COMUNICATG DEL  CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI
CALTAGIRONE EDITORE S.P.A., Al SENSI DELL'ART. 103, COMMA 3,
DEL D.L.GS. 24 FEBBRAIO 1998 N. 58, COME SUCCESSIVAMENTE
MODIFICATO ED INTEGRATO E DELL'ART. 39 DEL REGOLAMENTO
ADOTTATO DALLA CONSOB CON DELIBERA N. 11971 DEL 14 MAGGIO
1999, COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO ED INTEGRATO, IN
RELAZIONE ALL'OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO VOLONTARIA
TOTALITARIA AVENTE AD OGGETTO MASSIME N. 33.876.862 AZIONI
ORDINARIE DI CALTAGIRONE EDITORE S.P.A., PROMOSSA DA CHIARA
FINANZIARIA S.R.L., Al SENSI DELL'ART. 102 DEL D.LGS. 24 FEBBRAIO
1998 N. 58.

1l Consiglio di Amministrazione di Caltagirone Editore S.p.A. (“Caltagirone Editore” o
“Emittente™), si ¢ riunito in data 20 Tuglio 2017 ed ha:

a) esaminato i contenuti della comunicazione effettuata, in data 9 giugno 2017 (la
“Data di Arnuncio”), da Chiara Finanziaria S.r.l. (“Offerente”) - ai sensi dell'art.
102 del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 come successivamente modificato ed
integrato (“TUF”) e defl'art. 37 del Regolamento adottato dalla Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa (“Consob”) con delibera n. 11971 del 14 maggio
1999 come successivamente modificato ed integrato (“Regolamento Emittenti”) -
relativa alla promozione di un'offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria
(“Offerta”) avente ad oggetto massime n. 33.876.862 azioni dell’Emittente
rappresentanti, alla data della pubblicazione del Documento di Offerta, il 27,101%
del capitale sociale di Caltagirone Editore e pari alla totality delle azioni in
circolazione alla data odierna, dedotte: (i) le azioni, tempo per tempo, eventualmente
detenute dall’Offerente, (ii) le azioni proprie detenute dall’Emittente, e (iii) le azioni
detenute dat seguenti soggetti in concerto con I’Offerente, ai sensi del TUF e del
Regolamento Emittenti: (a) il Cav. Lav. Francesco Gaetano Caltagirone e le societa
dallo stesso controllate, direttamente o indirettamente, (b) FGC S.p.A. e le societa
dalla stessa, direttamente o indirettamente, controllate che detengono partecipazioni
dell’Emittente, (¢) Francesco Caltagirone, direttamente e indirettamente per il
tramite della controllata Chupas 2007 S.r.l,, Alessandro Caltagirone, indirettamente
per il tramite della controllata Piemontese S.r.l,, e Azzurra Caltagirone, in via
diretta, nonché (d) Saverio Caltagirone, Tatiana Caltagirone, e Nobile Francesca
Comello, in quanto aderenti ad un patto di consultazione (il “Patto di
Consultazione™) contenente anche i criteri di designazione di un membro del
consiglio di amministrazione in caso di Delisting dell’Emittente (collettivamente, i
“Soggetti in Concerto™);

b) esaminati i contenuti del documento relativo all'Offerta (“Documente d'Offerta”),
depositato dall'Offerente presso la Consob, in data 27 giugno 2017, e trasmesso
all'Emittente in pari data, come successivamente modificato, integrato ed approvato
da Consob in data [2 luglio 2017;

¢} valutati i termini, le condizioni e le motivazioni dell'Offerta, nonché i programmi
formulati dall'Offerente, come nel seguito pil dettagliatamente illustrato;

d) valutato il parere dell'esperto indipendente incaricate dal Consiglio di
Amministrazione, Leonardo & Co. S.p.A. (“Esperto Indipendente del Consiglio™);

e) valutato il parere dei Consiglieri Indipendenti deli'Emittente, rilasciato in data 19 luglio
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2017, redatto con l'ausilio dell'esperto indipendente Prof. Enrico Laghi come di seguito
dettagliatamente illustrato;

f) approvato, con il voto favorevole di tutti i Consiglieri votanti ed alla presenza del
Collegio Sindacale, che non ha formulato osservazioni o rilievi, il presente comunicato
che, ai sensi e per gli effetti dell'art 103, comma 3 del TUF e dell’art. 39 del
Regolamento Emittenti, contiene, tra l'altro, ogni dato utile per l'apprezzamento
dell'Offerta, nonché la motivata valutazione dell'organo amministrativo di Caltagirone
Editore in ordine alle condizioni ed alle motivazioni dell'Offerta stessa e, in particolare,
in ordine alla congruitd del Corrispettivo.

Per una compiuta ¢ integrale conoscenza di tutti i termini ¢ condizioni deli’Offerta si fa
riferimento esclusivo al Documento d’Offerta, approvato da Consob e reso pubblico
dall’Offerente secondo le norme legislative e regolamentari applicabili.

1. DESCRIZIONE DELLA. RIUNIONE DEL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE DELL'EMITTENTE E SPECIFICAZIONE DEGLI
INTERESSI RILEVANTI AI SENSI DELL'ART. 2391 COD. CIV.

1.1 Tndicazione dei mominativi dei componenti dell’organo di amministrazione e di
controllo presenti alla seduta avente ad oggetto la valutaziene dell’Offerta,
nonché di quelli assenti.

Alla riunione del Consiglio di Amministrazione del 20 luglio 2017 erano presenti i
seguenti Amministratori:

- Francesco Gianni, Presidente;

- Albino Majore, Amministratore Delegato;

- Antonio Catricald, Consigliere Indipendente;

- Massimo Confortini, Consigliere Indipendente;
- Giancarlo Cremonesi, Consigliere Indipendente;
- Mario Dellini, Consigliere;

- Massimo Lapucci, Consigliere Indipendente;

- Valeria Ninfadoro, Consigliere Indipendente.

Assente il Consigliere Arch. Tatiana Caltagirone.

Erano inoltre presenti i seguenti componenti del Collegio Sindacale:
- Antonio Staffa, Presidente;
- Maria Assunta Coluccia, Sindaco Effettivo;

- Federico Malorni, Sindaco Effettivo,

L.2 Indicazione dei componenti dell’organo di amministrazione che hanno dato
notizia di essere portatori di un interesse proprio o di terzi relativo all’Offerta.

Nel corso della riunione, anche ai sensi dell'art. 2391 cod. civ., i seguenti componenti del
Consiglio di Amministrazione hanno dato notizia di essere portatori di un interesse proprio
o di terzi relativo all'Offerta, precisandone la natura, i termini, l'origine e la portata e, in
particolare:



- Mario Delfini riveste contemporaneamente la carica di Amministratore ¢ membro
del Comitate di Controlio Interno dell’Emittente, di  Amministratore della FGC
S.p.A. {controllante indiretta dell’Offerente) e di Amministratore della 1
Messaggero S.p.A., del Quotidiano di Puglia S.p.A., Corriere Adriatico S.p.A., II
Gazzettino S.p.A. e Piemme S.p.A., Presidente del Consiglio di Amministrazione di
Leggo S.p.A. ed Amministratore Unico di Finced S.al. (societd controllate
direttamente dall’Emittente);

- Albino Majore riveste conternporaneamente la carica di Amministratore Delegato e
membro del Comitato di Controlio Interno dell'Emittente, di Amuministratore della
FGC S.p.A. (controllante indiretta dell’Otferente) ¢ di Amministratore deila Il
Messaggero S.p.A., del Quotidiano di Puglia S.p.A., Leggo S.p.A. e Corriere
Adriatico S.p.A., Presidente ¢ Amministratore delegaio de I Mattino S.p.A.,
Presidente di  Piemme S.p.A., Vice Presidente de 11 Gazzettino S.p.A,
Amministratore Unico di ITV S.p.A. e PIM S.r.l. (societd controllate direttamente
dall’ Emittente).

Gli Amministratori sopra indicati si sono astenuti dalla votazione per ragiomi di
opportunita.

1.3 Indicazione in merito alla partecipazione dei membri del consiglio di
amministrazione alle trattative per la definizione dell’operazione

Nessun membro dell’organc di amministrazione ha partecipato, a qualungue titolo, alle
trattative per la definizione dell’operazione, fermo restando che P Architetto Tatiana
Caltagirone ha stipulato il Patto di Consultazione.

2. DATI ED ELEMENTI UTILY PER L'APPREZZAMENTO DELL'OFFERTA E
VALUTAZIONI DELL’ORGANO DI AMMINISTRAZIONE SULL’OFFERTA
STESSA E SULLA CONGRUITA DEL CORRISPETTIVO

2.1 DPati ed efementi utili per I’apprezzamento dell’offerta

Come illustrato nel Documento d’Offeria, POfferta & un’offerta pubblica di acquisto
volontaria totalitaria, avente ad oggetto massime n. 33.876.862 azioni dell’Emittente
rappresentanti, alla data della pubblicazione del Documento di Offerta, il 27,101% del
capitale sociale di Caitagirone Editore.

Secondo quanto indicato nella Sezione E del Documento d’Offerta, il corrispettivo € pari a
Euro 1,00 per ciascuna Azione (il “Corrispettive™), e sard corrisposto secondo i tempi ¢ le
modalita indicati nej Paragrafi F.5 e F.6, Sezione F, del Documento d’Offerta.

L’efficacia dell’Offerta ¢ subordinata al verificarsi di alcune condizioni indicate al
Paragrafo A.1, Sezione A, del Documento d’Offerta, cui I’Offerente si & riservato di
rinunciare in lutto o in parte ovvero di modificarle, in tutto o in parte, secondo quanto
previsto dalla normativa applicabile.

Per una completa ¢ analitica conoscenza di tutti i termini e condizioni dell’Offerta si rinvia
al contenuto del Documento d’Offerta e, in particolare, ai Paragrafi di seguito indicati
dello stesso Documento d’Offerta:

- Sezione A - “Avvertenze”;

- Sezione B, Paragrafo B.1 ~ “Informazioni relative all’ Offerente”;

- Sezione C — “Categorie e quantitativi degli strumenti finanziari oggetto dell Offerta”,

- Sezione E — “Corrispettivo unitario per gli strumenti finanziari e sua giustificazione”,
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- Sezione F — “Modalita e termini di adesione all’ Offerta, data e modalitd di pagamento
del corrispettivo e di restituzione dei titoli oggetto dell Offerta™;

- Sezione G — “Modalita di finanziamento, garanzie di esatto adempimento e programmi
Sfuturi dell Offerente”.

2.2 Valutazione motivata del Consiglio di Amministrazione sull'offerta e suila
congruita del corrispettivo

2.2 Valutazioni sull’Offerta e corrispettivo dell’Offerta

Secondo quanto descritto nella Sezione E del Documento d'Offerta, il Corrispettivo
unitario dell'Offerta & fissate in Euro 1,00 (uno) per ciascuna azione e sard interamente
versato in contanti alla Data di Pagamento, come definita nel Documento d’Offerta.

Il Corrispettivo & da intendersi al netto di bolli, spese, compensi e/o provvigioni che
rimarranno a carico dell’Offerente, mentre Pimposta ordinaria o sostitutiva sulle
plusvalenze, ove dovuta, rimarra a carico degli aderenti all’Offerta.

Il Corrispettivo ¢ stato determinate dall'Offerente sulla base di autonome valutazioni
descritte nel Documento d'Offerta (Sezione E).

II Consiglio di Amtninistrazione rileva come, secondo quanto rappresentato nel
Documento d'Offerta, il Corrispettivo incorpori un premio del 19,1% rispetto al prezzo
ufficiale delle azioni ordinarie dell'Emittente alla rilevazione in data 8 giugno 2017, uitimo
Giorne di Borsa antecedente la Data di Annuncio.

Di seguito sono riepilogati in forma tabellare i prezzi medi ponderati giomalieri, calcolati
sulla base dei prezzi ufficiali, nei diversi archi temporali presecelti, con evidenza, per
ciascuno di essi, dei premi impliciti nel Corrispettivo.

Intervaili di tempo anteriori Prezzo medio ponderato Premio implicito nel
all’Offerta ™) Corrispettivo
(Euro) (%)
08/06/2017 0,840 19.1%
1 mese 0,822 21,6%
3 mesi 0,819 22,2%
6 mesi 0,783 27.8%
12 mesi ' 0,767 30,4%

Fonte: FactSet
(% Media dei prezzi wificiali ponderata per | volumi givrnalieri,

Nell’arco dei 12 mesi antecedenti la Data di Annuncio dell’Offerta, il titolo dell’ Emittente ha
registrato un prezzo ufficiale minimo di Euro 0,660 e un massimo di Euro 0,875 (Fonte:
FactSet).

2.2.2 Indicazioni sulla partecipazione alle trattative per la definizione
dell'operazione.

Poiché 'Offerta & stata promossa da un soggetto indirettamente controtiato dal Cav, Lav.
Francesco Gaetano Caltagirone che gia detiene, indireitamente, il controlle dell'Emittente ed
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¢ volta alla revoca delle azioni dell’Emittente dalla quotazione sul Mercato Telematico
Azionario organizzate e gestito da Borsa [Italiana S.p.A., la promozione dell'Offerta
medesima non & stata preceduta da trattative tra I’Offerente ¢ " Emittente,

2.2.3  Sintesi delle metodologie e delle analisi dell’Esperto Indipendente nominato
dal Consiglio di Amministrazione

II Consiglio di Amministrazione di Caltagirone Editore, ai fini della valutazione della
congruitd del corrispettivo offerto da Chiara Finanziaria S.r.l, si & avvalso dellausilio
dell’Esperto Indipendente del Consiglio, il cui parere ¢ allegato sub “A”, in osservanza
dell'art. 39, comma 7, lettera b) del Regolamento Emittenti, al presente Comunicato.

Nella predisposizione dell’Opinion sono state applicate metodologie valutative in linea con
la prassi nazionale e internazionale. In particolare, ai fini della valutazione di. holding,
caratterizzate da investimenti in attivitd eterogenee, la dottrina ¢ la prassi valutativa
utilizzano la metodologia dei cosi detto Net Asset Value (il “NAV™), consistente nella stima
det valore del capitale economico della societd oggetto di valutazione come somma delle
attivitd, delle partecipazioni e deghi altri eventuali attivi posseduti.

In particolare per la valutazione dei singoli attivi sono state adottate le seguenti metodologie:

a) il cosiddetto Business “Editoria” ¢ stato valutato adottando:

(1) la metodologia del discounted cash flow (il “DCF”), che consiste nello
stimare il valore economico della societd come somma: i . del valore dei
flussi di cassa attesi generati dalla gestione operativa nell’orizzonte
temporale di previsione esplicita da parte del Management e ii. del valore
attuale dei flussi di cassa della gestione operativa generali successivamente
al suddetto periodo esplicito di previsione sintetizzabile nel cosiddetto
valore residuo della societd (“Terminal Value”).

{ii) La metodologia dei multipli ¢i mercato, che stima il valore economico sulia
base dei prezzi negoziati in mercati organizzati per titoli rappresentativi di
quote di capitale di imprese comparabili.

(i)  La metodologia dei multipli di transazione, che stima il valore economico
sulla base dei multipli impliciti risultanti da transazioni che hanno coinvolto
societd appartenenti al medesimo settore;

b} La partecipazione nella societd Assicurazioni Generali S.p.A. & stata valutata con:
(1) la metodologia delle quotazioni di mercato, che consiste nel riconoscerc a
una societd un valore pari a quello attribuitole dal mercato borsistico presso il quale
le azioni sono negoziate:
(1) la metodologia del farget price che consiste nell’analisi det prezzi obiettivo
indicati dagli analisti finanziari che seguono il titolo.

¢) Infine le partecipazioni in socictd non quotate, le disponibilita liquide, le passivita
finanziarie correnti e non correnti e i fondi sono state rilevate al valore contabile al
31 marzo 2017,

Le considerazioni valutative sopra riportate sono state svolte prima dell’applicazione di un
holding discount, da applicarsi conformemente alla prassi e alle rilevazioni per societa
analoghe.

In aggiunta alla metodologia del NAV sono state inoltre adottati il Metodo dei Valori di
Borsa e la metodologia dei Premi OPA, con 'analisi dei premi riconosciuti in precedenti
offerte pubbiiche di acquisto comparabili,



Sulla base delle suddette metodologie & emerso che “if corrispettivo incorpora, da un lato,
un premio rispetto all'andamento del prezzo di mercato del titolo Cullagivone Editore
registrato nei mesi antecedenti alla Data di Riferimento e, dall’altro, uno sconto rispetto al
NAV di Caltagirone Editore stimato alla Data di Riferimento. In particolare, il Corrispettivo
incorpora (i) du un lato, un premio pari al 19,1% rispetio al prezzo ufficiale delle azioni
della Societd registrato alla Data di Riferimento e pavi al 21,6%, 22,2%, 27,.8% ¢ 30,4%
rispetto al prezzo medio ufficiale ponderato (per I volumi) rispettivamente a | mese, 3 mesi,
6 mesi e 12 mesi; e, (i) dall’altro lato, uno scomto rispetto al NAV - considerando un
holding discount del 33% in linea con la media italiana ~ pari al 45,0%, 47,7%, 9,1% e
17,8% assumendo di valutare il business "Editoria” all’interno del NAV rispettivamente
mediante la metodologia del DCF, dei multipli di transazioni (EV/Ricavi')dei multipli di
transazioni (EV/Ebitda’) e dei multipli di mercato (E V/Ebitda’ ).

It parere dell’Esperto Indipendente del Consiglic riporta le seguenti conclusioni:

“dlla tuce degli elementi di analisi sopra indicati, si pud concludere che:

A. il titolo Caltagirone Editore appare oggettivamente “illiquide” e, tenuto conto degli
obiettivi dichiarati dell’Offerta, potrebbe risultarlo ancora di pin all’esito della
medesima;

B. con riferimento alla carattevistica di holding finanziaria della Societad, essa quota a
Jorte sconto vispetto al NAV ed al patrimonio netto. Questo sconto é storicamente
sempre presente ed elevaro, tentito conto anche che non vi sono stati cambiamenti
significativi nell'approccio di gestione dell'attivita di investimento seguito dalia
Societa. L Offerente ha peraltro dichiarato nell’Offerta che allo stato il valore
intrinseco della Societd non é riflesso nei prezzi di mercato;
negli ultimi anni la Societa ha generato perdite di esercizio e non ha distribuito
dividendi ai propri azionisti;

D. i premi impliciti nell Offerta risultano in linea con [ premi riconosciuti in operazioni
similari avvenute in [talia nel periodo 2007-2017;

E. a fronte di quanto precisato ai punti precedenti, [’Offerta fornisce all ‘azionista della
Societd una possibilita di liguidare il proprio investimento “a premio” rispetto al
prezzo di mercato sia alla Data di Riferimento che con riguardo all'andamento del
titolo negli ultimi [2 mesi; in altri termini, FOfferta aitribuisce all'azionista della
Societd “un'opzione di liquidita”’ esercitabile a totale discrezione dello stesso.

Pertanto sulla base di ¢ condizionatamente a quanto indicato nel presente documento,

Advisor ¢ dell’opinione che, alla data della presente, seppure il Corrispettive non sia

in linea con il valore intrinseco della Societa (determinato con le metodologie sopra

descritte), ciononostante 'Offerta possa essere ritenuta, da un punto di vista

Sfinanziario, coerente — e quindi, ragionevolmente congrua — con la prassi per offerte

analoghe e con 'andamento del prezzo e dellu liquidita del titolo Caltagirone Editore.”

224 Parere motivato dei Consiglieri Indipendenti

1l Consiglio di Amministrazione ha assunto [¢ propric valutazioni anche in base al parere
motivato dei Consiglieri Indipendenti dell’Emittente (allegato sub “B”) redatto ai sensi
delt'articolo 39-bis del Regolamento Emittenti, che porta le seguenti conclusioni:

l Multiplo Enterprise Value/Ricavi del panel di transazioni comparabili selezionato, applicato alla grandezza di
f;{férimemo di Caltagirone Editore.
* Multiplo Enterprise Value/Ebitde del panel di transazioni comparabili selezionato, applicato alla grandezza di
z’Ubrr'menk) di Caltagirone Editore
* Mudtiplo Enterprise Value/Ebitda del panel di societa comparabili selezionato, applicato alla grandezza di
riferimento di Caltagivone Editore
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“In conclusione, all’esito delle analisi effettuate, risulta che il corrispettivo dell’Offerta &
superiore rispetto al valore della Societa desumibile dall’analisi delle quotazioni di Borsa del
relativo titolo azionario riferite all’ultimo quinquennio effettuate dall’Esperto. Inoltre, il
premio implicito dell’Offerta risulta in linea, in termini percentuali, rispetto ai premi
riconosciuti nell’ambito di un panierc di offerte pubbliche di acquisto volontatie realizzate
negli ultimi anni in Itatia. Il corrispettivo delt’Offerta risulta invece inferiore al valore
fondamentale deila Societd valutato mediante il metodo della somma delle parti, con
particolare riferimento alla stima basata su una valorizzazione del business editoriale
effettuata mediante il metodo finanziario.

Si sottolinea inoltre che le analisi condotte sul titolo azionario evidenzizno una scarsa
“liquidabilita” del titolo Caltagirone Editore, vatutata sia in termini assoluti, sia in termini
relativi rispetto ad un paniere di societd comparabili a Caltagirone Editore.

In definitiva, gli Amministratori Indipendenti di Caltagirone Editore, tenuto conto delie
risultanze delle metodologie valutative adottate e delle analisi effettuate dall’Esperto ~ e, in
particolare, dei risultati economici negativi (a partire dal 2011 compreso), della mancata
erogazione di dividendi (a partire dal 2013 compreso), dei recenti valori di mercato e della
scarsa “liquidabilitd” del titolo Caltagirone Editore —, all’esito della propria disamina
ritengono che "Offerta presentata apli azionisti della Societd (diversi dai Soggetti in
Concerto) secondo i termini del Documento d’Offerta sia ragionevolmente congrua dal punto
di vista finanziario per gli azionisti (diversi dai Soggetti in Concerto), ove valutata avendo
riferimento ai recenti prezzi di mercato e al premi d’OPA riscontrati negli anni recenti
(periodo 2011-2016) nel contesto socio-economico di riferimento di CED.

Occorre, peraltro, evidenziare che il valore fondamentale delle azioni CED determinato
mediante Papplicazione del metodo della somma delle parti risulta superiore (anche in
misura considerevole, con particolare riferimento alla stima basata su una valorizzazione del
business editoriale effettuata mediante i metodo finanziario) rispetto al corrispettivo
offerto.”

Come sopra indicato 1 Consiglieri indipendenti della Caltagirone Editore, ai fini della
valutazione della congruitd del Corrispettivo offerto da Chiara Finanziaria S.r.l, si sono
avvalsi dell'ausilio di un esperto indipendente, it Prof. Enrico Laghi, il cui parere ¢ allegato
sub *C”, in osservanza dell'art. 39, comma 7, lettera b) del Regolamento Emittenti.

2.2.5  Conclusioni del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente

Alla luce delle considerazioni contenute nei pareri redatti dall’Esperto Indipendente del
Consiglio e dagli Amministratori Indipendenti in merito (i) da una lato, al valore intrinseco
dell’Emittente e (ii) dall’altro lato, alla coerenza dell’Offerta, da un punto di vista
finanziario, con la prassi per offerte analoghe e con ’andamento del prezzo ¢ della liquidita
del titolo dell’Emittente, il Consiglio di Amministrazione di Caltagirone Editore ha ritenuto -
nell’ambito dell’esame della congruita defl’Offerta e del Corrispettivo - che i motivi di cui al
punto (ii) risultino oggettivamente prevalenti rispetto al valore intrinseco dell'Emittente e al
fatto che il Corrispettivo medesimo risulti a sconto sul NAV.

In altri termini, benché il Corrispettivo non sia in linea con il valore intrinseco dell’Emittente
(determinato con le metodologie pill comunemente applicate nella prassi), il Consiglio di
Amministrazione di Caltagirone Editore ha basato le proprie valutazioni sulla circostanza
(peraltro, caratteristica propria delle holding finanziarie) che lo stesso valore riconosciuto dal
mercato non fosse in linea rispetto al NAV ed al patrimonio netto dell’Emittente stesso.

Pertanto, & opinione del Consiglio di Amministrazione di Caltagirone Editore che I’Offerta
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proposta agli azionisti della societd, secondo i termini del Documento d’Offerta, sia
ragionevolmente congrua dal punto di vista finanziario per gli azionisti, ove valutata facendo
riferimento ai recenti prezzi di mercato e ai premi d'OPA riscontrali negli anni recenti
(periodo 2011-2016) nel contesto socio economico di riferimento dell’Emittente. Qccorre
peraltro evidenziare che Papplicazione del metodo della somma delle parti risulta superiore
{anche in misura considerevole, con particolare riferimento alla stima basata su una
valorizzazione del business editoriale effettuata mediante il metodo finanziario) rispetto al
Corrispettivo offerto.

In conclusione il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, sulla base di quanto precede,
ha espresso, con il voto favorevole di tutti i Consiglieri votanti, la propria valutazione
positiva in merito alla congruitd, dal punto di vista finanziario, dell’Offerta e, di
conseguenza, anche del Corrispettivo, per gli attuali azionisti di Caltagirone Editore.

2.3 Eventuali fatti di rilievo successivi all'ultima situazione contabile annuale
periodica pubblicata

Nel periodo successivo al 31 dicembre 2016, data di riferimento dell'ultimo bilancio, non si
sono verificati fatti di rilievo non indicati nell’ultimo bilancio di esercizio.

2.4 loformazioni sull’andamento recente e suile prospettive del’ Emittente

Il settore dell’editoria, in cui opera I’Emittente, per il tramite delle sue controliate, resta
caratterizzato da una fase di forte difficoltd. Con riferimento alla evoluzione prevedibile
della gestione per I’esercizio in corso si segnala che, come reso noto dall’Emittente, il
processo di riorganizzazione, avviato nel precedente esercizio, che ha portato il gruppo a cui
fa capo ’Emittente ad essere strutturato per aree funzionali non & ancora terminato e, una
volta a regime, contribuird positivamente all’equilibrio economico del gruppo medesimo. 1l
gruppo prosegue inoltre le iniziative di valorizzazione delle versioni multimediali e di
miglioramento delle attivita internet, finalizzate ad incrementare i nuovi flussi di pubblicita e
ad acquisire nuovi lettori.

3. POSSESSO, DIRETTO O INDIRETTO, DI STRUMENTI FINANZIARI
DELL'EMITTENTE, DELLE SUE CONTROLLATE O CONTROLLANTI,
ANCHE DA PARTE DI AMMINISTRATORI

Alla data di pubblicazione del presente Comunicato, sulla base delle comunicazioni
pervenute all'Emittente ai sensi dell'art. 120 del TUF ¢ dalle altre informazioni in possesso,
gli azionisti con partecipazioni rilevanti, superiori al 5% del capitale sociale di Caltagirone
Editore sono:

- GAMMA S.r.1.: 0. 9.000.750, part al 7,201% del capitale sociale;
- PARTED 1982 S.P.A.: n, 44.454.550 pari al 35,564% del capitale sociale;
- FGC FINANZIARIA S.R.L.: n. 22.500.000, pari al 18,000% del capitale sociale.

L'unico Amministratore che detiene, indirettamente, azioni dell’Emittente & 1”Architetio
Tatiana Caltagirone, proprietaria di n. 2.000.000 azioni pari all’1,60% del capitale sociale.

4. DELIBERAZIONI DEL CONSIGLIO AMMINISTRAZIONE DELL'EMITTENTE

Ii Consiglio di Amministrazione di Caltagirone Editore, nel corso della riunione del 20
Tuglio 2017, (i) preso atto dell’Offerta e dei termini e condizioni della stessa, (i) preso atto
del parere espresso dall’esperto indipendente det Consiglio di Amministrazione, Leonardo &

8



Co. S.p.A,, (iii) valutate le analisi che I"Esperto Indipendente del Consiglio ha effettuato per
il rilascio del proprio parere, (iv) preso atto del parere motivato dei Consiglieri Indipendenti,
reso tenuto conto del parere espresso dall’esperto indipendente Prof. Enrico Laghi, sulla base
delle proprie valutazioni, ha deliberato di approvare il Comunicato ed ha conferito delega
all’ Amministratore Delegato, Ing. Albino Majore, aftinché compia tutti ghi atti necessari ed
utili per procedere alla pubblicazione del Comunicato stesso, apportando, se del caso, allo
stesso, le modifiche, integrazioni ed aggiornamenti necessari o anche solo opportuni, ai sensi
della normativa applicabile o, comunque, richiesti dalta Consob.

Si precisa, in ogni caso, che la convenienza economica deli'adesione all'Offerta dovrd essere
valutata dal singolo azionista all’atto dell’adesione, tenuto conto di tutto quanto sopra
esposto, dell'andamento del titolo e delle dichiarazioni dell’Offerente contenute nel

Documento d'Offerta.
Roma, 20 luglio 2017

Per il Consiglio di Amministrazione
L’Amministratore Delegato

A /V S
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Spettabile

Caltagirone Editore S.p.A.
Via Barberini, 28

Roma, Q0187

Alla cortese attenzicne del Consiglio di Amministrazione

Roma, 19 luglio 2017

In conformita al mandato conferito da Caltagirone Editore S.p.A. (di seguito, la “Societa” o
"Caltagirone Editore™ - societa quotata alla Borsa di Milano e controliata indirettamente
dal Cavaliere Francesco Gaetano Caltagirone - a Leonardo & Co., S.p.A. (di seguito,
"Advisor” o “Leonardo”) - societa operante in associazione con Houlihan Lokey Inc. - in
data 28 giugno 2017 (di seguito, il "Mandato”) & stato richiesto a Leonardo di fornire al
Consigiio di Amministrazione della Societa (di seguito, “CdA") il presente parere, da un
puntp di vista finanziario, in merito allOfferta (come infra definita) (di seguito, la

“Opinion").

Premesso che Caltagirone Editore ha informate Leonardo defle seguenti circostanze:

a) in data 9 giugno 2017, la societa Chiara Finanziaria S.r.l. (di seguito, I'"Qfferente”)
— controllata indirettamente dal Cavaliere Francesco Gastanc Caltagirone — ha
promosso un'offerta pubblica di acquisto volontaria, ai sensi dell'articolo 102 del
decreto legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998 (cosiddetto Testo Unico della
Finanza; di seguito, “TUF"), avente ad oggetto la totalita delle azioni ordinarie defla
Societa, dedotte (i) ie complessive n. 75.955.300 azioni della Societa detenute dal
Cavaliere Francesco Gaetano Caltagirone per il tramite di Gamma S.rli., Parted
1982 S.p.A. e FGC Finanziaria S.r.l. (di seguito congiuntamente, i "Soggetti
Rilevanti”), (i) le complessive n. 5.865.855 azioni della Societa detenute da
Francesco Caltagirone, da Alessandro Caltagirone e da Azzurra Caltagirone (di
seguito, i “Familiari”) e (iii) le azioni proprie detenute dalla Societa pari a n.
2.297.761 {di seguito, I'"Offerta™,

b) in data 9 giugno 2017 {secondo quanto risuita da comunicato stampa della Societa
del 16 giugno 2017), Caltagirone Editore ha acquistato n. 4.222 azioni proprie,
venendo di conseguenza a detenere complessivamente n. 2.301.883 azioni
proprie {di seguito, le “Azioni Proprie”), corrispondenti all' 1,842% del capitale
sociale;

c) in data 26 giugno 2017, Saverio Caltagirone, Tatiana Caltagirone e Nobile
Francesca Comello (di seguito congiuntamente, gli "Azionisti Ulteriori") - che

Tet +39 02 8733 1.1, Fax +3% 02 8733 1.544 Tel. +39 06 69761901, Fax +39 06 6976110
www.leonazdo-cocom info@leanardo-co.cam

~

LEONARDO & CO. S.p.A,
Vie delPOrso, 8 Via Caccini, 1
20121 Milan, Ttaly 10198 Rome, Italy



LEONARDO & co.

in Association with Houliban Lokey

detengono complessivamente n. 7.000.000 azioni della Societa, corrispondenti al
5,6% del capitale sociale — hanno stipulato un patto di consultazione (di seguito, i
"Patto”) con I'Offerente e FGC Finanziaria S.r.1.. Per effetto della stipula del Patio,
ali Azionisti UReriori si trovano in concerto con I'Offerente ai sensi deflart, 101-bis,
comma 4-bis, lettera a) del TUF;

d) rOfferta ha ad oggetto la totalita delle azioni della Societd non detenute dai
Soggetti Rilevanti, dai Familiari, dagli Azionisti Uteriori e daila Societa quali Azioni
Proprie e, pertanto, numero 33.876.862 azioni ordinarie {su un numero totale di
azioni ordinarie emesse pari a 125.000.000) rappresentanti it 27,101% del capitale
sociale ﬁii Caltagirone Editore (corrispondente al 27.610%, al netto delle azioni
proprie) ';

¢) il corrispetlive offertc dallOfferente per ciascuna azione ordinaria della Societa
nellambito deli'Offerta & pari ad Euro 1,00 (di seguito, il “Corrispetiivo”). L'esborso
massimo complessivo dellOfferente, in caso di adesione totalitaria all'Offerta da
parte di tuiti i destinatari della stessa, sara pari ad Euro 33.876.862%

f) il Corrispettivo incorpora un premio dei:

« 191% rispetto al prezzo ufficiale unitario delle azioni della Societa
registrato neil'ultimo giormo di negoziazione precedente alla data
dell Offerta (di seguito, la "Data di Riferimento”);

s 216% rspelto al prezzc medic ufficiale ponderato (per i volumi) delle
azioni della Societa registrato nel mese antecedente la Data di Riferimento;

o 222% rispetto al prezzo medio ufficiale ponderato (per i volumi) delle
azioni della Societd registrato nei 3 mesi antecedenti ia Data di

Riferimento;

e 27,8% rispetto al prezzo medio ufficiale ponderato (per i volumi) delle
azioni della Societd registrato nei 6 mesi antecedenti la Data di
Riferimento;

¢ 30,4% rispetto al prezzo medio ufficiale ponderato {per i volumi) delle
azioni della Societd registrato nei 12 mesi antecadenti la Data di
Riferimento;

g) l'Offerta & finalizzata a promuovere la revoca delle quotazioni (defisting) dal
Mercato Telematico Azionaric delle azioni ordinarie della Societd mediante

! Rispetto a quante indicato nella comunicazione dellOfferente del 9 giugno 2017 ai sensi dell’art, 102, comma 1, dei TUF e
deli'arl. 37, comma 1, del regolamente Consob 11971/89, il numero dl azioni oggeito dell'Offerta si & ridotte da n.
40.881.084 a n. 33.876.862 per effetto () del'uiteriore acquisto di azionl proprie per complessive n. 4.222 avvenuto in data
9 glugno 2017 e {ii) della stipuia del Patto.

Rispetto a quanto indicato nella camunicazione deli'Offerente def 9 giugno 2017 al sensi delfart. 102, comma 1, del TUF
e defl'art. 37, comma 1, del regolamento Consob 11971/99, I'eborse massimo si & ridotte da Euro 40.881.084 a Euro
33.876.862.
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facquisto delia totalita delle azioni oggi non riconducibili ai Soggetti Rilevanti, ai
Familiari e agli Azionisti Ulteriort,;

il perfezionamento dellOfferta & condizionato, tra I'altro, al verificarsi del fatto che
le adesioni abbiano ad oggetto un numero di azioni tale da consentire all' Offerente
di venire a detenere una partecipazione complessiva - tenuto conto anche delle
partecipazioni, direttamente e indirettamente, detenute dai Soggetti Rilevanti, dai
Familiari e dagli Azionisti Ulteriori nonché delle Azioni Proprie — pari ad almeno il
90% della totalita delle azioni ordinarie emesse dalla Societa. A tale riguardo, si
precisa che 'Offerta prevede che nel caso in cui la suddetta condizione non si
avverasse, |'Offerente si riserva la facoltd di rinunciare alla medesima e di
acquistare un quantitative di azioni della Societa inferiore alla soglia indicata,

FOfferente ha dichiarato che, nelfipotesi in cui, considerando anche le
partecipazioni detenute dai Soggetti Rilevanti, dai Familiari e dagli Azionisti
Ulteriori nonché le Azioni Proprie; (i) venga a detenere una partecipazione
superiore al 90% ed inferiore al 95% del capitale sociale della Societd, non intende
ricostituire un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle
negoziazioni e, di conseguenza, provvedera ai sensi dell’art. 108, comma 2, del
TUF ad acquistare le restanti azioni da chi ne faccia richiesta; (ii) venga a
detenere una partecipazione almeno pari al 95% del capitale sociale della Societa,
al sensi sia dell'art. 108 del TUF che delfart. 111 del TUF, intende avvalersi del
diritto di acquisto con riguardo alle azioni residue delia Scocietd;

tutte cid premesso, la presente Opinion esprime, unicamente a favore del CdA, un parere,
da un punto di vista finanziario, suli'Offerta.

Documentazione esaminata

La presente Opinion e le considerazioni valutative nella stessa contenute si basano
unicamente sulla documentazione e sulle informazioni fornite dalla Societa sino alla data
della Opinion, oitre che sulle infarmazioni pubbliche reperite autonomamente dallAdvisor.
In particolare:;

i)

bilancio consolidato e di esercizio di Caltagirone Editore al 31 dicembre
2014/2015/20186;

resoconto intermedio di gestione di Caltagirone Editore at 31 marzo
2014/2015/2016;

relazione finanziaria semestrale di Caltagirone Editore al 30 giugnho
2014/2015/2016;

resoconto intermedic di gestione di Caltagirone Editore al 30 settembre
2014/2015/20186;



vi)

vit)

viii)

xi)

Xii)
xiii)
Xiv)

Xv)
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presentazione predisposta dalla Societa a beneficio dell'assemblea degli azionisti
della Societa del 12 aprile 2017,

piano economico-finanziaric 2017-2021 relativo alla business “Editoria”
approvato dal CdA in data 8 marzo 2017;

indicazioni fornite dal Management circa I'Ebitda attuaimente previsto per il 2017;

prospetto di riconciliazione dellEbitda 2016 consolidato di Caltagirone Editore
ricevuto dal Management della Societa;

indicazione dei costi operativi 2017/2021 relativi alle societd Caltagirone Editore
e Finced S.r.§;

i sequenti dati contabili consolidati di Caltagirone Editore al 31 marzo 2017: (i)
disponibilitd liquide e mezzi equivalenti, (i) partecipazione nella societa
Assicurazioni Generali 5.p.A. e altre partecipazioni minori in societa non guotate,
(i} passivita finanziarie correnti e non correnti, {iv) fondi per i dipendenti e {v)
fondi per controversie legali;

comunicato stampa di Assicurazioni Generali S.p.A. del 27 aprile 2017 relativo
allapprovazione del bilancio di esercizio 2016;

comunicazicne dell'Offerente del 9 giugno 2017 ai sensi defl'art. 102, comma 1,
del TUF e deilart, 37, comma 1, del regolamento Consob 11971/99;

aitri comunicati stampa effettuati dalla Societa nel corso del 2016 e 2017,
Documento di Offerta pubblicato in data 14 {uglic 2017,
estratto del Patto di Consultazione stipulate in data 26 giugno 2017,

informazioni in merito alla distribuzione di dividendi da parte di Caltagirone
Editore per gfi anni 2012/17, raccolte attraverso i documenti ufficiali della Societa

e Bloomberg;

xvii) verbale di assemblea ordinaria della Societa del 12 aprile 2017;

xviii) informazioni di mercato {prezzi di mercato, volumi di scambio, ecc.), raccolte

Xix)

attraverso le fonti Bloomberg e Reuters, relative a Caltagirone Editore e alle
societa quotate da essa partecipate;

informazioni pubbliche e di mercato sulle societd ritenute comparabili a
Caltagirone Editore o comparabili al business “Editoria” in cui opera la Societa
medesima;



LEONARDO & co.

in Associalten wilhy Howlihan Lokey

xx) informazioni pubbliche e di mercato sulle transazioni che hanno coinvolto societa
ritenute comparabili a Caltagirone Editore o comparabili al business "Editoria” in
¢ui opera la Societa medesima;

xxi) studi di settore e analisi redatte da analisti finanziari indipendenti;

xxii} collogui con it Management della Societd e alouni consiglieri di amministrazione
della medesima;

xxiii) ulteriori informazioni ricevute dal Management della Societd efo di pubblico
dominio ritenute utili per ia formulazione della Opinion.

Assunzioni di lavore, limitazioni ed esclusioni

La presente Opinion & stata preparata per soggetti che si assume slano compiutamente
informati quanto al business e agli affari di Caltagirone Editore e per uso nel contesto
specifico dell'Offerta. La presente Opinion & (i) espressa esclusivamente nellinteresse e a
heneficio del CdA in relazione alf'Offerta e (i} fornita su base confidenziale al CdA stesso
e non pud essere divulgata, riassunta, riprodotta, diffusa né citata né in alcun modo
menzionata, in tutto o in parte, in assenza di un precedente consenso scritto espresso da
parte dell Advisor. Resta inteso che tale consenso si intende gia dato relativamente aila
eventuale pubblicazione delfOpinion in allegato al Comunicate del CdA ai sensi dell'art.
103, comma 3, del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato ed
integrato e dell'art. 39 del regolamento adoftato dalla Consob con delibera n. 11971 del
14 maggio 1999, come successivamente modificato ed integrato. Leonhardo non assume
alcuna responsabilita per 'utilizzo dell'Opinion da parte di soggetti diversi dal CdA.

La presente Opinion non & intesa, né puo essere interpretata, come raccomandazione di
investimento di alcun tipo, né suggerisce alcun tipo di azione. inoltre, la presente Opinion
non potra essere considerata come consulenza di tipo legale, fiscale, contabile né di altro
tipo da parte di Leonarde o da qualunque dei suoi rappresentanti.

La presente Opinion & necessariamente basata sulle condizioni finanziarie, economiche,
di mercato, monetarie, regolatorie e legislative esistenti, secondo le informazioni
disponibili a Leonardo, alla data dell'Opinion stessa. Benché sviluppi successivi possano
influenzare il contenuto della presente Opinion, Leonardo non si & impegnata &, né €
soggetta ad alcun obbligo di, aggiornare, modificare, riconfermare o ritirare la presente
Opinion, o comunque commentare o considerare eventl che abbiano luoge in una data
successiva ad essa.

La presente Opinion non pud essere utilizzata come unica fonte informativa riguardo
I'Offerta e non intende contenere tutte le informazioni che possono essere necessarie per
la valutazione della stessa. L.a decisione del CdA e degli organi competenti di Caltagirone
Editore di esprimere il proprio motivato parere sullOfferta resta nella piena ed esclusiva
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autonomia di giudizio del CdA e degli organi competenti della Societd. La presente
Opinion deve essere considerata solo come un elemento di supporto alle decisioni del
CdA. inaltre, nessuna opinione, consiglio o interpretazione € resa su aspetti che
richiedono consulenze professionali su temi legali, regofatori, contabili, assicurativi, fiscali
o altro. S assume che tali opinioni, consigli o interpretazioni siano stati o saranno ottenuti
dalle fonti professionali appropriate.

l.a preparazione della presente Opinion si & svoita con un complessc procedimento, che
include giudizi quantitativi e qualitativi, nonché determinazioni con riferimento ai metodi
finanziari impiegati ed all'adattamento e allapplicazione di questi metodi ai fatti e alle
circostanze presentati, per lorp natura unici, e dunque la presente Opinion hon @
suscattibile di analisi parziali o descrizioni di sintesi. Ciascuna tecnica analitica contiene
forze e debolezze ad essa inerenti & la natura delle informaziont disponibili potrebbe
ulteriormente influenzare H valore di particolari techiche. Di conseguenza, le analisi
contenute nella presente Opinion devono essere considerate nel loro complesso.
Selezionare porzioni delle analisi, metodi analitici e fattori, senza considerare tutte le
analisi, metodi analitici e fattori, potrebbe portare ad una visione erronea efo incompleta.
La presente Opinion riflette giudizi e assunzioni in merito alla performance dell'industria,
alle condizioni generali di business, economiche, regolatorie, di mercato e finanziarie
nonché altre questioni, moite delle quali sono oitre il controllo delle Societa o di qualunque
altro soggetto. Qualunque stima di valore contenuta nella presente Opinion non é
necessariamente indicativa di futuri risuitati o wvalori, che potrebbero essere
significativamente pit 0 meno favorevoll. Qualungue analisi relativa al valore degli attivi o
business non & da intendersi come perizia o come riflesso dei prezzi ai guali qualunque
attivo o business potrebbe essere venduto. La presente Opinion non costituisce una
perizia di valutazione o un rating di credito. Nel preparare la presente Opinion, Leonardo
non ha effettuato aicuna ispezione fisica o perizia indipendente o valutazione di alcuno
degli attivi, proprieta o passivita {contingenti o altro) deila Sacieta e delle societd da essa
partecipate (incluse le attivit e passivita fueri bilancio).

Leonardo ha assunto e fatto affidamento sulla veridicita, accuratezza, correttezza e
completezza delle informagzioni, finanziarie e non, fornite a, discusse con ¢ riviste con
Leonarde senza (e senza assumere responsabilitd per) una verifica indipendente di tali
informazioni nonché, per quanto riguarda le proiezioni economiche e/o finanziarie,
assunto che le medesime siano state formulate secondo ragionevolezza sulla base delle
migliori stime ed opinioni ad oggi disponibili. Leonardo non fa alcuna rappresentazione o
garanzia (espressa o implicita) rispefto all'accuratezza o completezza di tali informazioni.
Inoltre, L.eonardo ha assunto e fatto affidamento, senza alcuna verifica indipendente, che
non vi & stato alcun cambiamento ne! business, nelle attivita, nelle passivita, nella
condizione finanziaria, nei flussi di cassa o nelle prospettive della Societa, con riferimento
alle rispettive date dei pid recenti bilanci, situazioni patrimoniali e di altre informazioni,
finanziarie o non, fornite a, discusse con o riviste da Leonardo, che potrebbero essere

significative per le proprie analisi.

Leonardo ha assunto, e fatto affidamento sul fatto, che (a) FOfferta sard eseguita in
conformita alle leggi e regolamenti applicabili italiani e stranieri, (b) tutte le approvazioni
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ed i permessi governativi, regolatori o altri necessari per la sua esecuzione saranno
ottenuti e che nessun ritardo, limitazione, restrizione o condizione sara imposto né alcuna
madifica sara fatta che avrebbe un effetto rilevante sulf Offerta, (c) ia forma finale della
documentazione relativa all’Offerta non differird in alcun modo rispetto alle eventuali
bozze fornite, (d) nessuna informazione rilevante ai fini della presente Opinion e dello
svolgimento del Mandato da parte dellAdvisor sia stata omessa o non fomita da parte
della Societa e (g) le performance future delle societd quotate comparabili usate ai fini
delle analisi siano state stimate da parte degli analisti finanziari secondo ragionevolezza,
suila base delle migliori stime ad oggi disponibili.

Leonardo non ha: (a) avviato, o partecipato a, discussioni o trattative in merito all'Offerta,
né ad alcuna alternativa allOfferta, ai beni o alle attivitd della Societa, (b) negoziato i
termini dell'Offerta, (c) preso in considerazione — anche alla luce di quanto indicato
dalfOfferente relativamente alle “Motivazioni dell'Offerta e Programmi Futuri
dellOfferente” — eventuali operazioni straordinarie di razionalizzazione o valorizzazione
degli asset detenuti dalla Societa (o di parte di essi) che Caltagirone Editore potrebbe
perseguire a seguito della conclusione positiva dell' Offerta o, in ipotesi, anche in caso di
mancata conclusione delia medesima, o {d) fornifo servizi di consulenza alla Societa o a
qualsiasi altro soggetto in merito allOfferta o ad alternative allOfferta. Leonardo si trova
quindi in una situazione di terzieta rispetto all'Offerta.

La presente Opinion non costituisce (a) un'offerta per la vendita o una sollecitazione di
urtindicazione di interesse allacquisto di qualunque titolo, opzione, merce, debito o
valuta, {(b) un impegno di Leonardo ¢ di qualunque dei suoi affiliati a sottoscrivere o
collocare qualungue titolo, a estendere o organizzare un credito, o a fornire qualungue
altro servizio e (c) alcuna raccomandazione ad alcun soggetto in merito ailOfferta.
Leonardo fornisce servizi di investment banking, ristrutturazione finanziaria e altra
consulenza ai propri clienti. Leonardo potrebbe aver fornito in passato o potrebbe fornire
in futuro servizi di consulenza ad uno o pil partecipanti nell' Offerta e/o ad altre societa
menzionate nelia presente Opinion.

La presente Opinion & soggetta ai termini e alle condizioni della lettera di incarico di
Leonardo con la Societd. Leonardo percepirad un compenso a fronte del rilascio della
presente Opinion, che non & subordinato all'esito positivo deli'Offerta.

Approccio e metodi di valutazione

Ai fini delia predisposizione dellOpinion, sono state applicate metodologie valutative in
linea con la prassi nazionale ed internazionale, da interpretarsi come parti inscindibili e
complementari de! medesimo processo valutativo.

Sonc state, inoltre, considerate le caratteristiche peculiari di Caitagirone Editore; negli
anni la Societa ha affiancato alla tradizionale attivita nel sefiore editoriale una serie di
partecipazioni strategico/finanziarie acquisite e in parte anche cedute nel corso degli ultimi
anni, sempre mantenendo consistenti risorse finanziarie “licere” e "disponibill” per nuovi



LEONARDO & co.

in Associalisn with Houlihan Lokey

investimenti. Da un punto di vista quantitativo, le partecipazioni finanziarie — unitamente
alla liguidita disponibile ~ rappresentanc negli ultimi anni una parte rilevante (se non la
principale) dellattivo della Societd. in conseguenza di quanto precede, ai fini valutativi,
Caltagirone Editore viene trattata alla streqgua di una holding.

Ai fini deila valutazione di holding, caratterizzate da investimenti in attivith eterogenee,
con profili e dinamiche differenziate e non integrate (sia dal punto di vista di business che,
eventuaimente, di influenza/controllo sulla partecipata), ta dottrina e la prassi valutativa
utilizzano la metodologia del cosiddetto Net Asset Value (di seguito, “NAV"), consistente
nella stima del valore del capitaie economica della societd oggetto di valutazione come
somma delle attivits, defle partecipazioni e degli altri eventuali attivi da essa possaduti,
ciascuno considerato come un'entitd economica valutabile singolarmente.

Pill in dettaglio, di seguito si riportanc le metodologie adottate per la valutazione dei
singoli attivi della Societa;

a) il cosiddetto Business “Editoria” & stato valutato con le seguenti metododolgie:

i} la metodologia del discounted cash flow (c.d. "DCF"), che consiste nelio
stimare il valore economice di una societd come somma:

i, del valore attuale dei flussi di cassa attesi generati dalla gestione
operativa nell'orizzonte temporale di previsione esplicita da parte
del Management;

ii. del valore attuale dei flussi di cassa delia gestione operativa
generati successivamente al suddetic periodo esplicito di
previsione, sintetizzabile nel cosiddetto valore residuo della societa
(c.d. "Terminal value");

L'attualizzazione dei flussi di cassa viene effettuata attraverso il costo
medio ponderato del capitale (c.d. "WACC"), che rappresenta la media
ponderata del costo delle forme di finanziamento utilizzate per lo
svolgimento dell'attivita operativa: capitale proprio e capitale di terzi;

i} la metodologia dei multipii di mercato, che stima it valore economico di
un'azienda/business sulla base dei prezzi negoziati in mercati organizzati
per titoli rappresentativi di quote di capitale di imprese comparabili, framite
it calcolo di rapporti in grado di legare il prezzo di mercato con alcune
rilevanti variabili economiche aziendali. | multipii cosi calcolati vengeno poi
applicati alle medesime grandezze dell'azienda/business oggetto di
valutazione, in modo tale da pervenire, per moltiplicazione, alla
determinazione del valore della/a stessalo;

i} la metodologia dei multipli di transazione, che stima il valore economico di
un’azienda/business sulla base dei multipli impliciti risultanti da transazioni
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che hanno coinvolto societa appartenenti al maedesimo settore delia societa
oggetto di valutazione. | muitipli cosi calcolati vengono poi applicati alle
medesime grandezze dell'azienda/business oggeito di valutazione, in
modo tale da pervenire, per moltiplicazione, alla determinazione del valore
delia/o stessafo;

b) la partecipazione nella societad Assicurazioni Generali S.p.A. - societa quotata ailla
Borsa di Milano - & stata valutata con:

i} la metodologia delle quotazioni di mercato (c.d. “Metodo _ded Valori di
Borsa"), che consiste nel riconoscere ad una societd un valore pari a
quello aftribuitole dal mercato borsistico presso il quale le azioni sono
negoziate; l'analisi viene svolta attraverso la rilevazione di quotazioni
glornatiere e quotazioni medie in differenti orizzonti temporali {prezzo spot
all'8 giugno 2017, media ponderata a 1, 3, 6 e 12 mesi);

ii) Ja metodologia del target price, che consiste nell'analisi dei prezzi obisttivo
indicati dagli analisti finanziari che seguono il titolo e che fornisce
un’indicazione delle aspettative del mercato per 'andamento def titolo nel
breve-medio termine;

¢) infine, le partecipazioni in societd non quotate, le disponibilita liquide, le passivita
finanziarie correnti e non correnti e i fondi sono state rilevati al valore contabile
iscritto nella relazione trimestrale consolidata di Caltagirone Editore al 31 marzo

2017,

L e considerazioni valutative di cui ai punti precedenti sono state svolte prima di un halding
discount, da applicare conformemente alla prassi ed alle rilevazioni per societd analoghe.

In aggiunta al metodologia del NAV, sono state adottate le seguenti metodologie:

a) il metodo dei Vaiori di Borsa;

b) la metodologia dei Premi OPA (c.d. “Metodo Premi OPA’), che consiste in
un'analisi dei premi riconosciuti in ambito di offerte pubbliche di acquisto
precedenti considerate comparabili rispetto alf’operazione (specificamente, offerte
pubbliche di acquisto volontarie con corrispettivo per cassa e controvalore
superiore a € 30m, promosse in ltalia nel periodo 2007 - 2017 da offerenti che
detenevano una partecipazione superiore al 50% nel capitale dell'emittente prima
del lancio dell'offerta).

Conclusioni

Al fini delle seguenti conclusioni si & tenuto conto, tra gli altri ed in particolare, delle
seguenti caratteristiche specifiche delf' Offerta e della Societa.
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a) |l Corrispettivo incorpora, da un lato, un premio rispetio all'andamento del prezzo
di mercato del titolo Caltagirone Editore registrato nei mesi antecedenti alla Data
di Riferimento e, dall'altro Jato, uno sconto rispetto al NAV di Caltagirone Editore
stimato alla Data di Riferimento. In particolare, il Corrispettivo incorpora (i) da un
lato, un premio pari al 19,1% rispetto al prezzo ufficiale delle azioni della Societa
registrato alla Data di Riferimento e pari al 21,6%, 22,2%, 27.8% e 30,4% rispetto
al prezzo medio ufficiale ponderato (per i volumi) rispettivamente ad 1 mese, 3
masi, 6 mesi e 12 mesi; e (i) dallaltro lato, uno sconto rispetto al NAV -
considerando un holding discount del 35%, in linea con la media italiana - pari al
44.1%, 47,6%, 8,9% e 17,6% assumendo di valutare il business "Editoria”
allinterno del NAV rispettivamente mediante la metodologia def DCF, dei multiph
di transazioni (EV/Ricavi®), dei multipli di transazioni (EV/Ebitda*) e dei muitipli di
mercato (EV/Ebitda®).

b} Il Corrispettivo incorpora premi sia rispetto al prezzo alla Data di Riferimento del
titolo Caltagirone Editore che al prezzo medio ufficiale ponderato {per i volumi) in
vari intervalli temporali antecedenti la Data di Riferimento, in linea con i premi
riconosciuti in operazioni similari {i.e. offerte pubbliche di acquisto volontarie con
corrispettivo per cassa e controvalore superiore a € 30m, promosse in ltalia nel
periodo 2007 - 2017 da offerenti che detenevano una partecipazione superiore al
50% nel capitale delemittente prima del lancio dell'offerta). Piu in dettaglio, la
tabetla di seguito riporta un confronto tra (i) la mediana dei premi riconosciuti in
operazioni similari e (i) i premi impliciti nelf Offerta sia rispetto al prezzo alla data
di riferimento che rispetio al prezzo medio ufficiale ponderato in vari intervalii
temporali antecedenti la data di riferimento (1,3,6,12 mesi):

3 Muttipio Enterprise Value / Ricavi del panel di transazioni comparabili selezionato, applicato alla grandezza di riferimento
gi Callagirone Editore.
Multipio Enterprise Valua / Ebitda del panel di transazioni comparabili selazionato, applicato alla grandezza di riferimento

di Caltagirone Editore.
Multiplo Enterprise Value / Ebitda del panel di societd comparabili selezionato, applicato alla grandezza di riferimento di

Caltagirone Editore.
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Intervalli di tempo Premio implicito nel
antecedenti la data di Premi OPA precedenti® | Corrispettivo (su
annuncio media ponderata)

Data di riferimento 15,3% 19,1%

1 mese 20,6% 21,6%

3 mesi 22.9% 22,2%

6 mesi 21,2% 27,8%

12 mesi 16,7% 30,4%

c) 1 titolo Caltagirone Editore & storicamente caratterizzato e tuttora presenta ridotti
livelli di liquidita, sia in valore assoluto che rispetto alle societa quotate sulla borsa
di Mitano. In particolare, l'indicatore " Turnover velocity” delle azioni della Societa —
caicolato come il rapporto percentuale tra il controvalore degli scambi e la
capitalizzazione media misurata in un determinato periodo temporale — nel periodo
2012-2016 & stato rispettivamente pari al 6,1%, 6,1%, 8,0%, 10,0% e 4,5% che si
confronta con un livello medio per tutte le societd quotate suila borsa di Milano pari
al 138,1%, 128,0%, 152,7%, 152,6% e 113,7%. In aggiunta a quanto precede, si
consideri che dalla Data di Riferimento occorre andare indietro fino a dicembre
2013 — quindi circa 42 mesi — per avere un valore della rotazione dei flottante pari
ad uno. Infine, con riguardo alla scarsa liquidita del titolo Caltagirone Editore, si
segnala anche che la copertura del titolo da parte degli analisti finanziari é
estremamente contenuta (per non dire quasi nulia), con sole tre ricerche di
mercato pubblicate negli ultimi 10 anni.

d} La Societa svolge storicamente la propria attivita nel settore editoriale. Caltagirone
Editore ha perd affiancato da tempo a questa attivith quella finanziaria di
assunzione di partecipazioni a scopo di investimento sempre mantenendo
consistenti risorse finanziarie “libere” e “disponibili’ per nuovi investimenti. Da un

* Mediana dei premi OPA precedenti. | campione selezionato riguarda le offerte pubbliche di acquisto volontarie con
corrispettiva per cassa e controvalore superiors a € 30m, promosse in {talla nel periodo 2007 - 2017 da offerenti che
detenavano upa partecipazione superiore al 50% nel capitale deliemittente prima det lancio dell'offerta (2007: OPA | Net.
2008: OPA Cremonini, Marazzi Group, Navigazione Montanari, Mariella Burani Fashion Group, Ergo Previdenza. 2010:
OPA Mediterranaa delle Acque, Gewiss, Fastweb, Granitiiandre, 2011: OPA Gewiss. 2012: OPA Benatton Group. 2015;
OPA Vianini Lavori. 2017: OPA Parmalat). Fonte: Consob
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punto di vista quantitativo, le partecipazioni finanziarie — unitamente afla liquidita
disponibite — rappresentano negli ultimi anni una parte importante (se non la
principale) dell'attive defla Societa. Come giad detto, in conseguenza di quanto
precede, ai fini valutativi, Caltagirone Editore viene trattata alla stregua di una
holding. Con rifetimento al'attivitd di holding e all'orizzonte temporale considerato
fultimi cinque anni), la Societa appare caratterizzata da:

i) una concentrazione del portafoglio investimenti in societd quotate, pertanto
“replicabili” direttamente dall'investitore azionista di Caltagirone Editore, tenuto
cento anche che la Societa non utilizza la leva finanziaria, ma anzi ha sempre
avuto negli ultimi anni una rilevante posizione di liquidita;

i) una ridotta dinamicitd e rotazione degli investimenti effettuati, A titolo
esempiificativo, si consideri che la partecipazione finanziaria pitl rilevante - da
un punto di vista quantitativo - detenuta dalla Sccieta (Assicurazioni Generali)
& in portafoglio dal 2007;

i} una scarsa diversificazione settoriale, geografica e valutaria degii investimenti
effettuati.

Sulla base delle attuale struttura azionaria, fa Societa risuita non “contendibile” sul
mercato e con una gestione legittimamente determinata solo dall'azionista di
controllo. Non vi & inoftre comunicazione circa la strategia e gli oblettivi della
Societa, come del resto dimostrate dallo scarso interesse sul titolo da parte degli
analisti finanziari,

Il confronto - nel periodo compreso tra giugno 2014 e giugno 2017 - tra (i)
l'evoluzione del valore def NAV e del patrimonio netto della Societad e (ii)
landamento del titolo Caltagirone Editore ha evidenziato un durevole e
consistente sconto dei corsi azionari sia rispetto al NAV che al patrimonio netto
della Societa. In particolare: lo sconto del prezzo di mercato rispetto al NAV {(prima
di qualsiasi holding discount) & compreso tra il 60,5% ed il 75,0% negii ultimi 3
anni; lo sconto del prezzo di mercato rispetto ai patrimonio netto della Societa &
compreso tra il 75,5% e I 83,7% negli ultimi 3 anni.

L'analisi di cui al punto f) — in particolare con riguarde al cosiddetto holding
discount rispetto al NAV - effettuata su societa comparabili alla Caltagirone Editore
— cioé holding finanziarie sia nazionali che internazionali e caratterizzate da
posizione finanziaria attiva o ridotto livello di indebitamento — riporta uno sconto
medio dei corsi di borsa rispetto al NAY delle societa incluse nel campione
considerato sostanzialmente in linea o inferiore a quello registrato storicamente
dalla Sccieta.

Nei periodo 2012-2016 la Societd ha generato perdite di esercizio, rispettivamente
pari a: Euro 61,3 milloni nel 2012, Eurc 75,5 milioni nel 2013, Euro 37,3 milioni nel
2014, Euro 20,1 milioni nel 2015 e Euro 62,4 milioni nel 2016 {importo cumulato
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2012-2016 pari a circa Euro 257 milioni). A ci¢ si aggiunge che lultimo dividendo
distribuito risale al 2012 (a valere sull'esercizio 2011), nonostante il rilevante
importo di riserve disponibili e di risorse finanziarie detenute dalla Societa.

Alla luce degli elementi di analisi sopra indicatt, si pué concludere che:

A. il titelo Caltagirone Editore appare oggettivamente “illiquido” e, tenuto conto degli
obiettivi dichiarati nellOfferta, potrebbe risuitarlo ancora di pit allesito della
medesima;

B. con riferimento alla caratteristica di holding finanziaria della Societa, essa quota a
forte sconto rispetto al NAV ed al patrimonio netto. Questo sconto e storicamente
sempre presente ed elevato, tenuto conto anche che non vi sono stali
cambiamenti significativi nellapproccio di gestione dellattivith di hvestimento
seguito dalla Societa. L'Offerente ha peraltro dichiarato nell'Offerta che allo stato il
valore intrinseco della Societa non é riflesso nei prezzi di mercato;

C. negii ultimi anni la Societd ha generato perdite di esercizio e non ha distribuito
dividendi ai propri azionisti;

D. i premi impliciti nell’'Offerta risultano in linea con i premi riconosciuti in operazioni
similari avwvenute in ltalia ne! periodc 2007-2017,

E. a fronte di quanto ai punti precedenti, I'Offerta fornisce alfazionista della Societa
una possibilita di liquidare 1l proprio investimento “a premio” rispetto al prezzo di
mercato sia alla Data di Riferimento che con riguarde all'andamento del titolo negli
ultimi 12 mesi; in altri termini, I'Offerta attribuisce all'azionista della Societa
“un'opzione di liquidita” esercitabile a totale discrezione dello stesso.

Pertanto sulla base di e condizionatamente a quanto indicato nel presente documento,
FAdvisor & dell'opinione che, alla data della presente, seppure il Corrispettive non sia
assolutamente in linea con il valore intrinseco della Societd (determinato con le
metodologie sopra descritte}, ciononostante I'Offerta possa essere ritenuta, da un punto di
vista finanziario, coerente — e quindi, ragionevoimente congrua — con la prassi per offerte
analoghe e con l'andamento del prezzo e delfa liquidita del titolo Caltagirone Editore.

{eonardo & Co. S.p.A.
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ALL. B

Parere motivato degli Amministratori Indipendendi ¢i Caltagivone Editore S.p.A. ai
sensi dell’art. 39 bis del Regolamento Emittenti Consob n. L1971 del 14 maggio 1999
€ $8.00m. i,

Premessa, Chiara Finanziaria Sl (“Chiara™ o U"Offercnte™ in data 9 giugno 2017 ha
promosso wn’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria (“Offerta”), ai scast deltart, 102
del Decroto Legisiative del 24 febbraio 1998 n, 38 come successivamenic modificato cd
wtegrato (“TUEF”) ¢ dell'art. 37 det Repolamento adottato dalla Commissione Nazionale per le
Societd ¢ ta Borsa (“Consob”) con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 cone successivamente
modificato ed integrato (“Regolamento Emittenti”), secondo i termini e le condizioni specificati
nella comunicazione ai sensi dell’art. 102, comma |, det TUF e dell’art. 37, comma I, del
Regolamento Emittenti (la “Comunicazione del 9 gingno 20177) ¢ nel documento d’offerta ai
sensi dell’art. 102 del TUF pubblicato in data L4 luglio 2017 (il “Documento d’Offerta™) su n.
33.876.862 azioni dell’Emittente rappresentanti, alla data della pubblicazione del Dosumento di
Offerta, il 27,101% del capitale sociale di Caltagirone Editore S.p.A. (“Caltagirone Editore”,
“CED”, la “Societd” o “Ewmittente”) ¢ pari alla totalitd delle azioni in sircotazione alla data
odierna, dedotte: (i) le azioni, tempo per tempo, eventualimente detenute dail’Offerente, (i) le
azioni proprie detenute dall’Emittente, ¢ (i) e azioni detenute dai seguenti sopgetti i concerto
con I'Offerente, ai sensi del TUF ¢ del Regolamento Emittenti: {a) il Cav. Lav. Francesco
Gastano Caltagirone e le societa dallo stesso controifate, dircttamente o indircttamente, {b) FGC
Sp.A. ¢ lo socictd dalla stessa, dircHiamente o indirctlamente, controliate che detengono
partecipazioni deil’Bmittente, {c) Francesco Caltagirone, dircttamente ¢ indirettamente per il
tranite della controltata Chupas 2007 S.r.l., Alessandro Caltagirone, indircttamente per il tramite
della controliata Piemontese S.r.l, ¢ Azzurra Caltagivone, in via diretta, nonché (d) Saverio
Caltagirone, Tatiana Caltagirone, ¢ Nobile Francesca Comello, in quanto adereati ad un patto i
consultazione contenente anche i criteri di designazione di un membro del consiglio di
amministrazione in caso di defisting dell’Emittente {collettivainente, i “Soggetti in Concerto ™y

1l prezzo offerto ¢ di Euro 1,00 per claseuna delle azioni alle quali I'Offerta ¢ rivolta secondo i
termini e Je condizioni indicati nella Comunicazione del 9 giugno 2017 e nel Documento
d’Offerta.

il combinato disposte deli*art. 103, comma 3 ¢ 3-bis del TUF ¢ defl’art. 39 del Repolamento
Emittenti prevedono che il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente diffonda un comunicato

(il “Comunicate defl’Emittente”) contenente ogni dato utile per Uapprezzamento dell’offerta ¢

la propria valutazione sulla medesima, unitamente alPillustrazione degli effetti che eventuale
successo delPOfferta avrebbe sugli interessi dell’impresa, nonché sull’occupazione ¢ la
localizzazione dei siti produttivi,

L art, 39 his, comma 2, det Regolamento Emittenti prevede che, in presenza di offerte di acquisto
promosse da soggetti i quali detengano una partecipazione maggiore alla soglin prevista dall’art.
106 comma 1 del TUF, gli amministratori indipendenti che non siano parti correlate
dell’offerento, ove presenti, redigano un parcre motivato contenente fe valutazioni sull’offerta ¢
sulla congruita del corrispettivo,

[ sottoscritti Francesco Gianni, Antonio Catricald, Massimo Confortint, Giancarlo Cremoncsi,
Massimo Lapucei ¢ Valeria Ninfadoro, Amministratori Indipendenti dell’Emittente, in data 20
giugno 2017, verificata assenza di ragioni ostative allo svolgimento dell’incarico da parte del
professionista sclezionato in ragione di rapportt di natura professionale e/o ccottomuica pregroessi
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o in corso con I"Offerente o/o socistd controtlate dailo stesso, tali da incidere sulla valutazione
dei requisitt di indipendenza del professionista chiamato per o svolgimento dell’incarico, hanno
incaricato il prof. Enrico Laghi, ordinario di Economia Aziendale nell’Universitd di Roma
Sapienza (il “Professionista” o U“Esperto™ i rilasciare un parere sulla congruith del
corrispottivo dell’Offerta €1l “Parere”), previa valutazione del Documento d"Offerta.

Il Parere rilasciato dal Professionista in data §8 luglio 2017 ¢ allegaro al presente parere
notivato,

It presente parere motivato degli Amministratori Indipendenti di Caltagivone Editore, contenente
fe valutazioni sul Documento &’ Offerta ¢ sulla congruita deb corrispettivo dell’ Offerta, viene reso
disponibile al Consiglio di Amministrazione della Societd, unitamente al Parere deil’Esperto,
affinchié il Consiglio di Amministrazione della Socicta possa procedere alla predisposizione del
Comunieato dell’Emittente.

Elementi gssenziali dell’ Qfferta. In data 9 giugno 2017, Chiara Finanziaria S.r.]. ha comunicato
al mercato, ai sensi dell’art. 102, comma | def TUF, di avere assunto la decisione di promuovere
P'Offerta volontaria avente ad oggetto la totalitd delle azioni ordinarie di Caltagirone Editore,
non deteunute dal Soggetti in Coneerto, al prezzo di Euro 1,00 per azione,

L’Offereate, Chiara Finanziaria S.r.1,, & una societd di diritto italtano, con sede legale in Roma,
controliata indirettamente dal Cav. Lav. Francesco Gactano Caltagivone. L'Offerente st ¢
riservato il dirttto i acquistare azioni ordinarie al di fuori dell” Offerta, nei limiti consentiti dalla
normativa applicabile anche nei confronti di taluni Soggetti in Concerto a condizioni di mercato
€ COMmuNque a un prezzo non supeitore al corrispettivo dell’Offerta.

L Offerta costituisce uno strumento di attuazione del programma  dell’Offerentc volto a
promuovers [a revoca della quotazione {delisting) dal Mercato Telematico Azionario crganizzato
¢ gestito da Borsa Italiana S.p.A. delle azioni ordinaric dell'Emitteate e il cd, sgueeze out
defl’Emittente mediante acquisto della totatita delle azioni oggi non riconducibili ai Soggetti in
Concetto.

L’ Offerente ritiene che, stante anche il ridotto livello di liquidita e i conseguenti corsi di borsa,
lo status di societd quotata non conscnta a Caltagirone Editore di esprintere appieno il proprio
valore intrinseco. Pertanto, con la promozions dell’Offerta, 1"Offevente intende concedere agli
attuali azionisti terzi di Caltagirone Editore un’opportunitd di disinvestire agevolmente ¢ a
condiziont pitt favorevoli di quelle registrate negli anni scorsi sui mercati azionari per le azioni
Caltagirone Editore.

L'Offerente riticne altresl che, in ragione della protratta ¢ perdurante tHiquidita del titole
Caltagirone Editore, il delisting delle azioni dell’Emittente ¢ i vantaggi da esso derivanti in
termini di semplificazione degli assetti proprietari consentirebbero a Caltagirone Editore di
procedere, alla razionalizzazione ¢ alla valorizzazione dei propri asset,

Si rinvia al Documento d’Offerta ¢ afla Comunicazions del 9 giugno 2017 per tutti § dettagli relativi
all’Offerta non espressamente descritti nel preseste parere motivato,

M/

{]_coyrispettivo_dell'Offerta. Come si ¢ avato medo di indicars il corrispottivo offerto per azione W

Caltagirone Editore & di Buro 1,00,
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Loanalisi della congruitd def corrispeitivo dell'Offerta ¢ stala offeltuata avendo riferimento a
melodologie di analisi finanziaria ¢ di valutazione usaic nella prassi professionale.

Ciascuna metodologia utilizzata presenta Yimiti specifici e di conseguenza il presente parere motivato &
stato predisposto sulln base di un processo di valutazione complessivo e non sulla base dell’utilizzo di
una sola delle diverse metodologic di anslisi e valutazione adottate.

In particolare, ai fini delle analisi di competenza degli Amministratort Indipendenti, sutla scorta delle
claborazioni svolte dall”Esperto, sono state adottate le seguenti metodologie e analisi valwative:

i) metodo delle quotazioni di Borsa: & stato {atro riferimento all andamento deile quotazioni del
titolo azionario Caltagirone Editore negli ultimi 60 mesi in modo da tenere conto dei qrend del
mercato ¢ deila Societd e sono state individuate le medie ponderate per amumontare dei volumi
di negoziazione giomalicri relative a periodi di diversa ampiczza antecedenti alla Data di
Annuneio:

i) metodo dei_premi "OPA: sono stati analizzati i premi implicitamente riconosciuti rispetto ai
prezzi medi ponderati degli ultimi 3. 6, 9 e 12 mesi antecedenti alla data dell"annuncio
dell*offerta nelle offerte pubbliche di acquisio volonlarie totalilarie realizzate a partive dal 1°
gennaio 2011 sul mereato borsistico italiano da parte di soggetti offerenti che, ante operazione,
gid detenevano una quota di pariecipazione nella socield targes (cnvittente) supetiore al 50%:

iy  metodo della sonuna d aill: it melodo deila somma delle parti (Swm of Parts. o “SoP™) €
stato utilizzato in considerazione dells civcostanza che tra le attivith core di Caltagirone Editore.
oltre alla gestione del business editoriale, rientrano wlune attivita tipiche delle fulding di
partecipnzioni. In particolare, al fin valutativi ¢ possibile identificare tre principali elementi che
concorrono alla determinazione del vaiare della Societd:

a) il businesy editoriale, ovvero I'insiome di asses ¢ passiviti che costituiscono attivitd
operativa dell'impresa, Tale componente € staia valutata mediante {'applicazione di una
pluralita di metodologie di stima, tra le quali:

— il metodo del Disconnt Cash Flow (*DCF"). adottando un entity approach fo evaluation
basato sull'atiualizzazione dei Mussi di cassa operntivi previsti nel Plano™ per il
quinquennio 2017-2021;

- il metodo dei mulipli diretti di mercato, adostando un entity approach to evaluation
basato sull'applicazione del multiplo Enverprise Valie/EBITDA (“EVIEBITDA™),

- il metodo dei multipli di transazioni comparabili, adottando un enriry appraach basato
sull'applicazione del multiplo EV/EBITDA;

b} fa posizione finanziaria vetta rettificata (o ajusted), ovvero la somma deile disponibiiita
liquide ¢ dei debiti di natura finanziaria rettificata al fine di tenere conto di taluni elementi
patrimoniali ulleriori, Tale grandezza & stata determinaty avendo riferimento alla data del 31
marzo 2017, operando altresi talune rettifiche di entid contenuta volte a lenere conto anche
degli evenli € delle operazioni societarie (rilevami i fini del calcolo della PFN aclfusted)
avvenute fino alla Data di Riferimento:

! Si precisa che tali flussi previsionali sono stati in parte vettificati al fine ¢ lenere conto dei costi di CED non

tmputadi alle singole societd facenti parte del businwss cditoriale. g,
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¢) le partecipazioni non afforenti le attivitd operative della Societa. Tale componente ¢ ¢ stata
valutata sulla base della capitalizzazione di borsa, por le socictd partecipate quotate, ¢ al
patrimtonio netto contabile aila data del 31 dicembre 2016, per ke altre partecipate,

Netla stima & stato tenuto conto anche di un “holding discount”, ovvero di nna misura media di
mercato del cocfficiente di sconto dei valore delle quotazioni di borsa rispetto al Net Assef
Valie (NAV) del titolo. Talo seonto & stato determinato sulla base dell’analisi di un campicne di
holding operanti in Ttalia, avendo riferimento ai relativi valori osservati negli ultimi annt.

La metodologia in oggetto ha presentato aleune complessitd applicative in rclazione alla
difficolta di individuare societd pienamenic comparabili a Caltagirone Editoro.

vy analisi_delia_liquidita_del titolo Caltagirone Editore: ¢ stata analizzata la Hquidied del titolo
azionario Caltagirone Ed:tou, in un periodo di tempo antecedente alla data corvente sulla base di
una seric di indicatori di comune utilizzo nefla prassi professionale. L'analisi ¢ stata condotta sia
con riferimento al titolo azionario della Societa, sia con riguardo a un campione di titoli riferiti a

socicta comparabilt a Caltagirone Editore.

Ai finl della valutazione di congruita del corrispettivo dell’Offerta gli Amministratori Indipendenti
condividono le valutazioni dclPEsperto risultanti  dall’applicazione delle sopra  menzionate
metodologie ¢ analisi valutative,

In particolare, 'andamento delle quotazioni di Borsa (reperite sul datahase economico-finanziatio
Bloomberg) evidenzia che il corrispettivo detl’ Offerta incorpora un premio (implicito) def 21,7% con
riferimento alla quotazione media (ponderata rispetto ai volumi di negoziazione giornalieri) a un mese,
del 22,2% a tre mesi, del 27,9% a sei mesi ¢ del 30,4% a 12 mest, rispetto atl’$ giupno 2017 (ultimo
giorno picno di negoziazione prima dolt anmucio dell’ Offerta). Con riferimente all’analisi dei valori
storict minimi e massimi, if corrispettive dell’Offcrta risulta superiore del 31,5% rispetto al minimo

dell’ultimo anno, nonché superiore anche rispetto al valore massimo (+14,3%) osservato nel
miedesimo periodo.

Il metodo dei premi (implicit) rilevati per offerte pubbliche di acquisto volontarie {(italiane) ha
riguardato offerte pubbliche di acquisto volontarie tetalitaric realizzate a partire dal 1° gennaio 2011
sul moreato borsistico italiano da parte di soggetti offerenti che, anfe operazione, gid detencvano una
quota di partecipazione nella societd target (emittente) superiore al 50%, avendo riferimento alle
relative date di annuncio ufficiate. Tali transazioni sono state esaminate rispetto ai prezzi medi
ponderati deghi ultimi 1, 3, 6 ¢ 12 mesi antecedenti alla data dell’annuncio dell’offerta del le societd
targel. La valutazione comparativa si ¢ sostanziata nel confronto tra i premi (per centuali) riferiti 4
Caltagirone Editore ¢ statistiche (media e mediana) dei corrispondenti premé riferiti al campione di
operazioni comparabili individuato. Il premio implicito nel corrispettive deli’Offerta - calcolato sui
diversi orizzonti temporali presi a riferimento — € risultato sostanziatments in linea rispetto al premio
(implicito) medio (compreso tra il 21% ¢ il 30%), nonché superiore rispetto al premio (implicito)
medio/mediano {compreso tra it 14% e il 23%) dol campione di OPA comparabili,

1l metodo delia somma delle parti evidenzia un valore fondamentalc della Societd superiore rispetto al
corrispettivo dell’Offerta.

L analisi della liquidita cvidenzia una forte illiquidita del titolo azionario di Caltagirone Editore gia
termini assoluti, sia in texmini relativi rispetto a un paniere di societd italiane quotate di dimensioni

ceonomiche analoghe a quells di Caltagivone Editore.

“ .



4, Conclusioni. In conclusione, allesito delic analisi effetiuate, tisulta che il corrispettive detl’Offerta ¢
superiore rigpetto al valore della Sociea desunibile dail’analisi delle guotazioni di Borsa del relativo
titolo azionario riferite all’ultimo quinquennio cffettuate dafl’Esperto. Inoltre, il premio implicito
dell’Offerta risulta in finea, in termini percentuali, tispetto ai premi riconosciuti nell’ambito di un
panierc di offerte pubbliche di acquisto volentarie vealizzate negli wtind anni in Ttalia. Ul corrispeliivo
dell’Offerta risulta invece inferiore al valore fondamentale della Societd valutato mediante i metodo
defla somma detle parti, con particolare riferimento alla stima basata su una valorizzazione del
business cditoriale effettuata wediante il metodo finanziatio.

Si sottolinea inoltre che le analisi condotte sul titolo azionario evidenziano una scarsa “liquidabilitd”
del titolo Caltagirone Editore, valutata sia in termini assoluti, sia in termini relativi rispetto ad un
paniere di societd comparabiti a Caltagirone Editore,

In definitiva, gli Amministratori ndipendenti di Caltagirone Editore, tenuto conto delle risultanze
delie metodologie valutative adottate ¢ delle analisi effettuate dail’Esperto — ¢, in particolare, dei
risultati economici negativi (a partire dal 2011 compreso), della mancata crogazione di dividendi {a
partire dal 2013 compreso), dei rccentt valori di mercato ¢ della scarsa “liguidabilita™ del titolo
Caltagirone Editore -, all’csito della propria disamina ritengono che I"Offerta prescntata agli azionisti
dolla Societd (diversi dai Soggetti in Concerto) secondo i tormini del Documento d’Offerta sia
ragionevolmente congrua dal punto di vista finanziario per gli azionisti (diversi dal Soggetti in
Concerto), ove valutata avendo riferimento ai recenti prezzi di mercato ¢ ai premi d'OPA, riscontrati
negli anni tecenti {periodo 2011-2016) nel contesto socio-economica di riferimento di CED,

Occorre, peraltro, evidenziare che il valore fondamentale delle azioni CED determinato mediante
I"applicazione del metodo della somma delle parti risulta superiore (anche in misura considerevole;
con particolarc riferimento alla stima basata su una valorizzazione del business editoriale cffettuata
mediante il metodo finanziario) rispetto al corrispettivo offerto.

Roma, 19 luglio 2017

FRANCESCO GLANNI
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Pror. ENRICo LAGHI
ORTINARIO DY ECONOMIA AZIENDALE
UNIVERSITA DY ROMA “La Samenza”

Spettabile

Caltagirone Editore S.p.A,
Via Barberini, 28

00186 - Roma,

Alla ca. Sigg.ri Amministratori Indipendenti
avv, Francesco Giannd
avv. Antonio Catricala
avv. Massimo Confortini
avv. Giancarlo Cremonesi
dott. Massimo Lapucei
avv. Valeria Ninfadoro

Oggetto: parere ai sensi dell’art. 39 bis del Regolamento Emittenti Consob n. 11971
del 14 maggio 1999 e ss.mm.ii.

Nel mese di giugno 2017 mi & stato richiesto dagli Amministratori Indipendenti di
Caltagirone Editore S.p.A. (“Caltagirone Editore”, “CED”, 1a “Societa” o J'"Emiftente”)
di esprimere il parere (il "Parere”) ai sensi dell'art. 39 bis del Regolamento Emittenti
Consob n. 11971 del 14 maggic 1999 e ssmm.ii. {(“Regolamento Emittenti”) sulla
congruita, dal punto di vista finanziario, del prezzo di € 1,00 (il “Corrispettive™) offerto
agli azionisti della Societd (diversi da FGC Finanziaria S.x.l, dat dott. Francesco
Caltagirone, dal dott. Alessandro Caltagirone, dalla dott.ssa Azzurra Caltagirone, dal
Cav. Lav. Francesco Gaetano Caltagirone e da societd da questi ultimi, direttamente o
indirettamente, controllate detentrici di partecipazioni di CED; i “Soggetti Rilevanti”)
nell'ambito dell'offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria (I""Offerta”)
comunicata in data ¢ giugno 2017 (la “Data di Annuncio”) ai sensi dell'articole 102,
comma 1, del Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998, n, 58 e ss.mmil. ("TUF”) e ai
sensi dellarticolo 37, comma 1, del Regolamento Emittentt da parte di Chiara
Finanziavia S.r.l (I'”Offerente”), secondo i termini e le condizioni specificati nella
comunicazione ai sensi dell’articolo 102, comma 1, del TUF e dell’art. 37, comma 1, del
Regolamento Emittenti da parte di Chiara Finanziaria Srl (”Offerente”) (il
“Comunicato del ¢ giugno 2017} e nel documento di offerta ai sensi dell’articolo 102
del TUF nelfa versione del 14 luglio 2017 (il “Documento di Offerta”).

[l Parere & da considerarsi confidenziale e indirizzato e destinato agli Amministratori
Indipendenti di Caltagirone Editore allo scopo di valutare i termini economici
dell'operazione in oggetto e non dovrd essere utilizzato come riferimento da alcun
azionista della Societdi o altra persona, fatta esclusione degli Amministratori
Indipendenti di Caltagirone Editore.
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Lo scrivente agisce per conte degli Amministratori Indipendenti e per nessun altro in
relazione all' Offerta e non sard responsabile verso altri soggetti, fatta eccezione per ghi
Amudnistratori Indipendenti per quanto concerne ik vilascio def Parere.

Lo scrivente autorizza, sin da ora, la Societd: (i} a descrivere il contenuto del Parere nel
contesto del comunicato dellEmittente relativo all'Offerta che il Consiglio di
Amministrazione della Societd dovrd pubblicare; (i) ad allegare il Parere al
comunicato dell’Emittente; e (iif) a trasmettere il Parere a Consob e a Borsa Italiana.

Lo scrivente precisa; (i} di non essere stato in aleun modo coinvolto mnella
strutturazione dell' Offerta, né nella determinazione del Corrispettivo o di alcun altro
aspetto relativo all’Offerta; (if) di essere stato incaricato esclusivamente di rendere il
Parere agli Amministratori Indipendenti di Caltagirone Editore; (jii) di non avere
tivestito, fino alla data odierna, aleun rucko negli organi sociali della Societd o
dell'Offerente, né in alcuna delle societa controllate dalla Societd o dall’Offerente; (iv)
di avere reso, nel corso dell’ultimo quinguennio, pareri professionali a favore della
Societd e, in talune occasiond, di societd controllate da Soggetti Rilevanti per 1 quali ha
ricevuto compensi che, anche considerati in via cumulata, non risultano di entitd
significativa rispetto al volume di attivita deflo scrivente.

Ai fini della redazione del Parere, sono stati oggetto di esame:
i} il Comunicato de} 9 giugno 2017;
ii) il Documento di Offerta;

iif) i bilanci e le informazioni finanziarie pubblicamente disponibili relative al
quingquennio 2012-2016 )

v} ulteriori dati contabili relativi aghi elementi patrimoniali, economici e finanziari
della Societd alla data del 31 marzo 2017 ¢ alle operazioni da quest'ultima
intraprese fino alla Data di Annuncio che rilevano ai fini del Parere;

v) piano economico-finanziario prodisposto dal nanagement della Societd per gli
esercizi 2017-2021 approvato dal Consiglio di Amuninistrazione di CED in data 8

marzo 2017 (il “Piano”);

vi) landamento dei prezzi registrati e fe attivitd di negoziazione del titolo
Caltagirone Editore negli ultimi 60 mesi;

vif)  Fandamento relativo agli ultimi 60 mesi dei prezzi registrati e le attivita di
negoziazione di Htoli di societd ritenute comparabili a Caltagirone Editore in

termini di dimensione o tipo di attivita svolta;

vitl} i premi pagati in altre offerte pubbliche di acquisto volontarie tecentemente
promosse in ftalia vitenute significative;

ix}  dati e informazioni reperiti sul database economico-finanziario Bloomberg;
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x)

altre informazioni o elementi ritenutt utile ai fini della redazione del Parere.

i Parcre & stato reso sulla base dei seguenti presupposti e limitazioni:

i)

i}

i)

7))

v)

vi)

i)

viti)

le conclusioni alle quali fo scrivente @ pervenuto nel Parere sono basate sul
complesso delle valutaziond in esso contenute. Nessuna parte del Parere pud
essere utilizzata disgiuntamente rispetto al documento nella sua intexezza e pet
scopi differenti rispetto a quelli espressamente specificati;

le analisi valutative soro state effethuate sulla base delle condizioni economiche,
finanziarie, di mercato e di altvo tipo, nonché sulle informaziond correnti messe a
disposizione fino alla data odierna e sugli elementi di previsione
ragionevolmente ipotizzabili. A questo proposito non pud non essere tenuta in
debita considerazione la difficoita di svolgere previsioni nell’attuale contesto
economico e finanziario. Nulla di quanto esposto nel Parere pud essere
interpretato come una garanzia o un’opinione circa il futuro andamento delia
Sucieta. Bventi che si verifichino successivamente alla data odierna potrebbero
influire sul presente documento e sulle assunzioni impiegate ai fini della sua
predisposizione. Lo scrivente non assume alcun obbligo di aggiornare,
correggere o ribadire la propria opinione;

il Parere non contiene valutazioni circa il prezzo al quale, in futuro, il titolo
Caltagirone Editore potrebbe essere scambiato;

le informazioni che costituiscone il supporto quantitativo e qualitative della
stima sono state fornite dalla Societd. Lo scrivente non avendo effettuato alcun
audit sui dati forniti, non risponde defla completezza, accuratezza, attendibilita e
rappresentativita di tali dati, documenti e informazioni; resta ferma, quindi, la
responsabilitd della Societa per qualsiasi errore od omissione concernente tali
documenti, dati e informazioni e per qualsiasi ertore od omissione che dovesse
emergere in sede di valutazione a seguito del loro tmpiego;

si @ fatto affidamento, senza procedere a una verifica indipendente,
sull accuratezza e completezza delle informazioni pubblicamente disponibili
ovvero che sono state fornite da Caltagirone Editore;

si & assunto che siano state messe a disposizione di chi scrive tutte le
informazioni necessarie al fine di elaborare e rendere if Parere e che non vi siano
fatti o circostanze non portali a conoscenza che avrebbero reso le informazioni
fornite per rilasciare il Parere non accurate o fuorvianti;

non & stata effettuata alcuna verifica indipendente di tipo legale, fiscale,
contabile, attuariale o di altro tipo suila Societd e sull'Offerta, sicché non si
esprime alcun parerve su tali profili;

non & stata effettuata alcuna verifica o valutazione indipendente delle attivita e
delle passivitd defla Societa e delle entith da essa controllate o collegate;
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ix) si & assunto che non si sia verificato alcun cambiamento significativo ~ ad
eccezione degli elementi espressamente individuati e considerati ai fini delle
opportune rettifiche in sede valutativa - nefla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria della Societd dopo il 31 dicembre 2016, data di pid
recente rilevabilita dei dati contabili;

%) o scrivente & stato informato che non sono intervenuti, tra la data del 31
dicembre 2016 e la Data di Riferimento {come definita nel seguito), fatti, diversi
da quelli rappresentati, che possano incidere signiticativamente sulle risultanze
dalla stima, fatto salvo per quanto rappresentato in merito nel Parere;

xi) il Parere non contiene valutazioni di merito sull'Offerta rispetto ad altre
operazioni alternative, né contiene valutazioni relative alla fattibilith o
disponibilita di tali operazioni alternative. I Parere non esmmina le motivazioni
industriali, strategiche, finanziarie o diverse sulla cui base I'Offerta & stata
formulata e petrebbe essere approvata;

i) si @ assunto che I'Offerta sard perfezionata secondo i termini e le condiziont
precisati nel Documento di Offerta senza alcuna rinuncia, modifica o ritardo

rispetto aghi stessi;

xiif)  si & assunto parimenti che le eventuali autorizzazioni necessarie a realizzare
FOfferta siano acquisite entro le tempistiche appropriate e senza alcun
pregiudizio per la Societd;

xiv) s & assunto che FOfferente abbia i mezzi finanziari per fare fronte a una
eventuale piena adesione all'Offerta;

x0) la valutazione & stata basata sul presupposto che i valori previsionali abbiano
corso secondo i termini e le condizioni indicate nel Piano. Tutto ¢id rappresenta
presupposto non verificato dallo scrivente nel Parere;

awi) st precisa che il management della Societa, anche alla luce degli elementi di
incertezza rtiscontrabili con riferimento all’attuale scenario di mercato e alle
ipotesi di Piano e degli scostamenti osservati tra i valori def budget 2017 e quelli
csservati a consuntivo fino alla data corrente, ha confermato la validith del
Piano;

i) si @ dato per assunto che, per ciascun documento che & stato trasmesso allo
scrivente in versione non definitiva (in bozza), la versione definitiva del
medesimo sard coerente con la relativa bozza fornita allo scrivente e che sia
eseguito ai termini e alle condizioni in esso previsti senza alcuna rinuncia,
modifica o ritardo in merito ad alcuno dei termini o delle condizioni;

xviii) la data convenzionale di riferimento del Parere & I'8 giugno 2017 (la “Data di
Riferimento”). Rilievi, accertamenti e valutazioni debbono, pertanto, intendersi
riferiti a tale data. Si precisa che la situazione economica, finanziaria e
patrimoniale della Societd alla Data di Riferimento 2 sfata individuata
considerando:

4
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la situazione economica, finanziaria e patrimoniale della Societa al 31
dicembre 2016;

- levoluzione delle grandezze di CED rilevanti ai fini valutativi osservata tra il
31 dicembre 2016 e il 31 marzo 2017; e

- gli effetti dell'operazione di incasso dei dividendi dal titolo Assicurazioni
Generali S.p.A. avvenuta nel mese di maggio 2017, nonché la valorizzazione
della partecipaziore in tale societd effettuata avendo riferimento alle
quotaziond del relativo titolo azionario fino alla Data di Riferimento.

Hl Parere @ stato reso avendo riferimento a metodologie di analisi finanziaria e di
valutazione usate nella prassi professionale. Ciascuna metodoelegia utilizzata presenta
limiti specifici e di conseguenza il Parere & stato predisposto sulla base di un processo
di valutazione complessivo e non sulla base dell’utilizzo di una sola delle diverse
metodologie di analist e valutazione adottate. In particolare, ai fini dell'elaborazione
delle risultanze del Parere, determinate avendo riferimento alla Data di Riferimento
{ovvero al giorno antecedente alla Data di Annuncio), sono state adottate le seguenti
metodologie e analisi valutative:

i)

i)

iif)

metodo delle quotazioni di Borsa; & stato fatto riferimento all’andamento delle
quotazioni del titolo azionario Caltagirone Editore negli ultimi 60 mesi in modo
da tenere conto dei trend del mercato e della Societd e sono state individuate le
medie ponderate per 'ammontare dei volumi di negoziazione giornalieri
refative a periodi di diversa ampiezza antecedenti alla Data di Annuncio;

metode dei premi 'OPA: soro stati analizzati i premi implicitamente
riconosciuti vispetto ail prezzi medi ponderal deghi uwltimi 3, 6, 9 e 12 mesi
antecedenti alla data dell'annuncio deli’offerta nefle offerte pubbliche di
acquisto volontarie totalitarie realizzate a partire dall’anno 2010 sul mercato
borsistico italiano da parte di soggetti offerenti che, anie operazione, gia
detenevano una quota di partecipazione nella societd farget (emittente} superiore
al 50%, escludendo le operazioni caratterizzate da una societd farget operante nel
settore finanziario o assicurativo;

metodo della somma delle parti; H metodo della somma delle parti (Sum of Parts,
0 “SoP"} & stato utilizzato in considerazione della circostanza che Caltagirone
Editore, oltre alla gestione del business editoriale, svolge talune attivitd le quali,
sul plana dell’analisi economico-aziendale, riconducono la societa al tipo delle
holding di partecipazioni. In particolare, ai fini valutativi, si identificano tre
principali grandezze che concorrono alla determinazione del valore della
Societi:

a) il business editoriale, ovvero {'insieme di nsset e passivitd che costituiscono
Fattivitd operativa dell’impresa. Tale componente & stata valutata mediante
I'applicazione di una pluralita di metodologie di stima, tra fe quali:

p

o
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- il metodo del Discount Cash Flow ("DCE"): la stima & stata svolta
adottando un entity approach to evaluation basato sull’attualizzazione dei
flussi di cassa operativi previsti nel Piano® per il quinquennio 2017-2021;

- il metodo dei multiphi diretti di mercato: Ja stima 2 stata effettuata
adottando un entity approach fo eveluation basato sulfapplicazione del
multiplo Enferprise Value/EBITDA (“EV/EBITDA");

- I metodo det multipli di transazieni comparabili: la valutazione @ stata
svolta adottando un entity approach fo evaluation basato sull’applicazione
del multiplo EV /EBITDA;

b} la posizione finanziaria netta rettificata (o adjusted): la stima di tale grandezza
e stata effettuata sommando algebricamente le disponibilita liquide e i debitt
di natura finanziaria, nonché talune altre partite di natura patrimoniale non
considerate nella valorizzazione del business editoriale. Tale grandezza @ stata
determinata avendo riferimento alla data del 31 marzo 2017, operando altresi
talune rettifiche di entita contenuta volte a tenere conto anche degli eventi e
delle operazioni societarie {rilevanti ai fini del calcolo della PFN adjusted)
avvenute fno alla Data di Riferimento;

¢} le partecipazioni non afferenti le attivitd operative della Societa. Tale
componente di valore & stata stimata avendo riferimento, per le societa
partecipate gquotate, alla capitalizzazione di borsa, e, per le altre partecipate,
al patrimonio netto contabile alla data del 31 dicembre 2016.

Nella stima @ stato tenuto conto anche di un “helding discount”, ovvero di una
misura media di mercato del coefficiente di sconto del valore delle quotaziont di
borsa rispetto al Net Asset Value (NAV) del titolo. Tale sconto & stato determinato
sulla base dell'apalisi di un campione di holding operanti in Italia, avendo
riferimento ai relativi valorl osservati negli ultimi anni,

La metodologia in oggetto ha presentato alcune complessita applicative in
relazione alla difficoltd di individuare societdi pienamente compatabili a
Caltagirone Editore.

@)  analisi della liquidita del titolo Caltagirone Editore: & stata analizzata la liquidita
del titolo azionario Caltagirone Editore in un periodo di tempo antecedente alla
data corrente sulla base di una serie di indicatori di comune utilizzo nella prassi
professionale. T'analisi & stata condotta sia con riferimento al Htolo azionario

M St precisa che tali flussi previsionali, rappresentativi del solo business editoriale, sono stati rettificati per
sterilizzave dal capitale circolante ghi impattd della fiscalita differita e per tenere conto ded cost non imputati
alle singole societd facent parte del business editoviale. La voce in parola & stata posta pari alla somma dei
vosti operativi di CED cost come rilevati nel bilancio civilistico alla data del 31.12.2016 (€/mln 2,305),
assumendo che vengano regolati per cassa. Si precisa inolhe che tenuto conto della data di ultima
rilevazione contabile della posizione finanziaria netta (mite vettifichs), le principali componenti dei flussi
operativi sone state considerate per ana quota paria 9/12,
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della Societd, sia con riguardo a un campione di ttoli riferiti a societd
comparabili a Caltagirone Editore,

Allesito delle analisi effettuate, risulta che:

i) il Corrispettivo dell’Offerta & superiore rispetto al valore della Societd
desumibile dail'analisi dei valori medi delle quotazioni di Dorsa del relativo
titolo azionario riferite agli ultimi due anni;

i} it premio implicito dell’Offerta risulta sostanzialmente in linea, in termind
percentuali, rispetto ai premi riconosciuti nell'ambito del panjere di offerte
pubbliche di acquisto volontarie totalitarie realizzate in Italia esaminato;

ii) il Corrispettivo dell Offerta risulta infetiore rispetto al valore fondamentale della
Societa valutato mediante il metodo della somma delle parti.

In pacticolare, con riferimento alle risultanze delle apalisi valutative effettuate
mediante il metodo della somma delle parti basato sulla metodologia TICE, si segnala
che Yintervalio individuato per la stima del valore di CED costituisce un range di
“valore/ prezzo”, nel senso che risulta dall’applicazione di una metodologia di natura
fondamentale, in parte mitigata mediante P'utilizzo di parametri che tengano conto
degli orientamenti di mercato sui livelli di rischio, rendimento e crescita attest
attualmente tipici del settore editoriale.

Cid non di meno tale intervallo si discosta dalle medie dei prezzi di mercalo - a livello
di quotazioni e, in parte, di multipli di mercato - riscontrabili nel settore editoriale,
tenuto anche conto dell’attiale dinamica ribassista def mercati finanziari per titoli di
tale settore.

Rileva infatti osservare come, diversamente da quanto desumibile dall’applicazione
del metodo DCF, le risultanze ottenute mediante I'utilizzo del metodo delle quotaziond
di borsa e del metodo dei multipli di mercate si collochino, in termini unitari per
azione, in un intervallo relativamente ristretto centrato attorno al valore pari a € 1,00,
ovvero nellintorno del prezzo proposto nell'ambito dellf’Offerta. In particolare, si
segnala che i valori medi delle quotazioni di borsa ante Data di Annuncio hanno
evidenziato un valore unitario per azione deila Societd inferiore ad € 1,00, mentre
dall'applicazione del metodo dei multipli diretti di mercato (relativi sia ai prezzi di
borsa, sia ai valori di transazioni comparabili) & risultato un valcre superiore in misura
contenuta rispetto al Corrispettivo.

Tale evidenza assume rilievo ai fini del Parere, atteso che il giudizio in merito alla
congruith della proposta presentata cda Chiara Finanziaria Srl deve basarsi
sull'insieme degli elementi che caratterizzano I'Offerta - in considerazione, tra l'altro,
della sua natura di proposta non vincolante e delle condizioni correnti e prospettiche
del mercato nel quale opera Ia Societd, oltre che della stessa CED ~ e non solo su un
raffronto tra i valori fondamentali del titelo e il valore del prezzo offerto.

5i segnala incltre che le analisi condotte sul titolo azionario evidenziane una scarsa
“liquidabilita” del titolo Caltagivone Editore, ove si consideri che le quantitd medic
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trattate giornalmente rispetto al capitale sociale nell'ultimo anno risuftano  di
ammontare assai contenuto sia in termini assoluti, sia in termini relativi rispetto ad un
paniere di societd comparabili a Caltagirone Editore.

In conclusione, alla luce di quanto sopra rappresentato, tenuto conto delle risultanze
delle metodologie valutative adottate e delle analisi effetluate - e, in particolare, dei
risultati economici negativi (a partire dal 2011 compreso), della mancata erogazione di
dividendi (a partire dal 2013 compreso), dei recenti valori di mercato e della scarsa
“liquidabilitd” del titolo Caltagirone Editore -, 2 opinione di chi scrive che I'Offerta
proposta aglh azionisti della Societd (diversi dai Soggetti Rilevanti) secondo i termini
del Documento di Offerta sia ragionevolmente congrua dal punto di vista finanziario
per gl azionisti (diversi dai Soggetti Rilevanti), ove valutata avendo riferimento ai
recenti prezzi di mercato e ai premi d’OPA riscontrati negli annt recenti {periodo 2010-
2016) nel contesto socio-economico di riferimento di CED. Cid non di meno si deve
richiamare il fatto che il valore fondamentale delle azioni determinato mediante
l'applicazione del metodo della somma delle parti risulta superiore {anche in misura
considerevole, con particolare riferimento alla stima basata su unha valorizzazione del
business editoriale effettuata mediante il metodo finanziario} rispetto al Corrispettivo
offerto. Tale differenza di valote, ove riferita all'esttemo superiore della stima
intervallare, si riscontra ormai dal 2010, Inoltre, 'andamento del prezzo di borsa del
titolo CED non si orfenta ormai da oltre dieci anni nel senso di una riduzione di tale
differenziale, alteso che a partire dal 2006 il prezzo del titolo azionario CED e stato
caratterizzato da nn marcato frend ribassista, attestandosi dal 2012 nell’intorno - e, da
oltre due anni, sostanzialmente al di sotto - del valore pari a € 1,00. A cio aggiungasi
che it rapporxto price/ book value (indicatore sintetico della relazione tra corsi di borsa e
valore patrimoniale del titolo) & sostanzialmente costante e inferiore all’'unita da oltre
un decennio.

Rimanendo a disposizione per eventuali chiarimenti e ringraziando per la fiducia
accordata, si inviano i migliort saluti,

Roma, 19 luglio 2017 Enrico Laghi




