Gio, 17/ 12/2015 - 08:07

Tre anni e mezzo non bastano. £ ancora §i fermo, nei faldoni della Cassazione, un fascicolo che
riguarda il gruppo Espresso di De Benedetti.

I'tempi biblici delia giustizia italiana. Un vantaggic perd c'é. Insieme al giudizio, & congelato anche il
pagamento che la Commissione Tributaria regionale dl Roma ha inflitto alllngegnere ne! maggio
2012: 225 miliont di euro, pit 500mila eurs di spese processuali. Una sonora mazzata. «Di solito cf
vogliono tre o quattro anni, la Cassazione ha tempi molo lunghi» ci aveva spiegata la professoressa
Livia Salvini, legale del gruppo Espresso. In effetti siamo quasi a quatiro e ancora s5i attende [a
sentenza, dopo il ricorso di De Benedetti, Ma come nasce quella condanna a3l gruppo Espresso? Per
rispondere bisogna andare indietro nel tempo,

La cifra monstre, | 225 milioni di euro, carrispende infatti alle tasse non pagate dai gruppo, secondo i

giudici tributari, ne! lontano 1997 ali'epoca cioe della fusione dell'editoriale {a Repubbiica in vista T

. gﬁgga\s‘ua quotazione in Borsa. Dopo un accertamento dellAgenzia delle Entrate e nlq@é? £
_':nzib_‘sg {tra ricorsi e controricorsi) rinviato alla fine alla Commissione Tributaria di Rgmg, !:’ E Ay
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accertato che it gruppo ha eluso il pagamenta delle imposte su plusvalenze realizzate per una cifra
pari a 454 miliardi di live, cui si aggiungano 14 miliardi di lire dichiaratj ail'epoca come costi deducibili
ma non riconosciuti tali dal Fisco. 1 pagamento della sanziane, come detto, viene perd subito
congelato perché un'altra sezione della Commissione tributaria accoglie la richiesta di sospensione
avanzata dali'Espresso.ll gruppo di De Benedetti avrebbe insomma ottenuto un enorme vantaggio
fiscale da una serie di operazioni societarie, realizzando un'elusione fiscale. Un illecito tributario, fa
questione penale si & infatti risolta anni fa con I"assoluzione di tutti gli imputati perché «il fatto nan
sussiste».

Ma il gruppo contests la legittimitd anche della condanna tributaria, in modo anche duro. Il
corunicato rilasciato subito dopo la sentenza del 2012 lamenta infatti che «i ricorsi erano stati
accolti in due precedenti gradi di gludizion, percid «il Gruppo ritiene fa sentenza manifestamente
infondata oltrech¢ palesemente illegittima sotto numerosi aspetti di rito e di meritox. Pit: dettagliata
il legale de! gruppo in questo procedimento, I'avvocato Salvink: «la sentenza si iscrive nel filone
glurisprudenziale che rivendica all'Agenzia delle Entrate e al giudici il potere di sindacare le scelte
economiche e di strategia societarias di un'azienda. il gludice, insomma, ha voluto riconoscere un
illecito in una operazione societaria che comportava semplicemente un vantaggio fiscale per
I'Espresso, vedendoci una forma di evasione fiscale. La difesa perci® parla df «abnormita di pronunce
che pretendone di disconoscere | vantaggi fiscali». Curiosamente 1o stesso rilievo che gli avvocati di
Silvio Berlusconi hanno opposto sulla vicenda dei diritti Mediaset, finita perd con la condanna della
Cassazione {e in tempi brevissimi, tre mesi dopo I'Appello, con la convocazione di una apposita
sezione feriale defla Corte ad agosta).

Ma prosegue la difesa di De Benedetti: «<Né & stato adeguatamente considerato il fatto che le
operazioni contestate sono state programmate nel 1989, prima dunque che fosse emanata la prima
norma antielusiva applicata dalla Commissione, risalente 3l 1990». Insomma se elusione fiscale
dev'essere, la legge ancora non clera. «Gid solo da tale uitima circostanza emerge che la
progettazione e la realizzazione dell'operazione di guotazione in borsa era stata fatta nel pieno
rispetto delle norme vigenti. Allz luce di cid - conclude - sembra difficilmente giustificabile sia
Fapplicazione delle sanzioni amministrative, sia l'assolutamente inusuale condanna alle spese
processuali nella misura di 500.000 euro». Cifre in effetti enormi. Ma per ora, ¢ da tre anni e mezzo,
congeiate nei freezer della Suprema corte,

31) Vorrei conoscere il nominativo dei giudici delia sezione di Cassazione presso cui & ferma, in attesa
di decisione, la sentenza deila Commissione Tributaria di Roma, che accerta un pagamento
dovuto dal Gruppo di 225 milioni.

Non sonc informazioni a conoscenza deffa Societd.

32} Tra tali giudici, é possibile che qualcuno si sia astenuto per aver avutg rapporti con il Gruppo
diretti o per il tramite di familiari?

Non sono informazioni a conoscenza della Saociets,




33) Se i giudici dovessero confermare la sentenza, ad 0ggl @ quanto ammonterebbe il debito
compiessivo tenuto conto di interessi e rivalutazione monetaria?

Suifa base delie vatutazioni effettuate dalla Societd alla data del 31 dicembre 2016, ove ia
sentenza n. 64/9/12 della Commissione Tributaria Regionale a cui ¢i sj riferisce dovesse essere
confermata, ia sua esecuzione tomporterebbe un esborso massimo di Euro 376,6 milioni {di cui
Euro 121,4 milioni a titolo di maggiori imposte accertate, Euro 133,8 mitioni a titolo di interessi
ed Euro 121,4 milioni a titola di sanzioni},

34) Ad oggi quanto abblamo $peso per i nostri legali nei 3 gradi di giudizio?

Nel corso delesercizio 2016 non & stato sostenuto alcun costo relativo al contenzioso in
oggetto, :

35) Chisone i legali che s stanno accupando dell'evasione?

Illegaie che segue Vattuate fase del giudizio sopra richiamato & 1a Prof.ssa Livia Salvini,

36) Attualmente nel Gruppo L'Espresso, quanti sono e quanti erano at 31/12/2016 i posti scoperti
refativi a categorie protette, ex legge 68/99 e quanti invece | posti coperti? Si chiede di includere
anche i disabili ex art. 18, medesima legge.

Ne! Gruppo Espresso sono presenti 69 dipendenti appartenenti alle quote di riserva (disabii] e
categorle protette} di cul alla legge 68/99. Ad ogg! vi sono 5 scaperture di disabili, di cui 4 per 12
socletd Rotocolor S.p.A. e 1 per la societd Manzoni S.p.A. Ul Gruppo ha ottemperato a talj
stoperture, secondo {e previsioni della legge 68/99, mediante:

* stipula di convenzione con fa Provincia di Milano per assunzione di 1 disabile presso Ja
socletd Manzoni S.pA.;

* richiesta di esonero parziale ex art. 5 ¢.3 legge 68/99 per le 4 unitd della Rotocolor
S.p.A., vista fa tipologia delle attivits svolte (stampa di giornali quotidiani sempre in
orario notturno); al momento siamo in attesa del’esito della nostra richiesta.

37) Quanti sonc i parenti deila famiglia Debenedetti che lavorano net Gruppo L'Espresso?
Non vi sono parenti della famiglia De Benedetti tra i dipendenti del Gruppo Espresso,

38) Abblamo alle nostre dipendenze dipendenti di KPMG o abbiamo affidato consulenze a esponenti
di tale societ? di revisione?

Non vi sono alle nostre dipendenze “dipendenti di KPMG™.

Oltre alWincarico relativo alla revislone legaie del Gruppo, sono stati affldati nel’esercizio 2016
{lia KPMG o a soclets alla stessa collegate | seguentt Incarichi, che non rientrano tra servizi
enst dell’art. 5, co. 1 del citato Regolamento 2014/537/E,




¢ incarico a Nolan Norton ltalia S.r.l., societd rientrante nel network KPMG S.p.A., nella
acnuisition Due Diligence per il Gruppo Espresso in ordine all’analisi deli’assetto ICT del
Gruppo ITEDI;

» Incarico a KPMG S.p.A. nella acquisition Due Ditigence per il Gruppo VEspresso in ordine
agli aspetti contabilt, fiscali e glulavoristici relativi ali’operazione di integrazione det Gruppo
{TEDI {cfr. p. 46 del fascicolo di bilancio).

39) Benedetto Gamucei, socic della societa di revisione, € anche socio del nostro Gruppo?

Il Dott, Benedettc Gamucci non risulta detenere azioni della Societa,

Grazie e a risentirci il prossimo anno!
Distinti saluti

Dott. Tommasa Marino




Allegato "G" al N.19901 di Raccolta
' STATUTO
TITOLO |
COSTITUZIONE DELLA SQOCIETA'
Art. 1 - Denominazione
E' costituita una societd per azioni denominata "GEDI GRUPPO
EDITORIALE - Societa per Azioni {di seguito, la societa) e potra de-
nominarsi, a tutti gli effetti di legge, in tutti gli atti che la riguardano
anche "GEDI Gruppo Editoriale S.p.A.", siglabile "GEDI S.p.A.".
Art. 2 - Sede
La sede legale e la sede secondaria della societa sono in Roma. il
consiglio di amministrazione ha la facoita di istituire, modificare, sop-
primere, in Halia e all'estero, sedi secondarie, filiali, succursali, rap-
presentanze, depositi, agenzie e dipendenze di ogni genere.
Il domicilio dei soci, per tutti i rapporti con la societa, si intende eletto
presso l'indirizzo risultante dal libro dei soci.
Art. 3 - Oggetto
| a societd ha per oggetto, e cid sia in ltalia che all'estero ed anche
per conto di terzi la redazione, stampa e diffusione di quotidiani, pe-
Fiodici, riviste, pubblicazioni di carattere economico, sociale, politico,
storico, letterario e scientifico e quanto altro in genere attiene alia in-
dustria editoriale e giornalistica.
Essa potra svolgere le seguenti attivita, quando necessarie, utili ed
opportune per il raggiungimento dello scopo sociale:
- I'acquisto, I'esercizio e la cessione di brevetti:
- l'acquisto, la costruzione, la vendita e la locazione di beni immobili
e mobili, ivi compresi stabilimenti e impianti tipografici;
- la costituzione di societd, nonché I'acquisto e la vendita di parteci-
pazioni in societa ed imprese;
- qualsiasi altra operazione industriale, commerciale, finanziaria,
creditizia, immobiliare e mobiliare, comprese le fidejussioni a favore
dei terzi.
Art. 4 - Durata
La durata defla societa ¢ fissata al 31 dicembre 2083, e pud essere
prorogata per deliberazione dell'assemblea a norma di legge.
Titolo I}
Capitale sociale Azioni - Obbligazioni - Recesso
Art. 5 - Capitale
Il capitale sociale sottoscritto e liberato & di Euro 61.805.893,20
(sessantunomilionionocentocinquemiIaottocentonovamatrelzo) sud-
diviso in numero 412.039.288 (quattrocentododicimilionitrentanove-
miladuecentootiantotio) azioni del valore nominale di Euro 0,15 (ze-
ro/15) ciascuna.
It consiglio di amministrazione del 26 aprile 2008, a valere sulla de-
lega conferitagli dal'assemblea straordinaria del 26 aprile 2006, ha
deliberato di aumentare il capitale sociale per complessivi massimi
Euro 435.000 mediante emissione di massime n. 2.900.000 azioni
da nominali Euro 0,15 da riservare in sottoscrizione a dipendenti
della Societa e di sue controllate ai sensi dell'art. 2441, ultimo com-
ma, del Codice Civile, ai fini dell'esecuzione del "Regolamento del
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delibera del 26 aprile 2006. Di tale aumento non risulta sottoscritta
né liberata alcuna azione.

H consiglio di amministrazione del 22 aprile 2009, a valere suila de-
lega conferitagli dall'assemblea straordinaria del 26 aprile 2006, ha
deliberato: _

a) di aumentare il capitale sociale per complessivi massimi Euro
1.018.500 mediante emissione di massime n. 6.790.000 azioni da
nominali Euro 0,15 da riservare in sottoscrizione a dipendenti delia!
Societa e di sue controllate ai sensi dell'art. 2441, ultimo comma, del
{Codice Civile, ai fini dell'esecuzione del "Regolamento det Piano di
Stock Option Straordinario 2009”, i tutto secondo le condizioni di cui
alla delibera del 22 aprile 2009. Di tale aumento risultano gia sotio-
scritte e liberate n. 717.750 azioni per un valore nominale totale di
Euro 107.662,50 {centosettemilaseicentosessantadue/50);

b) di aumentare il capitale sociale per complessivi massimi Eurg
750.000 mediante emissione di massime n. 5.000.000 azioni da no-
minali Euro 0,15 da riservare in sottoscrizione a dipendenti della
Societa e di sue controllate ai sensi dell'art. 2441, ultimo comma, del
Codice Civile, ai fini dellesecuzione del "Regolamento del Piano di
Stock Option 2009", il tutto secondo le condizioni di cui alia delibera
del 22 aprile 2009. Di tale aumento risultano gia sottoscritte e libera-
te n. 1.766.650 azioni per un valore nominale totale di Euro
264.997,50 (duecentosessantaquattromilanovecentonovantaset-
te/50).

It consiglio di amministrazione del 21 aprile 2010, a valere suila de-
lega conferitagli dailassemblea straordinaria del 26 aprile 2008, ha
deliberato di aumentare il capitale sociale per complessivi massimi
Eurc 900.000 mediante emissione di massime n. 6.000.000 azioni
da nominali Euro 0,15 da riservare in sottoscrizione a dipendenti
deila Societa e di sue controllate ai sensi deffant. 2441, ultimo com-
ma, del Codice Civile, ai fini dell'esecuzione del "Regolamento del
Piano di Stock Option 2010, il tutto secondo le condizioni di cui alla
delibera del 21 aprile 2010. Di tale aumento risultano gia sottoscritte
e liberate n. 323.100 azioni per un valore nominale totale di Euro
48.465,00 (quarantottomilaquattrocentosessantacinque/00).
L'assemblea degli azionisti del 17 aprile 2008 ha deliberato di annul-
lare n. 25.215.000 azioni proprie in portafoglio e conseguentemente
di ridurre il capitale sociale per nominaii Euro 3.782.250,00.
Pertanto, a seguito di tale operazione, il capitale sociale & passato
da Euro 65.167.018,20 a Euro 61.384.768,20.

Il consiglio di amministrazione ha la facolta di:

a) aumentare, in una o pil volte per il periodo di cinque anni dalla
data dellAssemblea straordinaria del 21 aprile 2018, il capitale so-
ciale, sino ad un massimo di Euro 300.000.000 (trecentomilioni) di
valore nominale, con emissione di azioni con o senza sovrapprezzo,
anche di categorie particolari, da offrire in sottoscrizione ed anche al
servizio di warrant o della conversione di prestiti obbligazionari an-
che emessi da terzi, sia in ltalia che all'estero, ovvero da assegnare
gratuitamente agli aventi dirittoc mediante imputazione a capitale del-




a parte disponibile delle riserve e dei fondi risultanti dall'ultimo bilan-]
io approvato,
) aumentare, in una o pid volte, per il periodo di cinque anni dalla
ata dell'Assemblea straordinaria del 21 aprile 2016, il capitale so-
iale sino ad un massimo di Euro 10.000.000 (diecimilioni) di valore
nominale, con emissione di azioni ordinarie da riservare in sottoscri-
ione a dipendenti della Societa e di sue controliate e controllanti ai
ensi dell'art. 2441 ottavo comma del Codice Civile, con facolta per
| Consiglio stesso di stabilire il prezzo di emissione che non dovra
ssere inferiore al valore nominale, i requisiti di sottoscrizione ed i li-
iti della disponibilita delle azioni stesse, nonché, in generale, mo-
alita e termini di detta sottoscrizione;
) emettere, in una o pili volte per il pericdo di cinque anni dalla data
ell'’Assemblea straordinaria del 21 aprile 2016, obbligazioni anche
n valula estera, se ammesse dalla legge, anche convertibili o con
arrant, con relativo aumento del capitale sociale, fino ad un am-
montare che, tenuto conto delle obbligazioni in circolazione alia data
ella deliberazione di emissione, non ecceda i limiti fissati dalla nor-
ativa all'epoca vigente. Piti in generale definire modalita, termini €
ndizioni dell'emissione del prestito obbligazionario ed il suo rego-
lamento;
L'Assemblea straordinaria del 23 luglio 2014 ha deliberato di au-
entare il capitale sociale in denaro, a pagamento e in via scindibi-
e, con esclusione del diritto di opzione ai sensi delfart. 2441, com-
a 5, Cod. Civ., per un importo complessivo massimo di nominali
Euro 6.969.288,75 da liberarsi in una o piu volte, mediante emissio-
e di massime n. 46.461.925 azioni ordinarie della Societa, aventi le
edesime caratteristiche delle azioni ordinarie in circolazione, riser-
ate irrevocabilmente ed esclusivamente al servizio delia conversio-
e delle obbligazioni per un importo complessivo di euro
100.000.000, fermo restando che il termine ultimo di sottoscrizione
elle azioni di nuova emissione @ fissato a 32 giorni di mercato ante-
edenti la scadenza del 9 aprile 2019, e che se nel predetto termine
laumento di capitale non fosse stato integralmente sottoscritio, lo
tesso si intenderd comunque aumentato per un importo pari alle
ottoscrizioni raccolte entro iale data, con espressa autcrizzazione
gli amministratori a emettere le nuove azioni via via che esse sa-
nno sottoscritte.
'‘Assemblea straordinaria del 27 aprile 2017 ha deliberato di au-
entare il capitale sociale a pagamento e con esclusione del diritto
i opzione ai sensi dell'articolo 2441, quarto comma, primo periodo,
el codice civile, per un importo nominale di Euro 14.497.678,65
(quattordicimilioniquattrocentonovantasettemilaseicentosettantotto
irgola sessantacinque), oltre ad un sovrapprezzo di Euro
5.471.321,35 (sessantacinguemilioniquattrocentosettantunmilatre-
ntoventuno virgola trentacinque), mediante emissione di n.
6.651.191 (novantaseimilioniseicentocinquantunmilacentonovantu-
0) nuove azioni ordinarie del valore nominale di Euro 0,15 (cinque})
iascuna, godimento regolare, ad un prezzo di emissione unitario di
Euro 0,827397978 (di cui Euro 0,677397978 a titolo di sovrapprez-




z0) e cosl per un controvalore totale (inclusivo di sovrapprezzo) di
Euro 79.969.000,00, da riservare in sottoscrizione, entro il 30 giugno
2017, a Fiat Chrysler Automobiles N.V. e a ltal Press Holding S.p.A.
e da liberarsi mediante il conferimento in natura, da parte di Fiat
Chrysler Automobiles N.V. e a ltal Press Holding S.p.A. e ciascuno
iper quanto di rispettiva competenza, di partecipazioni azionarie rap-
presentative nel complesso di tutto il capitale sociale di ltaliana Edi-
trice S.p.A., societa con sede legale in Torino, Via Lugaro n. 15, co-
dice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Tori-
no 004866200186.

Art. 6 - Azioni

Le azioni sono nominative o al portatore a scelta e spesa del socio
salvo diversa disposizione di legge.

Le azioni conferiscono ai loro possessori uguali diritti, si possono
tuttavia creare categorie di azioni fornite di diritti diversi con delibera-
zione dell'assembiea straordinaria. '

Nel caso di comproprieta di una o pili azioni, i diritti dei comproprie-
tari nei confronti della societd dovranno, giusto il disposto del-
I'an.2347 del Codice Civile, essere esercitati da un rappresentante
comune.

Art. 7 - Obbligazioni

La societa pud emettere obbligazioni anche convertibili.

If consiglio di amministrazione ha la facolta, per il periodo di cinque
anni dal 20 aprile 2011, di emettere, in una o pil volte, obbligazioni,
anche in valuta estera, se ammesse dalla legge, anche convertibili o
con warrant, con relativo aumento del capitale sociale, fino ad un
ammontare che, tenuto conto delle obbligazioni in circolazione, alla
data della deliberazione di emissione, non ecceda i limiti ai sensi di
tegge.

Pil in generale definire modaiita, termini e condizioni dell'emissione
del prestito obbligazionario ed il suo regolamento.

Art. 8 - Recesso

Il recesso potrd essere esercitato dagli aventi diritto nei casi previsti
dalla legge.

Fermo restando quanto sopra, a coloro che non hanno concorso al-
I'approvazione delle deliberazioni riguardanti la proroga del termine
'di durata non compete il diritto di recesso.

Chi intende esercitare il diritto di recesso, dovra dame comunicazio-
ne a mezzo lettera raccomandata A/R agli amministratori e ai com-
ponenti del collegio sindacale, depositando le azioni per le quali
esercita il recesso presso un intermediario abilitato con vincolo di in-
disponibilita finalizzato al recesso.

La lettera raccomandata deve essere spedita a tutti i soggetti so-
jpraindicati entro 15 (quindici) giorni dal giorno in cui @ stata iscritta
nel registro delle imprese la deliberazione assembleare che legittima
il recesso, oppure, se il fatto che legittima il recesso & diverso da
una delibera assembieare, entro 30 (trenta) giomi dal giorno in cui il
recedente dimostri di esseme venuto a conoscenza.

Gli amministratori dovranno annotare senza indugio nel libro soci
l'avvenuto ricevimento della comunicazione di recesso.
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il diritto di recesso avra effelto nei confronti della societd il quindice-
simo giorno successivo alla data in cuj @ stata ricevuta I'ultima delle
raccomandate A/R inviate dal recedente a norma del terzo capover-
so del presente articolo.

TITOLO 11}

ASSEMBLEE
Art. S - Assemblee
Le assemblee degli azionisti sono ordinarie e straordinarie. Le as-
semblee regolarmente convocate e costituite rappresentano l'univer-
alita dei soci e le loro deliberazioni, prese in conformita della legge
dello statuto, vincolano tutti i soci ancorché non intervenuti o dis-
enzienti.
rt. 10 - Convocazione delle assemblee
l'assemblea & convocata, sia in sede ordinaria che straordinaria,
nei casi previsti dalla legge e ogni qual volta il consiglio di ammini-
trazione lo ritenga opportuno ovvero secondo quanto previsto al
uccessivo articolo 22,
‘assemblea & convocata presso la sede sociale o altrove in italia,
ediante pubblicazione di avviso sul sito internet della societa non-
he sul quotidiano "la Repubblica® secondo i termini e le modalita
reviste dalla normativa vigente. Nello stesso awiso puo essere fis-
ato il giorno per la seconda convocazione.
‘assemblea ordinaria deve essere convocata almeno una volta I'an-
no, entro 120 (centoventi) giomi dalla chiusura dell'esercizio sociale.
ualora ricorrano le condizioni di legge, il termine polra essere ele-
ato a 180 (centottanta) giomi daila chiusura dell'esercizio sociale.
‘Assemblea Ordinaria potrd assumere le delibere richieste dalla Di-
ciplina per le Operazioni con Parti Correlate adottata dalla Societa
el rispetio delle norme di legge e regolamentari vigenti.

1. 11 - Intervento e rappresentanza nell'assemblea
Il diritto di intervento in assemblea e di delega sono regolati dalla
ormativa applicabile.
delega pud essere notificata alla societa a mezzo di posta elet-
ronica certificata entro linizio dei lavori assembleari allindirizzo che
erra indicato nellavviso di convocazione.
Il rappresentante comune degli obbligazionisti pud assistere all'as-
embiea.
partecipazione in Assemblea ed ii voto con mezzi elettronici sono
onsentiti quando siano previsti nellavviso di convocazione con indi-
azione delle modalita e dei requisiti richiesti dalla normativa appli-
abile.
petta al Presidente dell'assemblea, il quale puo awalersi di apposi-
I incaricati, di constatare la regolarita delle deleghe, il diritto di inter-
ento allassemblea e di risolvere le eventuali contestazioni.

rt. 12 - Assemblea ordindria e straordinaria
Per la regolarita della costituzione e per la validita delle deliberazioni
ell'assemblea, sia ordinaria che straordinaria, sia in prima che nelle
uccessive convocazioni ed anche in unica convocazione qualora it
onsiglio ne ravvisi Fopportunita, valgono le norme di legge e di re-
olamento.




Art. 13 - Presidenza dell'assemblea
L'assemblea e presieduta dai Presidente del consiglio di ammini-
strazione e, in caso di sua assenza, da uno dei Vice Presidenti o da
uno degli amministratori delegati ed, in mancanza di questl ultimi, da
persona desrgnata dall'assemblea.
Il Presidente ¢ assistito dal segretario del consiglio di amministrazio-
ne.
In caso di assenza del segretario, il Presidente € assistito da un
consigliere 0 da altra persona designata dall'assemblea. L'assisten-
za del segretario non & necessaria quando per la redazione del ver-
bale dell'assemblea si & designato un notaio.
Le deliberazioni dell'assemblea devono constare da verbale sotto-
scritto dal Presidente e dat segretario o dal notaio.
Art. 14 - Deliberazioni dellassemblea
Di regola le deliberazioni si prendono per alzata di mano, tenuto pre-
sente il numero di voti a ciascuno spettante. Deve procedersi per
appello nominale quande ciod sia richiesto da tanti titolari del diritto di
voto che rappresentino aimeno la quarta parte delle azioni interve-
nute.
TITOLO IV

AMMINISTRAZIONE E RAPPRESENTANZA SOCIALE
Art. 15 - Consiglio di amministrazione
La societa € amministrata da un consiglio di amministrazione costl-
tuito da sette a diciannove componenti.
L'assemblea, prima di procedere alla nomina degli amministratori,
determina il numero dei componenti del consiglio, numero che ri-
marra fermo fino a sua diversa deliberazione.
Agli azionisti di minoranza é riservata la nomina di un componente i
consiglio di amministrazione.
I consiglieri durano in carica per il periodo di tempo stabilito dall'as-
semblea all'atto della nomina, comunque per un periodo non supe-
riore a tre esercizi, e sono rieleggibili. Il consiglio di amministrazione
& nominato dall'assemblea sulla base di liste presentate dagli azioni-
sti, nelle quali i candidati devono essere elencati mediante un nume-
ro progressivo; le liste di candidati, sottoscritte dagli azionisti che le
presentano, devono essere depositate nei termini e con le modalita
previste dalla normativa applicabile.
Hanno diritto di presentare le.liste soltanto gli azionisti che, da soli o
insieme ad altri azionisti, rappresentino almeno il 2,5% del capitale
con diritto di voto nell'assemblea ordinaria o quelia diversa percen-
tuale che venisse determinata ai sensi di legge o di regolamento,
con onere di comprovare [a titolarita del numero di azioni richiesto
entro il termine e con le modalita previste dalla normativa applicabi-
le; gli azionisti che, da soli o insieme ad altri, rappresentino com-
plessivamente meno del 20% del capitale con diritto di voto nell'as-
semblea ordinaria, potranno presentare liste contenenti non pil di
tre candidati.
Le liste che presentano un numero di candidati pari o supetiore a tre
devono includere candidati appartenenti ad entrambi i generi, aime-
ino nella proporzione prescritta dalla normativa vigente in materia di
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quilibrio fra i generi.

Le liste presentate senza l'osservanza delle disposizioni che prece-
ono sono considerate come non presentate.

Nessun azionista pud presentare o concorrere a presentare, neppu-
re per interposta persona o societa fiduciaria, pi di una lista; gli
ionisti che siano assoggettati a comune controllo ai sensi del-
I'art.93 del Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazio-
ne finanziaria o quelli che partecipino ad uno stesso sindacato di vo-
0 POSSON0 presentare o concorrere a presentare una sola lista.

gni azionista pud votare una sola lista.

gni candidato pud presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibi-
ita.

nitamente a ciascuna lista, sono depositate le dichiarazioni con le
uali i singoli candidati accettano la candidatura e attestano sotto la
ropria responsabilita l'inesistenza di cause di ineleggibilita e di in-
mpatibilita previste dalla legge e l'esistenza dei requisiti eventual-
ente prescritti dalla legge e dai regolamenti vigenti per i compo-
enti il consiglio di amministrazione nonché un curriculum vitae ri-
uardante le caratteristiche personali ¢ professionali con lindicazio-
ne degli incarichi di amministrazione e controllo ricoperti in altre so-
cieta e dell'idoneita a qualificarsi come amministratore indipendente
i sensi di legge o di regolamento. Eventuali incompletezze o irrego-
arita relative ai singoli candidati comporteranno I'eliminazione del
nominativo del candidato dalla lista che verra messa in volazione.
Per poter conseguire la nomina dei candidati indicali, le liste presen-
tate @ messe in votazione devono ottenere una percentuale di voti
almeno pari alla meta di quella richiesta ai sensi del presente artico-
o per la presentazione delle liste stesse; in difetto, di tali liste non
erra tenuto conto.

II'elezione dei componenti il consiglio di amministrazione si proce-
era come segue: _

) dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti
ono tratti, in base all'ordine progressivo con il quale sono elencati
ella lista, tanti consiglieri che rappresentino la totalita di quelli da
leggere meno uno;

) dalla seconda lista che ha ottenuto in assemblea il maggior nu-
ero di voti e che non sia collegata in alcun modo, neppure indiret-
amente, con i soci che hanno presentato o votato la lista risultata
rima per numero di vot, & tratto il restante consigiiere, nella perso-
na del candidato elencato al primo posto di tale lista.

ualora I'applicazione della procedura di cui alle lettere a} e b) non
onsenta il rispetto dell'equilibrio fra i generi prescritto dalla normati-
a vigente, l'ultimo eletto della lista che ha ottenuto il maggior nume-
ro di voti appartenente al genere pit rappresentato decade ed & so-
tituito dal primo candidato non eletto della stessa lista appartenen-
e al genere meno rappresentato, nel rispetto dei requisiti di legge.
In mancanza lassemblea integra l'organc amministrativo con le
aggioranze di legge assicurando il rispetto dei requisiti di legge.
utti i consiglieri eletti dovranno essere in possesso dei requisiti di
norabilita e professionalita richiesti dalla normativa vigente. }i difet-
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to di tali requisiti determina decadenza dalia carica,

Nel caso in cui sia stafa presentata 0 ammessa al voto una sola §i-
sta, tutti i consiglieri sono tratti da tale lista.

Nel caso in cui non sia stata presentata o ammessa al voto alcuna
lista oppure risulti eletto un numero dj amministratori inferiore al ny-

amministratori, Nel caso in cui i predetti requisiti non sussistano o
vengano meno e nel caso in Cui venga meno il numero minimo di
amministratori indipendenti stabilito nel presente statuto, il consiglio
dichiara Ia decadenza delfamministratore privo di detto requisito dal-
la carica e provvede alla sua sostituzione.
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alcuni dei suci poteri sia al Presidente, sia ai Vice Presidenti, sia agli
amministratori delegati e a singoli consiglieri, determinando i limiti
della delega. 1l consiglio potra anche nominare procuratori per deter-
minati atti o categorie di atti.
I consiglio di amministrazione pud nominare un comitato esecutivo,
composto da tre a cingue dei suoi membri, di cui fanno parte di dirit-
to il Presidente e gli amministratori delegati. A tale comitato possono
essere delegati tutti o alcuni dei poteri del consiglio di amministra-
zione, salvo quelli che la legge riserva espressamente al consiglio
istesso.

Alle deliberazioni del comitato esecutivo si applicano le norme stabi-

ite dail'art. 21 dello statuto. '

Il consiglio pud costituire al proprio interno comitati con funzioni con-
ultive e propositive su specifiche materie, determinandone le attri-
uzioni e le facoita.

il consiglio di amministrazione, su proposta dell'amministratore dele-
ato, previo parere del collegio sindacale, nomina il dirigente prepo-
to alla redazione dei documenti contabili societari, il quale dovra

possedere una adeguata esperienza in materia contabile e finanzia-

ria.

It consiglio di amministrazione vigila, inoltre, affinché il dirigente pre-

posto alla redazione dei documenti contabili societari disponga di

adeguati poteri @ mezzi per l'esercizio dei compiti a Iui attribuiti non-

ché sul rispetto effettivo delle procedure amministrative e contabili.

Art. 17 - Rappresentanza legale

li Presidente ha la rappresentanza legale della societa. La rappre-

sentanza legale & inoltre affidata separatamente ai Vice Presidenti,

agli amministratori delegati, ai direttori generali e ad eventuali procu-
ratori, nei limiti dei poteri loro conferiti.
Art. 18 - Poteri del consiglio di amministrazione

Il consiglio di amministrazione & investito dei poteri di ordinaria e di

straordinaria amministrazione, con facolta di compiere tutti gli atti

che ritenga necessari ed opportuni per l'attuazione e il raggiungi-

mento dello scopo sociale, con esclusione degli atti che la legge o il

presente statuto, in modo tassativo, riservino all'assemblea dei soci.

il consiglic di amministrazione potra pertantoc deliberare la riduzione

del capitale sociale in caso di recesso dei soci, I'adeguamento dello

statuto a disposizioni normative inderogabili, it trasferimento delia
sede legale nell'ambito del territorio nazionale nonché la fusione per
incorporazione di una societd interamente controllata o partecipata

in misura almeno pari al 90 {(novanta) per cento de! suo capitale, il

tutto nel rispetto delle previsioni di cui agli articoli 2505 e 2505 bis

el Codice Civile.

Art. 19 - Informazione degli amministratori al collegio sindacale

Gli amministratori riferiscono tempestivamente agli alti amministra-
ori e al collegio sindacale sull'attivita svolta e sulle operazioni di

maggior rilievo ai sensi di legge.

l.a comunicazione viene effettuata con periodicita almeno trimestra-

le in occasione delle riunioni del consiglio di amministrazione o del
omitalo esecutivo ovvero con comunicazione scritta o verbale o te-
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lefonica al Presidente del coliegio sindacale qualora particolari esi-
genze di tempestivita o rendano preferibile.

Gli amministratori devono dare notizia agli altri amministratori ed a
collegio sindacale di ogni interesse che, per conto proprio o di terzi,
abbiano in una determinata operazione, il tutto ai sensi di legge.

Art. 20 - Riunioni del consiglio di amministrazione

Il consiglio di amministrazione si riunisce, nelia sede sociale o altro-
ve, su convocazione del Presidente o di chi ne fa le veci, di norma
trimestralmente, e comunque ogni qual volta gii interessi della socie-
[ta lo esigano, anche su richiesta di almeno due consigieri.

Il consigiio si riunisce altresi secondo quanto previsto al successivo)
articolo 22. La convocazione si fara per lettera o lettera raccoman-
data o telegramma o fax o posta elettronica 0 mezzo equivalente e
dovra pervenire almeno cinque giomni prima di quello defia riuniane.
In caso di urgenza i termini della convocazione sono ridotti a un
giorno.

Le adunanze del consiglio e le sue deliberazioni sono valide, anche
senza convocazione formale, quando intervenga anche per video-
conferenza e/o audioconferenza la maggioranza dei consiglieri in
carica e dei sindaci effettivi, tutti gli aventi diritto ad intervenire siano
stati preventivamente informati della riunione ed i partecipanti siano
sufficientemente informati sugli argomenti da trattare.

Art. 21 - Deliberazioni del consiglio di amministrazione

Per la validita delle deliberazioni del consiglio & necessaria la pre-
senza della maggioranza degli amministratori in carica.

Le deliberazioni sono prese a maggioranza assoluta dei voti dei pre-
senti e fermo il rispetto della Disciplina delle Operazioni con Parti
Correlate.

In caso di parita prevale il voto di chi presiede.

Le deliberazioni del consiglio constano dal verbale sottoscritto dal
Presidente e dal segretario.

Gli estratti dal libro dej verbali, firmati dal Presidente o da due ammi-
nistratori e controfirmati dal segretario, fanno piena prova.

E' ammessa la possibilita che le riunioni del consiglio di amministra-
zione si tengano per videoconferenza efo audioconferenza, a condi-
zione che tutti i partecipanti possano essere identificati e sia ioro
consentito di seguire la discussione, di intervenire in tempo reale al-
[la trattazione degli argomenti affrontati e di ricevere, trasmettere ol
visionare documenti.

Verificandosi tali presupposti, il consiglio si considera tenuto nel iuo-
go in cui si trovano il Presidente ed il segretario che redige il verbale
sottoscritto da entrambi.

Titolo V
Collegio sindacale e controllo contabile
Art. 22 - Coliegio sindacale
il collegio sindacale & composto da tre sindaci effettivi e da tre sin-
daci supplenti che durano in carica tre esercizi e sono ricleggibili. Al-
la minoranza é riservata l'elezione di un sindaco effettivo e di un
supplente.




pumero progressivo. La lista si compone di due sezioni: una per i
andidati alla carica di sindaco effettivo, l'altra per i candidati alla ca-
rica di sindaco supplente. Le liste che presentano un numero di can-
idati pari © superiore a tre devono includere in ciascuna sezione
andidati appartenenti ad entrambi i generi.
e liste di candidati, sottoscritte dagli azionisti che le presentano,
evono essere depositate nei termini e con le modalita previste dal-
a normativa applicabile.
Hanno diritto a presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli o
insieme ad altri, siano complessivamente titolari di azioni con diritto
f voto rappresentanti almeno il 2,5% (due virgola cinque per cento)
el capitale con diritto di voto nell'assemblea ordinaria o quella di-
ersa percentuale che venisse determinata ai sensi di legge o di re-
olamento, con onere di comprovare la titolarita del numero di azioni
ichiesto entro il termine e con le modalita di legge.
e liste presentate senza l'osservanza delle disposizioni che prece-
ono sono considerate come non presentate. Nessun azionista pud
presentare o concorrere a presentare, neppure per interposta perso-
na o societa fiduciaria, pill di una lista; gli azionisti che siano assog-
ettati a comune controllo ai sensi dell'art.93 del Testo Unico delle
isposizioni in materia di intermediazione finanziaria o quelli che
artecipino ad uno stesse sindacato di voto possonc presentare o
oncorrere a presentare una sola lista.
ni azionista pud votare una sola lista.
gni candidato pud presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibi-
ita.
on possono essere inseriti nelle liste candidati che ricoprano gia
ncarichi di sindaco effettivo in altre cinque societa od enti, i cui titoli
iano ammessi alle negoziazioni in un mercato regolamentato iscrit-
o nell'elenco previsto dagli articoli 63 e 67 del D. Lgs.58/1998, o
candidati che non siano in possesso dei requisiti di onorabilita e pro-
fessionalita ed indipendenza stabiliti dalla normativa applicabile o
che non rispettino i fimiti di cumulo degli incarichi stabiliti ai sensi di
egge o di regolamento.
Unitamente a ciascuna lista, entro il termine sopra indicato, sono
depositate le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano
la candidatura e attestano, sotto la propria responsabilita, I'inesi-
stenza di cause di ineleggibilita e di incompatibilita, nonché lesisten-
za dei requisiti prescritti dalla legge e dai regolamenti vigenti per tali
cariche, nonché un curriculum vitae riguardante le caratteristiche
personali e professionali dei candidati con Tlindicazione degii incari-
chi di amministrazione e controllo ricoperti in altre societa. Eventuali
incompletezze o irregolarita relative a singoli candidati comporteran-
no l'esclusione del nominativo del candidato della lista messa in vo-
tazione. .
All'elezione dei sindaci si procede come segue:
A} alla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti
sono ftratti, in base all'ordine progressivo con il quale sono elencati
nelle sezioni della lista, due componenti effettivi e due supplenti;




‘b) dalla seconda lista che ha ottenuto in assemblea il maggior nu-
mero di voti sono tratti, in base allordine progressiva con il quale
sono elencati nelle sezioni della lista, il restante componente effetti-
vo e l'altro componente supplente, non collegati, neppure indiretta-
mente, con i soci che hanno presentato o votato Ia lista risultata pri-
ma per numera di voti.

Nel caso in cui sia stata presentata o0 ammessa al voto una sola li-
sta, tutti i sindaci effettivi e supplenti sono tratti da tale lista.

Qualora l'applicazione della procedura di cui alle precedenti lettere
a) e b) non consenta il rispetio dell'equilibrio fra i generi prescritto
dalla normativa vigente, Fultimo eletto della sezione della lista che
ha ottenuto i maggior numero di voti del genere pill rappresentato
decade ed & sostituito dal primo candidato non eletto della stessa fi-
sta e delia stessa sezione del genere meno rappresentato. In man-
canza l'assemblea integra il Coliegio Sindacale con le maggioranze

di legge, assicurando il rispetto del requisito.

La presidenza del collegio sindacale spetta al candidato delia lista di
minoranza che ha oftenuto il maggior numero di voti. In caso di pre-
sentazione di una sola lista la presidenza de! collegio sindacale
spetta al primo candidato in elenco.

Nel caso in cui non sia stata presentata 0 ammessa al voto alcuna
lista, 'assemblea dovra essere riconvocata per la nomina del colle-
gio sindacale.

Nel caso vengano meno i requisiti normativamente e statutariamen-
te richiesti, il sindaco decade dalla carica.

In caso di sostituzione di un sindaco, subentra il supplente apparte-
nente alla medesima lista di quello cossato assicurando il rispetto
dei requisiti di legge e di Statuto, tenendo specificamente conto del-
'obbligo di equilibrio tra i generi.

Le riunioni del collegio sindacale possono svolgersi anche per vi-
deoconferenza o audioconferenza nel rispetto delle seguenti condi-
zioni: '

a) che sia consentito ai partecipanti di visionare, ricevere o trasmet-
iere tutta la documentazione necessaria;

b) che sia consentita la partecipazione in tempo reale alla discussio-
ne nel rispetto del metodo collegiale. .

Le riunioni si tengono nel lucgo di convocazione in cui deve trovarsi
il Presidente.

Il coliegio sindacale pud, previa comunicazione al Presidente, con-
vocare 'assemblea, il consiglio di amministrazione € il comitato ese-
cutivo. |l potere di convocazione del consiglio di amministrazione e
del comitato esecutive pud essere esercitato individuaimente da cia-
scun componente collegio sindacale; quello di convocazione dell'as-
semblea da almeno due componenti il coliegio sindacale.

Art. 23 - Revisione legale dei conti

| a revisione legale dei conti & esercitata a norma dilegge.
TITOLO VI '
BILANCIO

Art. 24 - Esercizi sociali
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rt. 25 - Destinazione degli utili
L'utile netto, assegnato il 5% (cinque per cento) alla riserva legale
ino a che abbia raggiunto il quinto del capitale sociale, & a disposi-
ione dell'assemblea per la distribuzione agli azionisti o per la desti-
azione, in tutto o in parte, a riserva facoltativa.
rt. 26 - Acconti sui dividendi
el corso dell'esercizio il consiglio di amministrazione, ove lo ritenga
pportunic in relazione all'andamento della gestione, pud deliberare,
on l'approvazione del collegio sindacale, il pagamento di acconti
uf dividendo per I'esercizio stesso, nei fimiti e con le forme previste
dall’art. 2433 bis del Codice Civile.
TITOLO VI
SCIOGLIMENTO E LIQUIDAZIONE
Art. 27 - Liquidazione della societa
Nel caso di scioglimento della societa I'assemblea stabilisce le mo-
dalita della liguidazione e provvede ai sensi di legge alla nomina dei
liquidatori, fissandone i poteri.
TITOLO VIl
DISPOSIZIONI FINALI
Anrt. 28 - Rinvio alle norme di legge
Per quanto non previsto nello statuto sociale si fa espresso rinvio al-
e norme di legge.
F.to Carlo De Benedetti
Paolo Fenoaltea Notaio

OPIA CONFORME ALL'ORIGINALE, IN PIU' FOGLI MUNITI

ELLE PRESCRITTE FIRME, ED Al SUOI ALLEGATI, NEI MIEI

OGITI CHE SI RILASCIA PER USQO CONSENTITO.
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