STUDRIO NOTARILE MARCHETTI
Via Agrello n. 18
20121 - Milano - Tel, 02 72021846 r.a.

N. 13.033 di rep. M. 6.815 di racc.
Varbale di assemblea stracrdinaria
di societa quotata
REPUBBLICA ITALIANA
L'anno 2016 (duemilasedici),
il giorne 26 {ventisel)
del mese di maggio
in Milano, wvia Agnello n., 18,
Io scottoscritto Carle Marchetti, notalo 1n Milano, iscritto
presso 1l Collegio Notarile di Milano, su richiesta - a mezzo
del Presidente del Consiglic di Amministrazione Urbano Rober-
to Caire - della societa per azioni guotata:
"Cairo Communication S.p.A."
con sede legale in Milano, Via Tucidide n. 5&, capitale so-
ciale sottoscritto e wversato Euro 4.073.856,80 interamente
versate, codice fiscale e numero di iscrizione presso il Re-
gistro delle Tmprese d¢i Milane: 07448170153 ({di seguito, an-
che: la "Socgieta" o “Cairo Communication” ),
procede alla redazione ai sensi dell’art. 2375 del ceodice ci-
vile del wverbale dell'assemblea straordinaria della Societa
tenutasi, alla mia costante presenza, presso 1l Circolo della
Stampa in Milano - Corsc Venezia n. 48, in data
12 (dodici) maggio 2016 {(duemilasediei)
giusta l'avvisc di cul Infra, per discutere e deliberare
sull’ordine del glorno pure iInfra ripredottoe.
Do attco che il resoconto dello svolgimento della predetta as-
semblea straordinaria & quelle di seguito riportato.
Rk
Alle ore 10,20 {(dieci virgoela venti) 1l dottor Urbano Roberto
Cairo assume la presidenza dell’assemblea nella predetta qua-
1itd a norma dell’articcolo 13 dello Statuto sociale, incarica
me notaic della redazione del verbale e quindi:
- comunica che l’'avviso di conveocazione dellfodierna Assem-—
blea stracrdinaria avente 11 seguente
ordine del giorno

1. Proposta di aumento del capitale scciale a pagamento,
con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art.
2441, comma quarto, primo periode, cod. c¢iv., da liberarsi
mediante cgonferimento in natura. Conseguente modifica

dellfart. 6 dello statuto sociale. Deliberazioni inerenti e
conseguenti
& stato pubblicato, al sensi di legge e di statute, sul sito
internet della Societd, sul meccanismo di stoccaggio autoriz-
zato 1INFC, sul quotidiano Il Scle 24 Ore e sulla Gazzetta
Ufficiale della Repubblica Italiana;
- constata che sono presenti per 11 Consiglio di Amministra-
zione, olire al Presidente, gll Amministratori:

dott. Roberto Caixo:

avv. Laura Maria Cairo;

dott. Ubertc Fornara;



avv, Marco Janni;

avv, Antonio Magnocavallo;

dott.ssa Stefania Petruccioli;

dott., Marco Pompignoii;

dott. Reoberto Rezzonico; e

dotl. Mauro Salajs
- sono presentl per il Collegio Sindacale i Sindaci effettivi:

dott. Marce Moroni, Presidente;

dott.ssa Maria Pia Maspes; =

dott. Marco Giuliani;
- da atte che il capitale sociale sottoscritto e versato &
pari a Eurc 4.073.856,80 ed & suddiviso in n. 78.343.400 a-
zioni ordinarie prive dell’indicazione del wvalore nominale;
la Societd alla data del 3 maggio 2016 [record date) ha in
proprieta n. 77% azionl proprie, pari alle 0,001% del capita-
le sociale, per le guali, in conformita all’art. 2357-ter,
comma secondo, del cod. c¢iv., il diritte di wvote & sospesc.
Ai sensi dell’art. 2368 del cod. civ., inoltre, le azioni
proprie sono computate ai fini del calcole delle quote ri-
chieste per la regolare costituzione dell’assemblea ma non ai
fini del calcolo della maggicranza e della quota di capitale
richiesta per 1'approvazione delle deliberazioni dell’assem-
blea:
=~ comunica che sono presenti numero 64 soggetti legittimati
aventl diritto al voto, partecipanti in proprio o per delega,
per complessive numero 61.451.244 azioni, regolarments depo-
sitate, pari al 78,438% del capitale sociale e dichiara, per-
tanto, 17Assemblea regolarmente costituita e wvalida per deli-
berare, a termini di legge e di statuto, sull'unice argomento
posto all’ordine del giorno. L'elenco del partecipanti
ali’assemblea, in propric o per delega, <on 1’indicazione
delle rispettive azioni, e, in caso di delega, con 1"indica-
zione dell'azionista delegante, nonché dei soggetti eventual-
mente votanti in qualita di creditori pignoratizi, riportato-
ri o usufruttuari, € allegato al presente verbale;
- precisa che & stata effettuata la verifica della risponden-—
za delle deleghe alle norme applicabill e che non sono previ-
ste procedure di wvoto per corrxispondenza o con mezzi elettro-
nici;
- rileva, infine, che nessun socic ha chiestoc 1'integrazione
delle materie da trattare, né ha presentato proposte di deli-
berazione su materie gia all’ordine del giorno ai sensi d4di
legge;
- invita 1 partecipanti all'Assemblea a comunicare 1'eventua-—
le carenza di legittimazione al voto ai sensi del D. Lgs.
58/88 (ii “TUF”); prende atto che nessuno chiede la parola
per dichlarare carenze di legittimazione al wvoto;
—~- comunica inoltre che:

risultanc espletate le formalita e 1 depositi della do-
cumantazione prevista dalle norme di legge e regolamentari in
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relazione all'unico argomentoe all’ordine del gicrno. In par-
ticolare, in data 21 aprile 2016, sono stati messi a disposi-
zione del pubblico sul sito internet della Societa & con le
ulteriori modalitad previste dalla normativa applicabile, (1)
la relazione illustrativa predisposta dal Consiglio di Ammi-
nistrazicne della Soclieta, redatta ai sensi dellfart. 2441,
comma 6, del cod. civ., dellfart. 125-ter del TUF e dell’art.
70 del Regolamento Emittenti; {ii) il parere di congruita sul
prezzo di emissione delle azioni <Cairce Communication rive-
nienti dall’aumento di capitale, redatto dallia socletd di re-
visione KPMG S.p.A. ali sensi dell’art. 2441, comma 6, del
cod., c¢iv. e dell'art. 158 del TUF; e ({iii) 1a walutazione
dell’esperto indipendente, prof. Andrea Amaduzzi, attestante
1l valore dei beni oggetto del conferimente in natura, redat-
ta ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b)), del cod.
civ.; in data 10 maggioc 2016, & stata messa a dispesizione
sul site internet della Socleta, in ottemperanza alle richie-
ste di informativa formulate dalla Consch in data 6 maggio
2016 ai sensi dellfart., 114, comma 5, del TUF, una nota inte-
grativa della documentazicone messa a disposizione degli azio-
nisti in wvista dell’odierna Assemblea; copla della nota inte-
grativa & stata altresl distribulta ai presenti e viene alle-
gata =~ in unico fascicoleo unitamente alla restante documenta-
zione cltata nel presente paragrafo, tra cui la valutazione
dellfesperto indipendente, prof. Andrea 2Amaduzzi in copia au-

tentica - al presente sotto “A"Y;
con riferimente alla nota pubblicata in data 10 maggio
2016 a integrazione della relazione illustrativa del Consi-
glic di Amministrazione all'assemblea del soci della Sccieta
e, 1n particolare, a quanto indicato in merito alla facoltd
di Caire Communicaticon di rinunciare e/o modificare la condi-
zione di cui al paragrafo 1.3, lettera (b) del comunicate
diffuse in data & aprile 2016 ail sensi dell'art. 102 del
D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998, su richiesta della Conscb
si precisanc di segulto le clrcostanze al ricorrere delle
quali Cairo Communication si riserva di rinunciare o modifi-
care la condizione sopra citata: (A) le banche finanzia-
trici di RCS di cui al contratto di finanziamento del 14 giu-
gno 2013, abbkiano manifestato a Calro Communication la pro-
pria dispenibilita a concedere una morateoria dell’indebita-
mento in linea capitale derivante da tale contratto di finan-
ziamento {al netto delle somme nette incassate guale corri-
spettive della cessicone di RCS Libri S.p.BA. ed eventualmente
non ancora utilizzate a rimborso di tale indebitamento), per
almeno 12 (dodici) mesi dalla data di perfezicnamento del-
1'offerta; oppure {B) RCS abbla raggiunto con le proprie
banche finanziatrici un accordo per la ristrutturazicne deli-
1'indebitamento di cul al contratto di finanziamento del 14
giugno 2013 e le relative banche finanziatrici abbianc mani-
festato a Calro Communication la propria disponibilita a ri-
3



nunzlare alla facolta di richiedere 11 rimborse anticipato di
tale indebitamentce in ragione del cambio di controllo di RCS
derivante dal perfeziconamento dell'Offerta; oppure (C) le
banche finanziatricli di RCS di cui al contratte di finanzia-
mento del 14 giugno 2013, ovverc altrl finanziatori, abbiano
manifestato a Caire Communication la propria disponibilita a
rifinanziare il debito in linea capitale risultante da tale
finanziamento (al netto delle somme nette incassate guale
corrispettive della cessione di RCS Libri S.p.A, ed eventual-
mente non ancora utilizzate a rimborso di tale indebitamen-
to), ovvero la quota parte di tale debito afferente agli i-
stituti che non si siano resi disponibili a conceders la mo-
rateria di cui al precedente punto {A) o la rinuncia all'e-
gsercizio della facolta di richiedere 1l rimborso anticipato
di cul alla precedente lettera (B), con un termine di rimbor-
s0 non anteriore a 12 (dodici) mesi dalla data di perfeziona-
mento dell'offerta;

& stato permesso di assisterse alla riunicone ad alcuni
avvocati dello studio legale BonelliFrede, 1in gqualita di con-
sulenti legali della Societa, nonché a espertl, analisti fi-
nanziari, gilornalisti gqualificati e ad alcuni dipendenti del-
la Societa; e

il numéro degli aventi diritte al voto, quale risultante
dal libro soci alla data del 3 maggio 2016 (record date) & di
6.683;

- da atto che gli aventl diritte al voto 1n misura superiore
al 5% del capitale sottoscritto, rappresentato da azioni con
diritto di vote, secondo le risultanze del libro soci agyior-
nato alla data del 32 maggio 2016 (record date), sono: U,T.
Communications S.p.A., per n. 35.157.500 azioni ordinarie
corrispondenti al 44,876% del capitale sociale; U.7. Belgium
Holding S.A., per n. 12.307.500 azioni ordinarie corrispon-
denti al 15,710% del capitale sociale; e Urbanc Roberito Cai-
ro, per n. 9.705.000 azioni ordinarie corrispondenti al
12,387% del capitale socciale;
- informa che, secondo guanto comunicato alla Societa e alle
autorita competenti, non consta l’'esistenza di patti paraso-
ciall aventl a oggetto le azioni dsllia Societa;
- comunica che ftutte le votazionl saranno effettuats per al-
zata di manc, ai sensi dell’art. 13 dello statuto vigente;
nessuno si oppone;
- prega gli aventi diritto al woto di nen assentarsi, chiara-
mente nel limite del possibile. Gli intervenuti che dovessero
abbandonare definitivamente o temporaneamente la sala prima
del ftermine dei lavori sono pregati di farlo constatare
all’ingresso per le relative anncotazioni.
Rk
Il Presidente passa guindi alla trattarzione dell’unicoe argo-
mento posto all’eordine del giorno dell’/Assemblea ed al propo-
sito informa ¢li azionistl presenti che il Consiglio di Ammi-
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nistrazione della Societa ha convocato 1/Assemblea Straordi-
naria per sotltoporre alla stessa la propesta di aumento del
capitale sociale, a pagamento e in via scindibile, da ese-
guirsi in una o pia volte e anche in pit tranche, con esclu-
sione del diritte di opzione, ail sensi dell’articolo 2441,
comma 4, primo periodo, cod. civ., mediante emissione di mas-
sime n. 62.623.79% azionl ordinarie Cairc Communication prive
dell’indicazione del valecre nominale, aventi godimente rego-
lare e le stesse caratteristiche delle azioni in circolazione
alla data di emissione. In particolare, l"aumento di capitale
proposto & a servizio dell’offerta pubblica di scambio volon-
taria totalitaria avente a oggetto le azionl ordinarie emesse
da RCS MediaGreoup S.p.A. (“RC8"), annunciata dalla Societa in
data 8 aprile 2016, mediante apposito comunicate diffuso al
sensi degli articoli 102, comma 1, del TUF e 37 del Regola-
mente Emittenti, e promossa in data 28 aprile 2016, con il
depesito in Consob del documento di offerta, predisposto ai
sensi dell’art. 102, comma 3, del TUF e delle disposizioni di
attuazione del Regolamento Emittenti. L’offerta prevede che,
per ciascuna azione ordinaria RCS portata in adesione, Calre
Communication riconosca agli azionisti di RCS un corrispetti-
vo pari a n. 0,12 azioni ordinarie Cairo Communication di
nuova emissione. 11 Consiglico di Amministrazione della So-
cietd ha determinato, sulla base del corrispettivo, in massi-
me n. 62.623.795 le azioni oggetto del deliberando aumento di
capitale a servizio dell’offerta. Pertanto, in caso di inte-
grale scttoscrizione dell’aumento di capitale, a fronte
dellifemissicne delle n. 62.623.795 nuove azioni ordinarie di
cul si & detto, il capitale soclale di Calro Communication,
comprensive di sovrapprezzo, sarda aumentatce di massimi Eure
274,918.460,05. L"aumente verrd ilmputate quanto a Euro
3.256.437,340 a titolo di capitale soclale e ad Euro
271.662.022,710 a titolo di sovrapprezzo. L'importo finale
del capitale nominale della Sccieta risulterd, pertanto, sem-
pre in caso di integrale sottoscrizione dell’aumento di capi-
tale, pari a Buro 7.330.294,140. Il prezzc di emissione uni-
tario delle azioni Cairo Communication di nuova emissione &
stato determinate dal Consiglio di Amministrazione di Cairo
Communication in Fure 4,39, che sara imputato per Burce 0,052
a capitale nominale e per Euroc 4,338 a sovrappreizo. LMaumen-
to di capitale &, guindl, finalizzato all’emissione delle a-
zioni <Cairo Communication da offrirsi gquale corrispettivo
dellfofferta e sara liberatce mediante conferimento in natura
delle aziconi ordinarie RCS che saranno portate in adesione
all’offerta. Pertanto, ali sensi dell’art. 2441, comma 4, pri-
mo pericdo, cod. c¢iv., ai socl Cairc Communication non spet-
terd 11 diritto di opzione rispetto alle azioni Calre Commu-
nication di nuova emissione. Al finl dell’aumentc di capita-
le, nella seduta dell’§ aprile 2016 1l Consiglio di Ammini-
strazione di Caire Ceommunication ha deliberateo, ai sensi
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deil’art., 2440, comma 2, del cod. civ., di avvalersi della
disciplina di cui agli articoli 2343-ter, secondo comma, let-
tera b) e 2343-guater del cod. civ.. Tale disciplina, in par-
ticelare, consente di non richiedere la perizia giurata di
stima dei beni conferiti a opera di un esperto nominato dal
tribunale nel cul circondaric ha sede la societda conferita-
ria, gualora 1l wvalore attribulte ail beni in natura conferiti
ai fini della determinazione del capitale scciale e dellfe-
vantuale sovraprezzo sia pari o ilnferiore al valore risultan-
te da una wvalutazicne, riferita a una data precedsnte di non
oltre sei mesi 1l conferimento & conforme ai principli e cri-
teri generalmente riconosciuti per la valutazione del beni
oggetto del conferimento, resa da un esperto indipendente da
chl effettua 11 conferimento, dalla societa e dai soci che e-
sercitanc individualmente o congiuntamente il contrello sul
soggetto conferente ¢ sulla societd medesima, dotate di ade-
guata e comprovata professionaiitd. Calro Communication ha,
pertanto, conferito al prof. Andrea Amaduzzi - esperto indi-
pendente ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lettera b},
cod, c¢lv. - lfincarico di redigere 1la propria valutazione
delle azioni cordinarie RCS oggetto di conferimente in natura.
In data 20 aprile 2016, 1l prof. Andrea Amaduzzi ha emesso la
propria relazicne di stima delle azioni RCS, riferita alla
data del 31 dicembre 2015.

Su invito del Presidente, iec notaio, consideratoe che la docu-
mentazione relativa al presente punto all’ordine del gilorno,
in conformita alla normativa applicabile, & stata trasmessa a
Consob e a Borsa Italiana S.p.A., pubblicata nesi termini di
legge sul =ito della Societd e distribuita in copla a tutti
gii intervenuti, propongo di omettere la lettura deila rela-
zione 1liustrativa redatta dal Consiglico di Amministirazicne e
1fulteriore documentazione messa a disposizione in vista
dell’eodierna assemblea. Nessuno si oppene. fo notaio do quin-
di lettura della proposta di delibera infra trascritta ed 1l
Pregidente apre la discussione.

kK

Facchetti, preannuncia voto favorevole principalmente per ra-
gioni di stima e simpatia wverso il Presidente, pur non atten-—
dendosi dall’operazione un incremente delle prospettive red-
dituall nel breve periodo; apprezza la scelta di confermare
1" offerta anche in caso di adesioni nella misura di oltre il
35% {invece del 50%) del capitale RCS, che consentirebbe di
evitare 11 consclidamento della partecipazione; esprime tut-
tavia 11 timore che ad esitoe dell’operazione gli azionisti
della Societa vedranno ridetti 1 fubturi dividendi. Chiede
rassicurazioni su guest’ultime punto, domandande se la So-
cietd possa impegnarsli a proseguire nei prossimi anni nella
distribuzione dei dividendi nella misura di almeno 0,12/0,15
Euro per anno; sottolinea infatti 11 proprio timore che le
banche finanziatrici di RCS, per acconsentire allfaccordo per
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la ristrutturazione dell'indebitamento, chiedano un impegno &
non distribuire dividendi sinc a che 1l debitc non sia torna-
to ad un livelle fisiologico.

De Rossi, chiede guall siano le condizioni e circostanze sul-
la base delle gquali il Presidente ha ritenutoe di dare corsc
all’operazione straordinaria oggi in discussione e se abbia
influite i1 maggior flottante di RCS derivante dal disimpegno
di alcuni soci rilevanti; evidenzia come sia a suo avviso op-
portune che anche RCS si esprima formaimente sul valore che,
a giudizic di tale socletd, va attribuito alle azioni della
stessa, considerato che Caire Communicatien ha promossc
un'offerta che ritiene “a sconto”. Riferendosl alla richiesta
di chiarimenti pervenuta da Consob, chiede guale sia lo stato
dell’istruttoria della Vigilanza e lamenta che si & diffusa -
anche sulla stampa nazlionale - la percezione che sia stata
messa 1in dubblio la solidita finanziaria della Societd nel me-
dio periodo; invita ad intervenire per smentire ogni notizia
in tal senso. Conclude soffermandosi sul contrasto che sembra
esservi tra la Societa e 1"Amministratore Delegato di RCS con
riferimente &all’impiego degll introiti derivanti dalla ces-
sione del =zettore libri, che il dottor Caire wvorrebbe fossero
interamente destinatt a riduzione del debito e 1l'amministra-
tore delegatc di RCS vorrebbe destinare in parte a supporto
del piano industriale; domanda se sla possibile un riavvici-
namentc delle posizioni.

Roscio, si complimenta anzitutto con 11 Presidente e con il
Consiglice di  Amministrazione per la coraggiosa operazione
presentata, che a suo avvise potrd dare soddisfazicne agli a-
zionisti della Sccietd; dopo aver ricordato di essere azioni-
sta di entrambe le scciehba colnvolte e di essere un socio
storice della Societd {tra 1 primi a proporre il frazionamen-
to delle azioni realizzatce 1n passato), preannuncia voto
favorevole.

Messun altro chiedendo la parola, 1l Presidente per prima co-
sa sottelinea che 1'efficacia dell'Offerta Pubblica di Scam-
bio {OPS) presentata & e resta subordinata a determinate con-
dizioni, tra 1le guali la circostanza che Jle adesioni siano
tali da consentire a Cairo Communication di conseguire una
partecipazione al capitale di RCS pari ad almenc il 50% pil 1
azione ordinaria; la precisaziocne che & stata diffusa in data
10 maggio su richiesta di Consch si riferisce al fatto che
Caire Communication si riserva di rinunciare a tale condizio-
ne qualora 11 numerc di  azioni RCE portate in adesicne
all'offerta consentisse di consegulre una partecipazione pari
ad almenc 1l 35% pia 1 azlone. In altre parcle, & statoc pre-
cisato che la condizione del raggiungimento del 50% pit uno &
rinunciabile dalla Societa se (e solo se) si raggiunga 11 35%
pit uno: si tratta dungue di una informativa di trasparenza
verse il mercate sul ariteri a cui <i si atterrd nella scelta
sullfeventuale rinuncia alla condizione del ragglungimento
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del 50% pit uno, obiettivo che - ribadisce il Presidente -
resta planamente sfficace.

Quanto alla diluizione cul 11 socic Facchetti faceva riferi-
mento, il Presidente sottolinea che la scelta di ricorrere ad
un'OPS fa si che, a fronte della dilulzlone dei soci Calro
nacessaria per 1l7ingresso nell’azionariato del soci RCS, que-
sti ultimi apportine le proprie partecipazioni RC3, che la
Societda ritiene - grazie a vent’anni di esperienza nel setto-
re — di essere in gradoe di valorizzare generando valore a bhe-
neficio di tutte 1lfazicnariato; ricorda, al proposito, come
RCS abbla accumulato, negli ultimi 5 anni, perdite che rag-
giungonc 1,3 miliardil di Euro, mentre Cailro abbia distribuiteo
a favore dei suci soci dividendl complessivi per oltre 260
milieni di Euro. Evidenzia anche, quanto alle domande di Fac-
chatti, che la Socleta & estranea alle trattative tra RCS e
le sue banche finanziatrici.

Si sofferma guindi sulle considerazioni di De Rossi, eviden-
ziando c¢he la principale motivazione che ha condotte ad av-
viare 1'0PS & la convinzicone che 11 modelle manageriale di
Cairo Communication possa essere applicatc con successo a
RC3; si tratta di un modelle - ricorda - che ha consentito,
partends da un investbtimento contenuto, la crearions della
realtd aziendale che oggl ftutti conosconc, leader del mercato
editoriale con 9 settimanall (cltre a 3 quindicinali e 9 men-
sili), 2,2 milioni di copisz wvendute e una gquota di mercato
del 33%, conquistata a scapito del principali competitors
{RCS e Mondadori} che nel medesimo periodo hanno visto ridur—
51 notevolmente la rispestitiva quota di mercate; un modello -
evidenzia ancora - che gia ha datc buona prova nel risanamen-—
to dell’azienda {costituita da 7 mensill) a suo tempo acqui-
stata da Glorgic Mondadori e riportata in attivo senza licen-
ziare dipendenti; un modello, infine, c¢he ha consentito di
risanare in tempi record La7 (oggl 1l settimo canale di tv
generalista per ascolti) e La7b grazie al taglio, gia nel
primi seli mesi, dell’80% dei costl. Il Presidente evidenzia
quindi che la forza di tale modello sta n=lla capacitad di e-
laborare plani chiari - nel senso del contenimento del costi
ma anche dellc sviluppe ed evitando di ricorrere al licenzia-
mento di dipendenti - e di implementarli effettivamente, men-—
tre 1l recente passato di RCS & caratterizzato da piani ambi-
ziosl a cui non & mai stata data esecurzione. Richiama gquindi
i7attuale composizione del Gruppo (che comprende, oltre al
pericdici e alle televisionl, anchz la concessionaria di pub-
blicitd con una raccolta intorno ai 180 milioni di Eurce per
una quota di mercato di circa il 3%) e ricorda che il modello
manageriale & stato sperimentatc con successo anche nel cal-
cio, comz si evince dal risultati di billancio della sguadra
del Torino. Scopo dellfoperazione oggl in discussione, dun-
gue, e quelle di applicare alla realta aziendale di RCS tale
modello manageriale, a partire da un contznimento dei costi,
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dalla creazione di sinergie con le altre attivita del Gruppo
e dallo sviluppe dei ricavi wvalorizzando sia 1 marchi che gia
oggli sono leader del mercato (Corriere della Sera, Gazzetta
dello Sport, Marca, Giro d’Jtaltia) sia guelli che potrebbero
esserlo o tornare ad esserlo (To Donna, Sette, E@I Mundo). Si
tratterebbe, evidenzia il Presidente, di una netta disconti-
nuita nella gestione di RCS, sinera affidata a persone con
competenze non editoriali e che sembranc accontentarsi di ri-
sultati tutt’altre che positivi, come quelli del prime trime-
stre 2016; ricorda che 1la PFN di RCS nel 2012 era negativa
per circa 850 milioni di Buro ed a fine 2015, dopo le opera-
zioni sul capitale effettuate e le importanti dismissioni
perfezionate, si mantiene negativa per 486,7 milioni, eviden-—
ziando un impiego di cassa di oltre 300 milioni di kuro. Con-
clude confermande che 17integrale attuazione dellfaumentc di
capitale comporterebbe un notevole incremento del flottante
della Societa.

De Rossi, in replica, evidenzia come le risposte del Presi-

dente smentiscano la sua lmmagine - diffusa da alcuni giorna-
listi - di un avventuriero senza progetti.

Francia, stigmatizza la tendenza - che egli ritiene strumen-
tale - della stampa specialistica a mettere in dubblio la con-

grulta dellfofferta, considerate che nessuna offerta concor-
rente & stata sinora presentata. Chiede conferma che, ad esi-
to delle precisazioni del 10 magglo: se 170P5 raggiungesse
almeno il %0% pin unc delle azioni, 1facquiste diventerebbe
automaticamente efficace; se 1'0PS raggiungesse menoc del 35%
pit unc delle azlonl, 1facquisto diventerebbe automaticamente
inefficace; se 1'0PS raggiungesse almeno 11 35% pilk uno delle
azieoni, ma meno del 50% piu wuno, la Societd avrebbe facolta
di scegliere se acquistare o meno. Il Presidente ne d& con-
ferma., Francia, ausplca che, 1in tale ultima ipotesi, il Con-
siglio opti per 1facquisto.

LR
Nessun altro chiedende la parola, il Presidente:
- dichiara chiusa la discussione;
- comunica che 1 presenti sono invariati;
- pone in votazione per alzata di manc alle ore 11,24, 1la

proposta di delibera di cul & stata data lettura e gul tra-

scritta:

w1 fAssemblea Straordinaria dei Soci di Cairo Communication

S.p.A.

- esaminata la relazione del Consiglio di Amministrazione

e la proposta ivi formulata,

- presc atto: (i) del parere sulla congruita del prezze di

emissicne delle azioni Caire Communication S.p.A. di nuova e-

missicne espresse, ai sensi dell’art. 2441, comma 6, del cod.

civ., e dell’art. 158 del D. Lgs. 24 rfebbraico 1998, n. =58,

dalla societd di revisione legale KPMG S.p.A.; (ii) della re-

lazione predisposta dall’esperto indipendente prof. Andrea A-
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maduzzl ai sensl dell‘art. 2440, comma 2, cod. civ.cd e
2343-ter, cod. civ.; e (iii) dell’attestazione del Collegio
Sindacale che il capitale scociale di Euro 4.073.856,80 & in-
teramente sottoscritto e versato,
delibera

1. di aumentare il capitale sociale, a pagamento, in via
seindibile, e senza diritto di opzione ai sensi dell’art.
2441, comma 4, primo pericdo, del cod. civ., per un importo
massimo, comprensivo di sovraprezzo, di EBure 274.918,460,05
(duecentosettantaguattromilioninovecentodiciottomilaguattro-
centosessanta virgola zero cingue), e plt preclisamente per un
importo neminale massimo di Furo 3,256.437,340 (tremilioni-
duecentocinguantaseimilaquatirocentotrentasette virgola tre-

centoguaranta) oltre a sovraprezzo massimo pari ad Eurc

271.662.022,710 (duecentosettantunomilioniseicentosessanta—
duemilaventidue virgola settecentodieci);

2. di stabilire che 1l’aumento di capitale di cui sopra al
punto I, sia eseguito mediante emissione di massime n.

62.623. 795 (sessantaduemilioniseicentoventitremilasettecento—
novantacingue) azioni ordinarie Cairo Communication S.p.A.
prive dell’indicazione del valore nominale, aventl godimento
regolare e le medesime caratteristiche delle azioni ordinarie
gid in circolazione, senza diritto di opzione ai sensi
dell’art. 2441, comma 4, primo periode, del cod. civ., ad un
prezzo di emissicne per azione pari a Eure 4,3% (guattro vir-
gola trenfancve} (imputato per Euro 0,052 (zero virgola zero
clnquantadus) a capitale ed Euroc 4,338 f(quattro virgola tre-
centotrentobto) a2 sovraprezzo), da liberarsi entro il 31
(trentuno) dicembre 2016 (duemilassdici), in una o pin volte
@ anche 1in piu tranche mediante conferimento in natura delle
azioni ordinarie RCS MediaGroup S.p.A. portate in adesicne ai
termini e condizioni di cui all’offerta pubblica di scambio
volontaria, annunciata da Cairo Communication S.p.A. in data
8 aprile 2016, avente a oggettco la totalitd delle azioni RCS
MediaGroup S.p.A., e pift precisamente da liberarsi mediante
Il conferimento di n. 1 {uno) azione ordinaria RCS MediaGroup
S.p A, per ogni o on. 0,12 {zero virgola dodici) nuove azioni
Cairp Communication S.p.A. sottoscritte;
3. di fissare al 31 (trentuno} dicembre 20i6 (dvemilasedi-
ci}) 1l termine per dare esecuzione all’aumento di capitale
sociale - previe, ove occorra, lfaggiornamentc della valuta-
zione resa dall’esperto indipendente ai sensi dell’art.
2343-ter, comma 2, lettera b}, cod. civ., a una data prece-
dente di non oltre sei mesi Jla data del conferimento - , nel
guadro delle previsioni contenute nella documentazione
dell’ocfferta pubblica di scambic volontaria annunciata dalla
societa In data 8 aprile 2016, e di stabilire che, ai s=nsi
dell’art. 2439, comma 2, del cod. civ., (i} il capitale so-
ciale 51 Intendera aumentafo di volta Iin volta in ragione
dellfammontare delle sottoscrizioni raccolte  nell’ambito
10



dell’offerta pubblica di scamblo sopra indicata, sempre co-
munque fermi 1 termini e le condizioni dell’offerta medesimay
e (ii}) 1 aumento di caplitale, ove non integralmente sotto-
seritte entro 1l 31 (trentunc) dicembre 2016 (duemilasedici),
si intenderd limitato all’importoc risultante dalle sottoscri-
zioni complessivamente effettuate entro il suddetto termine.
q. di modificare 1’articelo 6 (sei}) dello statuto sociale,
in conseguenza delle deliberazioni che precedono, mediante
I’inserimento di un nuove terzo e ultimo comma, cosi Fermula-
to:

“ILfAssemblea straordinaria del 12 maggio 2016 ha deliberato
di aumentare 11 capitale sociale, a pagamentce e in via scin-
dibile per massimi nominali FEuro 3.256.437,340 (oltre a so-
vraprezzo parli a massimi Euro 27]1.662.022,710), mediante e-
missicne di massime n. 62.623.795 azioni ordinarie della so-
cietd prive dell’indicaziona del valore nominale, aventi go-
dimente regolare e lIe medesime caratteristichne delle azioni
ordinarie gia in circolazione, senza diritte di opzione ai
sensi dellfart. 2441, comma 4, primo periodo, del codice ci-
vile, da liberarsi entro 11 31 dicembre 2016, 1in una o pib
volte e anche 1in pil tranche, mediante conferimento in natura
delle azioni ordinarie RCS MediaGroup S.p.A. portate in ade-
sione all’offerta pubblica di scambioc volontaria, annunciata
dalla societéd in data 8 aprile 2016, avente a oggetto la fLo-
talita delle azioni RCS MediaGroup S.p.A.., ai termini e con-
dizioni previsti dalla stessa.”;

5. di conferire al Consiglio di Amministrazione e per esso
al Presidente del Consiglic di Amministrazione, con facolta
di sub-delega, ogni e pia amplic potere, nessunc escluso ed
eccettuato, necessario od opportuno per dare esecuzlone alle
delihere di cui sopra, nonché per complere tutti gli atti e 1
negozl necessari od oppoertuni per Jl7espletamentc delle forma-
litad richieste dalla normativa vigente, 1ivi inclusi, a titelo
meramente esemplificativo, i poteri per:

- predisporre e presentare ogni documento richiesto ai fi-
ni dell’esecuzicne dell’aumento di capitale, nonché per adem-
piere alle formalitéd necessarie per procedere all’ammissicone
a quotazione sul Mercato Telematicoe Azionaric organizzate e
gestito da Borsa Italiana S.p.A. delle azioni di nuova emis-
sione, ivi inclusc 1 poteri di provvedere alla predisposizio-
ne e alla presentazione alle competenti Autorita italiane e
straniere di ogni domanda, istanza, documento o prospetto al-
Jo scopo necessario o opportunc;

- procedere  agll adempimenti di cul all’art. 2343-quater
del cod. civ.;

- gestire 1 rapporti con gqualsiasi organo e/o Autorita
competente italiana o straniera per 1‘ottenimento di tutte le
autorizzazioni ed approvazioni necessarie in relazione al
buon esito dell’operazicne, nonché la predispeosizicne, modi-
fica, integrazicne e/fo sottoscriziene e/c compimento di ogni

"



contratto, accordo, atto, dichiarazione o documenko necessa-
rio a tal fine;
- apportare all’art. 6 (sel) dello statuto sociale le mo-
difiche necessarie in conseguanza della parziale e/o totale
esecuzione dell”gumento di capitale, provvedendo altresi ai
relativi depositi presso il Registro delle Imprese;
apportare alle deliberazioni adottate cogni modifica e/o inte-
grazicne che si rendesse necessaria e/v opportuna, anche a
seguito di richiesta delle competenti Auvutoritd e/o in sede di
iscrizione delle stesse presso il Registro delle Imprese e,
in genere, per compiere guanto occorra per la completa esecu-
zione delle deliberazioni stesse, con ogni e qgualsiasi potere
a tal fine necessaric o opportunoc.”.
L'Assemblea approva a maggloranza.
Faverevoll n., 61.358.711 azionti.
Contrari n. 92.533 azioni.
Il tuttc come da dettagli allegati.
Il Presidente proclama il risultato e, conclusa la frattazio-
ne di tutti gli argomenti ali'ordine del giorno dellfodierna
assemblea e nessuno chiedendo la parola, chiude 1'assemblea
alle ore 11,25 (undici virgola venticingue).

* k&
31 alleganc al presente verbale, oltre a guanto gia allegato
sotto TAY:
- lo statutoc sociale che recepisce le modifiche approvate
dalli'assemblea, che al presente si allega sottoc "B";
- 1l'elenco nominative degli intervenuti in assembiea, che al
presente si1 allega seotto "C", con il dettaglio delle votazio=-
ni.

L d
Tl presente atto viene da me notalo sottescritto alle ore
13,30,

Consta

di sei fogli scritti con mezzi meccanici da perscna di mia
fiducia e di mic pugno completati per pagine ventitre e della
ventiguattresima sin qui.

F'.to Carlo Marchetti notaio
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Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Cairo Communication S.p.A.
sull’unico punto alPordine del giorno dellAssemblea Straordinaria degli azionisti di
Cairo Communication S.p.A., convocata per il giorno 12 maggio 2016, in unica
convocazione, redatta ai sensi dell’articolo 2441, comuma 6, cod. civ., dell’articolo 125-zer
del D. Lgs. 24 febbrajo 1998, n. 58, come successivamente modificato e integrato,
nonché delParticolo 70 del Regolamento adottato con delibera Consob 14 maggio 1999,
1t. 11971, come successivamente modificato e integrato

Signod Azionist,

il Consiglio di Amministrazione di Cairo Communication 8.p.A. (“Caito Communication” o

AG:00,.

la “Societd”) Vi ha convocato in sede straordinaria,per il giorno 12 maggio 2016, org 164
5 g £g » SRS i
.‘. el

C.
I S
Xy

discutere e deliberare sul seguente ordine del giorno:

Prapesta di anments del capitale sociale @ pagamento, con esclusione del diritto di epzione &\
2441, comma quarts, prime periads, cod. civ., da Kberarsi mediante conferimento in f]{lflﬂ%g}%;tzl
modifica delf'art. 6 dello statute sociale. Deliberaziont inerenti ¢ conseguent, S
La presente relazione (la “Relazione™ & stata redatta dal Consiglio di Amministrazione della
Societd ai sensi dellarticolo 2441, comma 6, cod. civ., dell’articolo 125-%r del D. Lgs. 24
febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato e integrato (il “TUF?), e dellarticolo
70 del Regolamento adotrato con delibera Consob 14 maggio 1999, n. 11971, come
successivamente modificato € integrato (il “Regolamento Emittenti”), nonché in conformith

all'Allegato 34, schema n. 2 del Regolamento Emittent.

It Consiglio di Amministrazione della Societa Vi ha convoeati in Assembles Straordinaria pex
sottaporre alla Vostra approvazione la proposta di aumento del capitale sociale, a pagamento ¢
in via scindibile, da eseguirsi in una o pitt volte e anche in pitt franche, con esclusione del diritto
di opuione, ai sensi dellarticolo 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., mediante emissione
di massime n. 62.623.795 azioni ordinarie Cairo Cotrmunication prive dellindicazione del
valote notninale, aventi godimento regolare e le stesse caratteristiche delle azioni in circolazione
alla data di emissione ("“Aumento di Capitale™), a servizio delloffesta pubblica di scambio
volontaria - per cui la Societd ha pubblicato, in dara 8 aprile 2016, la comunicazione ai sensi
delPart. 102, comma 1, TUF, che contiene, tra Paltro, la descrizione delle condizioni cui &
subordinata Uefficacia di tale offetta - avente a oggetto la totalith delle azioni ordinatie emesse
da RCS MediaGroup S.p.A. (“RCS™) ¢, pertanto, da liberarsi mediante confetimento in natura

delle azioni ordinare RCS apportate alf offerta.
* * ES



1 ILLUSTRAZIONE, MOTIVAZIGNE E DESTINAZIONE DELL’AUMENTO DI CAPITALE

1.1 Ilustrazione dell’operazione

I Consigho di Amministrazione della Vostra Societd, in data 8 aprile 2016, ha deliberato di
promuovets un’efferta pubblica di scambio volontaria, ai sensi degli ardicoli 102 e 106, comma
4, del TUF, avente a oggetto la totalitd delle azioni ordinarie emesse da RCS, pari a o,
521.864.957 (“Offerta”).

LOfterta & stata annunciata al mercato in pari data mediante apposito comunicato diffuso ai

sensi degli articoli 102, corma 1, del TUF e 37 del Regolamento Emittent.

poitata in adesicne, Cairo
Commuanication ticonosca agli azionist di RCS un corrispettivo pari a n. 0,12 azion? ordinarie

Cairo Communication di nuova emissione (il “Corrispettivo™).
R N i

R

L Avimento di Capitale & finalizzaro all’emissione delle azioni Cairo Communication da offdte
quale corrispettivo delle azioni RCS portate in adesione al’Offerca. Pertanto, Padesione
" allOfferta da parte degli azionisti RCS implica, dal punto di vista tecnico, il conferimento in
natura di azioni ordinarie RCS a froote della sottoscrizione dell’Aumento di Capitale, che
costifuisce, quindi, presupposto imprescindibile dell’Offerta. At sensi dellart. 2441, comma 4,
cod. civ., il diritto di opzione non spetta ai soci Cairo Communication rispetto alle azioai da

emettersi in forza dell’ Avmento di Capitale.

Il Consiglio di Amministrazione ha determinato, sulla base del Corrispettivo, in massime n.

62.623.795 le azioni oggetto del deliberando Aumento di Capitale a servizio dell’Offerta.

In ragione di quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione della Societ, nella seduta dell’8
aprile 2016, ha deliberato, tra 'altro, di:

(a) convocare per if 12 maggio 2016 ’Assemblea Straordinatia della Societi per delibesare
I’ Aumento di Capitale;

{b) approvare la presente Relazione, che illusira le ragioni defl’Aumento di Capitale, ai sensi
dell'art. 2441, comima 4, cod. civ. ¢ ctiteri adoteat] per la determinazione del prezzo di
emissione delle azioni Cairo Communication e del rappotto di scambio tra le azioni
ordinatie Cairo Communication e le azioni ordinarie RCS risultante dall’Avmento di

Capitale;

{© trasmettere 2 KPMG S.p.A., societd incaticata della revisione legale della Societs, la

presente relazione e richiedere lemissione del parcre di congruitd sul prezzo di



emissione delle azioni Cairo Communication, ¢ cui agli artt. 2441, comma 6, cod. civ. e
158 del TUF. Tale parerc satd messo a disposizione del pubblico nei termini e con le

modalita previsti dalla nonmativa vigente.

12 Ragioni dell’Aumento di Capitale e riflessi sui programmi gestionali di Cairo

Communication

I’Aumento di Capitale si inserisce nel quadro di una operazione fnalizzata ad acquisire,
mediante POfferta, il controlle di diritto di RCS, dando cosi vita 2 un grende gruppo editoriale
multimediale e diversificato, che possa posizionassi come operatore di siferimento nel mercato

italianc, con forte presenza internazionale.

Brese deserizgone di BCS e del gruppo a essa facenle capo /i ¢

RCS & una societd con azioni quotate sul Mercato Telematico Azionario otganizéﬁi”t
da Borsa Italiana S.p.A. {(“MTA™) ed & 5 capo di uno dei principali gruppi editoré{
“Gruppo RCS™).

Tl Gruppo RCS ¢ attivo in Italia ¢ in Spagna nei principali settori dell'editoria ¢ nel mercato

della raccolta pubblicitaria,

In particolare, in Italia il Grappo RCS edita il Corviere della Sera & La Gaggetta dello Spori, testate
Jeadder 1ra § quotidiani nazionali e sportivi, oltre a aumerosi meagagne setimanall e mensili, tra oui
Awsica, Living, Stvie Magasine, Dove, Ogge, o Donna, Sporiweek, Sette ¢ Abitare. In Spagna, 1l Gruppo
RCS & attivo nel settore dei media, con il gruppo Unidad Editorial, che pubblica il secondo
quotidiano nazionale I/ Minds, 1a testata Marea, feader nellinformazione sportiva, ed Expansion,
Jeader nellinformazione economica, oltre a nurnerosi magasgwe, tra cui Teda, Marca Molor,

Actualidad Econdmica, Historia, Siete Legnas.

Il Gruppo RCS otganizza attraverso RCS Spott eventl sportivi di significativa rilevanza, tra cut
il Giro d'Ttalia, il Dubai Tour, la Milane City Marathon e la Color Run, e si propone come

artrer pet Yideazione e Potganizzazione di eventi attraverso Iagenzia RCS Live.
£t 2

In Italia, RCS &, inoltre, attiva nel settore televisivo, attraverso la controllata Digicast Sp.A.,
con i canali sateliitari Lz, Dos, Caccia @ Pesca, e attraverso le web tv del Corriere detla Sera e de La
Gaszetta dello Sport. In Spagna, & presente con la prima radio sportiva nazionale, Radi Marca,
con la web v di E/ Munds.

RCS &, infine, attiva nel mercato della raccolta pubblicitasia in Tralia e Spagna, ove, oltre a

raccogliere pubblicits per le testate del Gruppo RCS, cura attuaimente la raccolt pubblicitaria




nazionale per il gruppo Montif ¢ pet il Gruppo Tredi, nonché per alcuni editor del sud Ttalia.

Obiestive delf Offerta s dell’Awmenio di Capitale

Lobiettivo dell’Cfferra al cui servizio & posto PAumento di Capitale consiste nell’acquisto del
controllo di diritto di RCS da partte di Cairo Communication. Tale operazione consentirebbe di
creare un grande gruppo editoriale multimediale, dotato di una feadership stabile ¢ indipendente,
e rmfforzare i profilo economico-finanziadio di RCS acceletandone # processo  di

Hstrutturazione e rilancio.

Le aree di attivitd di Cairo Communication e RCS sono fortemente complementari « Ia loro
combmazmne consentirebbe di create un gruppo diversificato che, facendo leva sull'clevata
quahta del propn prodotti editoriali nei settori mews, periodici, sport e televisione, possa
E —posulonars‘l”comt, operatore di riferimento nel mercato italianc, con una forte presenza
+internazionale, ¢ sfruttare al meglio le opportunitd detivanti dalla convergenza dei mediz

tradizionali sulle piattaforme sntermet e mobile.

L’Cfferente prevede, pettanto, di realizzare un progetto industrale atticolato in un inclsive
piano di rilancio di RCS, nella massitizzazione della potenzialith dei prodots editoriali anche
warnite lo sviluppo di prodotd digitali e nel rafforzamento dellofferta nelle attvi non
editoriali altamente distintive, come ad csempio gli eventl sportivi. Le linee guids di tale
progetto, che potri essere definito nel dettzglio solo dopo la positiva conclusione dell'Offerta,
sono descritte nel comunicato stampa relativo alllOfferta pubblicato ai sensi delPare. 102, primo
comma, del TUF e dell’azt, 37 del Regolamento Etnittenti e disponibile sul sito ntermes

huttp:/ fwww.cairocommunication. it.

2. NUMERO, CATEGORIA E DATA DI GODIMENTO DELLE AZIONI CAIRO
COMMUNICATION DI NUOVA EMISSIONE

L’Aumento di Capitele prevede I'emissione di massime n. 62.623.795 azioni ordinade Cairo

Commumication, prive di valore nominale, da liberarsi mediante conferimento in natura delle

axioni ordinarie RCS portate in adesione all’Offerta.

Il numero massimo di azioni oggetto del’Aumento di Capitale & stato determinato dal
Consiglio di Amministrazione sullz base del tapporto di scambio tra azioni RCS e azioni Cairo
Communication che costituisce i Cotrispettivo, individuato dal Consighio di Amministrazione

con il supporto dei propr wdviser finanziat, sulla base delle metodologie valutative descritte al



suceessivo paragrafo 4.

In caso & integrale sottoscrizione dell'Aumento di Capitale, a fronte dell'emissione delle n.
62.623.795 nuove azioni crdinarie di cui si & detto, i capitale sociale di Cairo Communication,
comptensivo di sovrapprezzo, sard aumentato di massimi Euro 274.918.460,05. L'anmento
verrd imputato quanto ad Bure 3.256.437,34C a diolo di capitale sociale e ad Euro
271.662.022,710 a titolo di sovrzpprezzo, Limporto finale del capitale nominzle della Societd
rsulterd pettanto, sempre in caso di integrale sottosctizione dell’Aumento di Capitale, pad 2

Furo 7.330.294,140.

WO TAIA™
fo i

Le azioni Cairo Communication di nuova emissione aveanno godimento rcgohre

attribuiranno ai loro possessotl pari diritd rispetto alle azioni gia in cxrcolazmngf
el
dellemissione e saranno ammesse a negoziazione sul MTA a partire daila datag il (e

del Cortispetivo. W

3. PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI CAIRO COMMUNICATION RIVENIE
DALL’AUMENTO DI CAPITALE

1l prezzo di emissione unitario delle azioni Cairo Communication di nuova emissione € stato
determinato dal Consiglio di Amministrazione di Cairo Communication. in Furo 4,39 {l

“Prezzo di Emissione™).

Ti Prezzo di Bmissione delle azioni sard imputato per Buro 0,052 a capitale nominale, e per

Buro 4,338 a sovrapprezzo.

Nella applicazione dei ctiteri previst dalfari. 2441, comma 6, cod. civ. (valore del pattimonio
netto, da intendersi come valore economico della societd, ¢ andemento delle quotazioni delle
azioni negli ultimi 6 mesi), il Consiglio di Amministrazione, nella riunione dell’8 aprile 2016, ha
ritenuto di determinare i Prezzo di Emissione facendo tcorso principalmente all'analisi dei
prezzi di borsa delle azioni Caito Commumnication, secondo la prassi gencralmente seguita in
questo tipo di operazioni. In patticolare, il Prezzo di Emissione & stato determinato in misura
pati al prezzo ufficiale delle azioni Cairo Communication registrato il giorno di borsa aperta
precedente Fanouncio dell’Offerta (7 aprile 2016), retificato per tener conto del dividendo di
Euto 0,20 per azione proposto dal Consiglio di Amministrazione allassemblea dei soci di Caito
Communication convocata per il 27 aprile 2016. Ti Prezzo di Emissione cosi determinato tisulta
coerente con Pandamento dei prezzi delle azioni Cairo Communication registrato nel corso del
semestre precedente Pannuncio dell'Offerta e con le metodologie di valutazione e controlio

desctitte al paragrafo 4.2



La tabella che segue illustra Pandamento dei prezzi delle azioni Cairo Communication negli
vltimi sei mesi, nonché la media ponderats dei prezzi registrati dalPazione Cairo

Communication nei pedodi di riferimento di seguito indicatl.

Prezzi(€} Volumi{m}
10,0 0.3
80 0,2
6,0 0.2
40 = 0.1
204" 0.1
. 'su-ort_—15 ' 7.nov-15 Tdlic-15 6.gen-15 5-fab-16 B-mar-16 S-apr-16
3 _ Prezzo Ufficiale (€) PMP (€)
1 giorno (7/04/2016) 4,59 459
" Mediz 1 setdmana 472 4.67
Media 1 mese 4,21 4,52
Media 3 mesi 4,38 4,17
Mecdia 6 mesi 4,60 4.30
4, CRITERI PER LA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI SCAMBIO TRA AZIONT CAIRO

COMMUNICATION E AZIONT RCS E CONGRUITA DEL PREZZO DI EMISSIONE

Si illustrano & seguito i ptincipali criteri utilizzad dal Consiglio di Amtninisttazione per
determinare gli intervalli di valore del rapporto di scambio tra le azioni Cairo Comamunication e
le aziord RCS entro i quali & stato determinato il Corrispettivo, anche al fine di consentize la

vahutazione della congruitd del Prezzo di Emissione.

41 Introduzione

In considerazione della natura dell’Offerta, Panalisi valutativa & stara condotta allo scopo di
individuare intervalli di valori relativi omogenei ¢ confrontabili di Caito Communication e RCS
e, pertanto, le sottese stime del valore del capitale economico delle due socierd vanno intese in
tetmini relativi, al fine della determinazione del rapporto di scambio che costituisce il

Corrispettivo.

Al fini della redazione della presente Relazione, il Consiglio di Amministrazione di Cairo

Communication si € avvalso delle analisi e considerazioni svolte dal management ¢ dal Presidente



esecutivo, con la consulenza e i supporto degli adwisor finanziarl. In particolare le analisl sono
state effettuate facendo tiferimento ai dad ed alle informazioni di pubblico dominic riguardant

sia Cairo Communication sia RCS:

. prezzi e volumi di borsa registrati dalle azioni Cairo Communication e RCS negli uitimi

3 mesi;

. Target Price e raccomandazioni pubblicati dagli analisti di ricerca che seguono i dtoli

Cairo Communication ¢ RCS;

di bilancio di RCS, approvato dal Consiglio di Amministrazione di RCS del
2016;

. documento intitolato “Business Plan 2016 — 2018”7 di RCS, presentato alia
finanziaria il 22 dicembre 2015.

Inoltre sono stati utilizzati datl e informazioni pubblicamente disponibili ¢, in particolare, dati e
informazioni raccolf attraverso Borsa Ttaliana, FactSet ¢ Bloomberg reladvi a Cairo

Commumnication, RCS e a sclezionate societd quotate operant nel settore editeriale,

Si segnala inoltre che le considerazioni valutative svolte hanno presentato le seguenti principali

Himitazioni e difficolti:

a} non & swata cfferata alcuna attvitd di due difigene di natura finanziaria, legale,

commerciale, fiscale, industrale 0 altro su RCS;

b) RCS ha in corso un processo di ristrutiurzione siz aperativa (mirante a ripristinare la
redditivitd) sia finanziaria (mirante a stabilizzare le fond di finanzizmento esterno), i
cui risultati futurd sono caratterizzati da incettezza in quanto dipendent dall'effettiva
realizzazione del piano di ristrutturazione in cotso e delle trattative con gli istit di

credito;

¢) dal motmento che Caito Coromunication non ha ad oggi pubblicamente diffuso i
proptio piano plutiennale, ¢ che il planc industriale di RCS ¢ stato pubblicamente
diffuso solo in fotma sintetica, senza sufficiente grado di dettaglio, si & ritenuto
cofretto non  utilizzare metodologle  di  valutazione  finanziatie  basate

sull’attualizzazione dei flussi di cassa futurl attesi;

d) i dad finanziari di RCS fanno rferimento a metriche reddimali e finanziaric tettificate




{sulla base di stime effettuate dal management di RCS) per “oneri non ricorrent” che

itnpattano in misurs pild che significativa sul valore delle metriche stesse:

¢} Cairo Communication e RCS sono solo patzialmente comparabili con altre societd
quotate similati, alcune delle quali operano in mercati geografici diversi, con diffetent
mix di attivitd ¢ aventl different volumi di affari, profili di crescita, reddidvits e
rischio; tale limitazione & particolarmente rilevante in particolare per RCS, attualmente

oggetto del predetio processo di ristrutturazione finanziasia ed operativa;

_ B non sono state individuate transazioni precedenti comparabili al?’Offerta che possano

" esprimere un parametro valutativo utile ai fini della sdma di valore del capitale

economico delle Societd.

Nello- swolgimento delle proptie analisi, il Consiglio di Amministrazione di Cairo
Commuinication ha fatto affidamento e assunto laccuratezza e completezza di tutte le
informazioni a disposizione del pubblico, o altdment esaminate. Nel fare affidamento su
analisi finanziatie, proieziond, ipotesi e prevision degh analisti di ricerca o da queste derivate, il
Consiglio di Amministrazione ha assunto che esse siano state predisposte secondo
ragionevolezza, sulle base di ipotesi che siflettano le miglior: stime attualmente disponibili in
merito ai fdsultati operativi attesi e alle condizion finanziaric della societh € dei settori di attivita

su cul talt analisi, projezioni, ipotesi o stime st riferiscono.
;

3i riporta di seguito una breve rassegna delle metodologie di valutazione che & stato fitenuto
oppottuno adottare sia per Cairo Communication sia per RCS. Tale rassegna non deve

considerarsi ¢ non rappresenta una descrizione esaustiva di tutte le approfondite analisi svolte.

4.2 Criteri valutativi selezionati dagli Amuninistratori per la determinazione del

rapporto di scambio

Le valutazioni effernaate sono finalizzate ad esprimere una stima comparativa dei valosi
economici del gruppo facente capo 2 Caire Communication e del grappo facente cepo a RCS.
Pertanto, secondo un principio consolidato nella prassi valutativa, considerate le finaliti della
stima, tivolta a definire il rapporto di scambio, & stato privilegiato il principio di omogeneith
relativa e confrontabilita dei criteri di valutazione applicati. Le valutazioni presentate assumono
quindi significato nel loto profile gelative & non possono essere messe a confronto con altre

valutazioni effettuate in contesti o con finalitd diverse.

In linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa 2 livello nazionale ed intetnazionale,

nella determinazione della stima compatativa del capitale economico del gruppo facente capo a
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Cairo Communication e del gruppo facente capo a RCS, si & fatto riferimento, avuto riguardo
alle caratteristiche proprie delle stesse, alla tipologia di attivit e ai mercad di riferimento in cui

le stesse operano ¢ alle limitzzioni e difficoltd sopra esposte, ai seguenti metodi di valutazione:

* quale metodologia valutativa pencipale, le quotazioni di Borsa (“Quotazioni di

Borsa™);

»  quali metodologie valutative di controllo, I sarger prize pubblicad dagli analisti di ricerca
(“Target Prices”} che seguono i titoli Cairo Communicaton e RCS ¢ dei multipli di

Borsa di societ? quotate comparabili (“Multipli di Borsa™).

Nellapplicazione dei suddetti metodi, sono state considerate le caratteristich
impliciti i ciascunio di essi, sulla base della prassi valutztiva professionale norm

nel settore. Tali elementi, inoltre, dovranno essere considerati come partc insci

dovri essete letta alla Juce della complcmcntarieta che si crea con gli altri crited nell amB“tT)"di‘“

un processo valutativo unitario.

Alla luce delie sopra richiamate Hmitazion, difficolra e finalita delis stima qui effettuata, volta 2
definire un rapporto tra le societd le cul azioni sono oggetto di scambio valutate in termini
telativi sulla base di metodologie omogenee ¢ di approcci valutativi comparabili, non & stato
possibile applcare il metodo dei flussi di cassa operatvi scontati (“Discounted Cash Flow™) in
quanto, come gia evidenziato, il piano industriale di Caire Communication non € stato diffuso e
quelio di RCS & stato diffuso pubblicamente solo in forma sintetica, senza sufficiente grado di
dettaglio.

Nos & stato pol ritenuto utilizzabile nel caso di specie neppure il metodo delle transazioni
precedend confrontabili, che giunge 2 determinare il valore dell’azienda suliz base di prezzi
effettivamente negoziat nell’ambito di transazioni comparabili (“Trawsaction Multiphs™). Tale
metodologia presenta profili di problematicita legati alla reperibilita di informazioni attendibili
su prezzi, struttura e dinamica delle operazioni sottostanti, e risente fortemente della presenza
di element contingend legati sia alle componenti specifiche di ciascuna transazione, quali
elementi di negoziazione tra le pard, sia alle dinamiche di mercato ed al pit generale contesto

macroeconomico nel quale clascuna operazione viene posta in essere.

420 Metodologia principale: Quotasion: & Borsa

1l metodo delle Quotazioni di Borsa consiste nel riconoscere alla societa oggetto di valutazione

un valore pati a quella attribuitole dal mercato nel quale le sue azioni sono trattate. Tale criterio
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ipodzza lefficienza del mercato in cui I'azienda & quotata e si traduce ncla possibilita di
identificare il valore economico della stessa con il valore espresso dai corsi borsistici rilevat in
opportuni periodi teraporeli, Le tabelle di seguito riportate evidenzianc le medie dei prezzl
ufficiali ponderate per i volumi (“PMP™) del titolo Caito Communication e RCS in vat periodi
di tiferimente, fino al 7 aprile 2016 {giorno precedente Pannuncio del’Offerta) ed i relativi

rapport di scambio:

Cairo’ = RCS  Rapporti
Communication PMP (€) discambio
PMP (€)

+lgiomo (07/04/2016) 459 0,42 0,095
© Media 1 sertimana 4,67 0,43 0,096
Media 1 mese 4,52 3,49 0,114
. Media 3 mesi 4,17 0,55 0,138
Media 6 mest 4,30 0,59 0,144

(1) Al fini 2l calcolo dei r:ﬂprpmt‘\ di seambio, | PMY df Caire Communication & stato setiificat per tenore conto del -p.a.gum:nto — ave deliberato
dall'assemblea dei soci di Caizo Communication convocata per il 27 aprile 2016 — i un dividendo pari a Eueo 02 per azione.

4,22 Moeivdologie di controllo:

4.2.2.1 Tarpet Prices

1 metodo dei Target Prices determina il valore di una societ sulls base delle vatutazioni ohiettivo
che gl znalisti finanziati pubblicanc sulla societd stessa. Tal prezzi esprimono generalmente
Paspettativa di valore dei titoli 2 12 mesi e sono derivati da molteplici metodologie valutative a

discrezione del singolo analista di ricerca.

Le tabelle di seguito riportate mosteano i Targer Price mediano e medio degli analisti di ricerca

che seguono i1 titolo Cairo Communication e RCS ed i relativi rappord di scambie:

Caito” ~  RCS  Rapporti

Communication (€) di scambio

078 0,144
0,152

Target Price mediano

Tt P i 3 S 0,3{

4.2.2.2 Mulispli di Borsa

Il metedo det Multiphi di Borsa € basato sull'analisi delle quotazioni di Borsa di un campione di



societi comparabili 2 guelle oggetto di valutazione, raffrontate a determinati parametri
economici e/o operativi delle societd stesse. Tale metodo si basa sull’assunto generale che, in
un metcato efficiente ed in assenza di movimenti speculativi, il prezzo di Borsa delle azioni di
una societd riflecte le aspettative del mercato circa il tasso di crescita degli utili ed i grado di

rischio ad esso associato.

L'applicazione del Metodo dei Multipli dt Borsa si asticola nelie seguend fast:
a) selezione det campione di riferimento;
b} determinazione dellintervallo temporale di riferitnento;

¢} idendficazione del rapport fondamentali § cd. multpli) ritenuti si

rappresentativi per clascuna societi da valutare;

d) determinazione dei parametti prospettici rilevanti delle societd rappre

campione e calcolo dei multipli;

¢) idendficazione dellintervallo di multipli & swa applicazione alla societd oggetto di

valutazione, determinando un intervallo di valor per la societa medesima.

11 grado di affidabilita di questo metodo di valutazione dipende daz un appropriato adattamento

del metodo stesso alla specifica valutazione in oggetto.

Data la natura di tale metodo, fisulta patticolarmente critica Iaffinitd, da un punto di vista
operativo e finanziado, tra le societd incluse nel campione di riferimento ¢ quelle oggetto di
valutazione. Ta significativith dei dsultad & infatti, dipendente dalla confrontabilita del
campione. Limpossibiliti pratica di identificare societd omogenee sotto ogni profilo induce a
detertrinare i tratd ritenut pil significativi per la costruzione del campione di confronto ¢ a
selerionare di conseguenza le aziende comparabili in relazione ai criteri prescelri. I titoli delle
societi prescelte devono inoltre presentare un buon grado di liquidith e non riguardare societa i

cui corsi potrebbero essere influenzati da patticolati situazioni contingenti.

Al fini della presente analisi, si 2 selezionzto un campione di societd italiane ed internazionali di
medic ¢ grandi dimensioni i cul prezzi presentino caratteristiche di significativitd considerate
clevate. Al fini del caleolo del valose del capitale economico delle societd incluse nel campione
sona stati wtilizzati i dati disponibili alla datz del 7 aprile 2016. Per clascunz delle societd i &
proceduto al calcolo di una serde di rapporti, o multiphi, ritenud significativi per 'analisi
secondo tale critetio. Ta scelta di questi multipli & stata effettuata sulla base delle caratteristiche

proprie del settore cditotiale / media e della prassi di mercato secondo la quale pardcolare

13




rilevanza ¢ acrribuita 2f rappotto EV/EBITDA.

Tenuto anche coato delle limitazioni e crificitd dell'analisi sopra esposte, ai fini della
determinazione del Rapporto di Scambio sonc stati applicati i multpli BV / EBITDA medi
delle societd incluse nel campione ai dati riferiti agli esercizi futurd 2616 e 2017 ed altresi ai dati
consuntivi relativi all’esercizio 2015, anche in considerazione dellincertezza dei risultad furari,
in pasticolare pex RCS, in quanto fortemente dipendent dall'effettiva realizzazione del piano di
rstrutturazione finanzietia ed operativa atrualmente in corso. Si segnala inoltre che,
aellapplicazione della suddetta metodologia, sono state utilizzate le stime dell’BEBITDA fornite
da PactSet espressive del sonsensus degli analisti di ricerca per gli esercizi 2016 e 2017 mentre si
sono utilizzati i dati riportati nei dspettivi progetti di bifancio per FPesercizio 2015 espressi al

lordo di oneri non ricorrent pex quanto riguarda RCS (EBITDA ante cneti ticotrent).

Sulla base delle considerazioni e limitazioni definite sopra, sono state incluse nel campione di
tiferimento le scguent sccietd: Amoldo Mondadori Editore, Gruppo Editoriale L'Hspresso,
Axel Springer, Independent News & Media, Johnston Press, New York Times Company,
Tamedia, Promotora de Informaciones e Trinity Mirror. Tale campione & stato utilizzato sia per
Cairo Communication che per RCS, stante Pappartenenza al medesimo settore di attivisd.
Incltre, coerentemente con quanto effertuato per RCS & Cairo Comtunication, per le societa
incluse nel campione si sone utilizzad dati consuntivi per Pesercizio 2015 e le stirae di conrensas

degli analisti di ricerca per i futuri esercizi 2016 e 2017.

La tabella di seguito riportata mostta i multipli medi EV/EBITDA del campione sopra indicato
relativo ai dati per l'esercizio 2015 e alle stime per gli esercizi 2016 e 2017, nonché i relativi

rapporti di scambio:

EV/ Rapporti di

L EBITDA scambio (1
2015A 7 74 _ 0,059
2016E 72 0,100
2017E 6.9 0,134

(3 A fini del cadeolo del rappord di scambis, 1 PMP di Cairo Communication £ stato rertificns per tenece conto del pagamento — ove delibesato

dall'assemblea def sock di Coiro Communication conveeata per il 27 aprile 2016 — i un dividends pari 2 Huro 0,2 per azione.
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4.3 Risultato delle valutazioni

Sulla base delle analisi effettuate secondo i ctiteti sopra descritd, i Consiglio di
Amministrazione di Cairo Communication ¢ petvenuto a identificare i seguent rapporti di

scambio (azioni Caito Cotnmunication per ogni azione RCS}.

Metodologia Rapporto di scambio

Minimo - Medio — Massimo

Melodologia principale:

Quotazioni di Borsa 0,095 — 0,119 — 0,144

Metodotogie di controffo:

Target Prices 0,144 —0,148 - 0,152

Multipk di Borsa 0,059 — 0,096 - 0,134

1l Consiglio di Amministrazione ritiene pertanto che, sulla base dell'applicazione delle
metodologie sopra desctitte - che si ritengono ragionevoli ¢ cocrenti con la prassi di mercato
per quests tipo di valumzioni - i Cogrspettivo dellOfferta, pari a $,12 azioni Cairo
Communication per ogni azione RCS, sia coerente con le risultanze dei metodi di valutazione

utilizzati ¢ i Prezzo di Emissione sia coetente con le valutazioni sopra descritte.

5. VALUTAZIONE DEI BENI OGGET'TO DI CONFERIMENTO, Al SENSI DEGLI ARTT. 2343~
TERE 2440 DEL COD. CIV.

Assunto per le ragioni gia indicate, come Prezzo di Emissione limporto di Euro 4,39,
considerato il rappotto di scambio titcnuto congruo in virth di quanto illustrato nel paragrafo 4
che precede, ne detiva che il valore unitatio attribuito alle azioni RCS ai fini dellAumento di
Capitale & pari a Euro 0,527 (il “Valore Unitario di Conferimento”). Tale Valote Unitario d:
Conferimento sisulta, per altro, infedore alla media ponderata dei prezzi ufficiali delle azioni

RCS tepistrata nei sei mesi precedenti la data delia presente relzzione.
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Al fini del riscontro di tale valore, e quindi del rispetto del principi che soviintendono la
corretta  formazione del capitale sociale, i Consiglio di Amministrazione di Cairo
Communication, 2nche considerando che PAumento di Capitale & finalizzato all’acquisizione
det conteollo di RCS, ha deliberato, ai sensi delfart. 2440, comma 2, del cod. civ., di avvalersi

della disciplina di cui agli articoli 2343 s, secondo comma, lettera b} e 2343-guater del cod. civ.

Tale discipling, in particolare, consente di non richiedere la perizia giurata di stima dei beni
conferitl a opera di un esperto notrdnato dal tribunale nel cui circondatic ha sede la societd
confetitaria, qualora il valore attribuito ai beni in natura conferiti ai fini della determinazione del
capitale sociale e delleventuale sovraprezzo sia par o inferfore al valore risultante da una
valutazione, riferita 4 una data precedente di non oltre sel mesi il conferimento e conforme at
princ‘i‘pi-é'critezi generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetro del conferimento,
resa da un esperto indipendente da chi effettus il conferimento, dalla societd e dai soci che
esercitano individualmente o conginntamente il controlls sul soggetto conferente o sulla societi
' medesLma, dotato di adeguata e comprovata professionalit (art. 2343-#r, comma 2, lett. b) cod.

civ).

Cairo Communication ha pertanto conferito al prof. Andtea Amaduzzi - esperto indipendente
ai sensi dellart. 2343-%e, comma 2, lettera b), cod. civ. - Pincatico di redigere la propria
valutazione delle azioni ordinatie RCS oggetto di conferimento in natira, che sarh messa a
disposizione, nei termini ¢ modi previsti dalla normativa vigente, precedentemente

all’assemblea dei soci chiamata a deliberare sul’Aumento di Capitale.

Inolire, ai sensi del combinato disposto di cui agli artt. 2343-gmater e 2440 del cod. civ., &
previsto che gli amministratori della societdi confetitaria (nel case di specle, Cairo
Comraunication) rilascino, entro il termine di trenta glorni dall'esecuzione del conferimento
ovvero, sc successiva, dalla data di iscrizione nel registro delle imprese della deliberazione di
aumcento del capitale, una dichiarazione contenente le informazioni di cui alle lettere aj, b), ) ¢
dy dellart. 2343-guator, comima 3, cod. civ., ossia: (a) la descrizione dei beni oggetto di
conferimento (nel caso i specie, ie azioni RCS) per i quali non si sia fatto luogo alla relazione
di cui allart. 2343, commna 1, del codice civile; (b} 1 valore attribuito a detti beni, la fonte di tale
valutazione ¢, s¢ del caso, il metado di valutazione; (c) la dichiarazione che tale valore ¢ almeno
pari 2 quello loro atttbuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale
sovrapprezzo; (d) la dichiarazione che non sono intervenuti fatti eccezionali o rilevanti che
abbiano inciso sulls valutazione di cui alla lettera (b) che precede. Ai sensi dellart. 2343-gaarer,
comma 4, del cod. civ,, fino a quando la dichiazazicne con i contenut di cui alle lettere (2), (b),
(c}, € (d) non sia iscritta nel registto delle imprese, le azioni Cairo Commuricadon di nuova

emissione sono inalienabili e devono restate depositate presso la societi.
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6. PERIODO DI ESECUZIONE DELL’AUMENTO DI CAPITALE

Tenuto conto degli adempimenti previsti dalla normativa applicabile alle offerte pubbliche di
scamnbic, qualora siano avverate o rinunciate le condizion cui & subordinata l'efficacia
dell’Offerta, la Societd intende dare esecuzione alVAumento di Capitale entro i 31 dicembte

2016.

Trattandosi di Aumento di Capitale scindibile, che potrd essere eseguito anche in pitl fanche, ai

sensi dell’ars, 2439, comma 2, del cod. civ.: i) il capitale sociale si intenderd aumentato di volta

in volta in ragione dell’armmontare delle sottoscrizioni raccolte nell’ambito dell’Offerta, fermi

allart. 108, commi 1 ¢ 2, del TUF.

7. CONSORZI DI GARANZIA E/O DI COLLOCAMENTO ED EVENTUALI ALTRE FORME DI
COLLOCAMENTO
Trattandosi di un Aumento di Capitale a servizio dellOfferta, non sono previsti consorzi di

garanzia ¢/o di collocamento.

8. RIFLESSI TRIBUTARI DELL'OPERAZIONE SU CATRO COMMUNICATION

Tl conferinento delle azioni ordinarie RCS eventualmente apportate al’Offerta non comporta

impatt fiscali su Cairo Comtriunication.

Qualora, 2 esito deilofferta Cairo Communication consegua una petcentuale del capitale e dei
diritti di voto di RCS par ad almeno il 50% pid 1, FOffesta non sarebbe soggetta all'tmposta
sulle transazioni finanziarie (cd. Tobin tax), ai sensi deil’ardceolo 15, comma 1, lett. hy, del D.M.
21 febbraio 2013. In ogni caso, ai sensi defarticolo 15, comma 1, lett. fj, del medesimo
decteto, il trasferimento della proprictd delle azioni RCS andrebbero esenti dalla imposta sulle
transazioni. finanziate (cd. Tobin tax) in quanto emesse da socleta con capitalizzazione media
inferiote 2 500 milioni di cuto nel mese di novembre 2015 (al sensi dell’articolo 17, comma 3,

Decteto del Ministero dell Econornia e delle Finanze 21 Febbraio 2013).
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9. INFORMAZIONI FINANZIARIE SULL’EMITTENTE CONFERITARIO

In data 14 marzo 2016, il Vostro Consiglio di Amministeazione ha approvato il progetto di
biancio civilisico e il bilancio consolidato del Gruppo Caito Communication relativi
allesercizio chiuso il 31 dicernbre 2015. Per ulterior! informazioni sulfandamento gestionale di
Cairo Cosrtnunication nell'esercizio chiuso il 31 dicembre 2015 e sulla prevedibile evoluzione
della gestione, si rinvia al progetto di bilancio civilistico e al bilencio consolidato di Cairo
Comununication al 31 dicembre 2015, messi a disposizione del pubblico presso la sede sociale
di Cairo Communication in Milane, via Tucidide 56, sul sito  nfermet
http:/ /www.cairocommunication.it, nonché con le ulterior modaliti previste dalla normativa

applicabile.

10. EFFETTI DELL’AUMENTO DI CAPITALE SULL’ANDAMENT(O ECONOMICO E SULLA
wet- SITUAZIONE PATRIMONIALE DELLA SOCIETA, NONCHE EFFETITI SUL VALORE
" .. UNITARIO DELLE AZIONT

Bilancro cinilistio della Sociels
LrOftferta & condizionata, snser afia, al conseguimento di un numero di adesioni tali da consentire

a Cairo Communication di conseguite una percentuale del capitale soclale di RCS patl ad

almeno il 36% pitz 1 (una) azione ordinacia.

Nel bilancio civilisdco della Societd, a fronte del’Aumento di Capitale sard iscritta la
partecipazione acquisita in RCS al refativo costo & acquisto. La differenza positiva tra il COStO |
di acquisto e la quota di pattimonio netto a valori corrend di RCS di cornpetenza della Societd

sard inclusa nel valore di carico della partecipazione.

Le partecipazioni in imprese controllate sono sottoposte ogni anno, o pid frequentemente in
presenza di “rrigger events”, a verifica circa eventuali perdite di valore (cd. impairment test).
Qualora esistano evidenze che tali partecipazioni abbiano subito una perdita di valore, la stessa

¢ rilevata nel conto economico come svahitazione.

Utlizzando lo schetna di stato patrimoniale ticassificato nortalmente pubblicato nela
“Relazione degli amministratori sulla gestione”, in caso di integrale adesione all’Offerta i
principali dati parrimoniali della Societd al 31 dicembie 2015, rettificati per considerare gli

effetti dell’ Aumente di Capitale, possono esserc analizzati come segue:

Cairo Communication S.p.A.
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(Valoti in migliaia di Buro) 31/12/2015 Rettifiche  31/12/2015

Pro-forma Pro-forma

Attivitd materiali 368 368
Arctivitd immateriali 296 296
Attivith finanziarje 23.027 274.918 297. 945
Altre attivitd finanziatie non correnti 8.963 8.963
Circolante commerciale netto 3.908 3.908
Totale mezzi impiegati 36.562 274.918 311.480
Passivitd a lungo termine e fondi 1.452 1.452
(Posizione finanziara) /Indebitamento netto (9.039) (9.039)
Patrimonio netto 44.149 274.918 319.067

Totale mezzi di terzi ¢ mezzi propri 36.562 274.918

contabile IFRS3 - Business Combinations.

Per sempliciti, non sono stati considerati nel’esercizio profarma tiportato gli effetd derivanti
dagli oneri accessox alloperazione di Aumento di Capitale ed acquisizione della partecipazione

in RCS.
L’Aumento di Capitale non comporteri cffettl sul conto economico della Societa.

Si segnala che le azioni Caito Communication sono prve di valore nominale e che,
successivamente allesecuzione dellAumente di Capitale, la paritd contabile delle medesime
timatrd invariata.

Bilancio consolidato

L’Aumento di capitale ha come contropattita, da un punto di vista sostanziale, Iacquisizione della

pattecipazione di controllo in RCS.

Neila redazione del bilancio consolidato, ii consolidamento dei bilanci delle imprese controllate
viene effettuato seconde il metodo del consolidarmento integrale, assumendao l'intero importo delle
attivith, delle passivith, dei costi e dei ricavi delle singole societd, prescindendo dalle quote di
partecipazione possedute, eliminando il valore contabile delle pattecipazioni consclidate detenute

dalla Societa a fronte del relativo patrimonio netto.

Al 31 dicembre 2015, secondo quanto indicato nella relazione finanziaria annuale consolidata 2015
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di RCS, il patrimonio netto consolidato di RCS ammontz a Buro 100 milioni.

Lracquisizione di imprese controllate & contabilizzata secondo il metodo delPacquisizione. Il costo
dellacquisizione € determinato sulla base del valore degli strumenti finanziori emessi dalla entitd
acquirente aila data dell'acquisto. L’eventuale differcnza tra il costo della acquisizione ed i valore
corrente attdibuibiie alle zttivitd e passivitd identificabili acquisite & iscritto quale avviamento.
Lidentificazione delle attivitd e passivith acquisite e la determinazione del loro valore cotrente (foir
ralwe) alla data df acquisizione deve essere condotta ai sensi del principio contabile TFRS3 Businars

Combinations.

Secondo ciuénto indicato nella relazione finanwiaria annuale consolidata 2015 & RCS,
lindebitamento netto consclidato di RCS a4l 31 dicembre 2015 & pati 2 Bure 486,7 milioni (5177

milioni il totale delle passivitd finanziarie correnti)(T).

Secondo quan'to indicato nella relazione finanziariz annuale consolidata 2015 di RCS, nel 2015 RCS
ha' registrato ticavi delle vendite per Huro 1.032,2 milioni (Buro 1.065,1 nel 2014) ¢ vuna perdita a
livello di risultato operativo (EBIT) consolidato di circa Hure 107 milioni, in peggioramento
tispetto al 2014, quando la perdita a livello di tisultato operativo (EBIT) consolidato ammontava a
circa Furo 31,9 milioni, anche per effetto di un incremento delle “altre svalutazioni di
immobilizzazioni” e dell'incremento di oneri non rcorrenti. Ta perdita dell’esercizic 2015

attribuibife ai soci di RCS ¢ stata pati 2 Buro 175,7 milioni (Euro 110,4 milioni nel 2014).

Per le informazioni relative all’'andamento gestionale di RCS nell’esercizio al 31 dicembre 2015 ed
alla prevedibile evoluzicne della gestione si rinvia alla relazione finanziada annuvale 2015, approvata
dal Consiglio di Amministzazione di RCS in data 22 marzo 2016, disponibile sul sito internet di

RCS (www.resmediagroup if), nonché sul sio internet di Borsa Italiana {(www.botszitaliana.it).

H. COMPAGINE SOCIETARIA DI CAIRO COMMUNICATION E U.T. COMMUNICATIONS
S.p.A. A SEGUITO DELL’AUMENTO DI CAPITALE ED EFFETTI SU EVENTUALI PATTI

PARASOCIALT

La compagine azionatia di Cairo Communication ¢ la percentuale di diluizione degli attuzli

(") Gli amministratort di RCS descrivono nella nota 6 “Base per la preparazione - adozione del presupposto
della continnitd aziendale nella redazione del bilancio” al bilancio consolidate, gh eventi e citcostanze che
indicano Pesistenza di una rilevante incettezza che pud far sorgere dubbi significativi sulla continuiti aziendale
del gruppo RCS, in relazione 2l mancato raggivmgimento, allo state, di un accordo con le proprie banche
finanziatrici rignardo (1) al mancato tispetto degli impegni finanzian al 31 dicembre 2015 e (i) 2 nuovi termini
& condizion: del conttatto di finanziamento. Nella medesima nota sono illustrate le iniziative intraprese dagii
amuninistratoti di RCS, nonché le ragiond in base alle quali gli stessi hanno ritenuto di continuare 2d adottare il
presupposto defla continnita aziendale nella predisposizione del bilancio consolidato.
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azionisti a esito del’Aumento di Capitale dipendono dall’esito dell’Offerta, in guanto il numero
di azioni Cairo Communication da emettere nel’ambito dell’ Aumnento di Capitale dipendera dal
numero di adesioni allOfferta medesima e dal rapporta di scambio tra le azioni Cairo

Communication e le azioni RCS,

Tn caso di adesione all'Offerta da parte della totalitd degli azionisti RCS, Cairo Communication

emettera complessive n. 62.623.795 azioni da assegnarc in scambio agli aderenti al’Offerta. In

Registro delle Imprese di Milano 11196950155 {“UTC"), detiene direttamente il 4 , ¢

capitale sociale di Cairo Communication e indirettamente, attraverso la partecipazione in UT.
Belgium Helding S.A., il 15,710% del capitale sociale. Urbano Roherto Cairo, nato a Milano #
21 maggio 1957, codice fiscale CRARNRS7E21F205B, controlla Caire Communication in
quanto ne detiene: {i) direttamente, il 12,387% del capitale sociale; {if) inditettarmente, tramite le
pattecipazioni defenute direttamente ¢ indizettamente da UTC, 60,586%; e, quindi (i)

complessivamente il 72,973% del capitale sociale.

Per effetto della esecuzione delPAumento di Capitale, la compagine societaria di 11T

Communications S.p.A. non subira alcuna modificazione.

Sulla base delle informazioni a disposizione della Societd, alla data della presente Relazionc non
dsulteno in essere patti parasociali ai sensi dellarr. 122 del TUF reativi 2 Cairo

Communication.

12, MODIFICHE STATUTARIE

Qualora la proposta di Aumento di Capitale di cul alla presente Relazione sia approvata, sara
necessario procedere alla modifica dellarticolo 6 dello statuto sociale della Societd nei termini

di seguito indicati:
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Testo vigente
Art. 6 dello statuto sociale

Testo proposto
Art. 6 dello stamto sociale

11 capitale scciale & di Buro 4.073.856,80.= ed | Invariato
¢ diviso in n.78.343.400.= aziont.
Le aziomi ordinatie sono nominative ¢ | Invariate

liberamente trasferibili, sccondo le
disposizioni di legge ¢ regolamentari. Ogni
azione da diritte ad un voto nell’assembiea.

L’Assemblea straordinaria del 12 maggio
2016 ha deliberato di aumentare il capitale
sociale, a pagamento e in via scindibile,
per massimi nominali Euro 3.256.437,340
(oltre a sovraprezzo pari a massimi Euro
271.662.022,710) mediante emissione di
massime n. 62.623.795 azioni ordinarie
della societd prive delPindicazione del
valore nominale, aventi godimento
tegolare ¢ le medesime caratteristiche
delle azioni ordinarie gia in circolazione,
senza diritto di opzione ai sensi dell’art.
2441, comma 4, ptimo periodo, del codice
civile, da liberarsi entro il 31 dicembre
2016, in una o pin volte ¢ anche in pin
tranche, mediante conferimento in natura
delle azioni ordinarie RCS MediaGroup
S.p.A. portate in adesione all’offeria
pubblica  di  scambio  volontaria,
annunciata dalla societd in data 8 aprile
2016, avente a oggetto Ia totalitd delle
azioni RCS MediaGroup S.p.A., ai termini
e condizioni previsti dalla stessa.

13.

INFORMAZIONI CIRCA LA RICORRENZA DEL DIRITTO DI RECESSO: INESISTENZA DI

FATTISPECIE DI RECESSO IN RELAZIONE ALLE MODIFICHE STATUTARIE PROPOSTE

La propesta di modifica dell’art. 6 dello stature sociale di cui alla presente Relazione non

compotta Finsorgere del diritto di recesso ai sensi dellart. 2437 del cod. civ. capo agl

azionisd che non aveanno concorso alle deliberazioni oggetto della presente Relazione.

Ove concordiate con quanto precede, Vi invitiamo pertanto ad adottare le deliberazioni del

seguente {enore:

“L Assemblea Straordinaria det Soci & Caivo Comnmunication S, AL

= esaminale ki relazgone del Consiglio df Amminisiragjone ¢ b1 proposta ivi formutata;




ta

—  preso affr (i) del parere sulla congruita dol prezzo di emissione delle azioni Caire Commmnicalion
S.pA & v emissione espresso, af Sensi dell'art. 2447, comma 6, del cod. civ. e dellart. 158 del
D. Lgs 24 feblrano 1998, n. 58, dalla socivid di revesione Jegale KPMG S.p.A.; (i) della relasions
predisposta dallesperto indipendente prof. Andrea Amaduzzd ai sensi dell'art. 2440, comma 2, cod. ‘\
cn. 6 2343-ter, cod. civ.y e (i) dell'attestasione del Collegio Sindacale che il capital sociale 4 Enro AN
4.073.858,80 & interamente sotfoscrillo e versalo;

DELIBERA

di ammentare il eapitale secial, a pagamenta, in via seindibile, ¢ senza divitto dF opsione ai sensi dellar.
2441, comma 4, primo periode, del cod. civ, per un inmporiy massimg, COMPrEnsing di Sorrapres 3

oltre a savrapreszo massimo pari ad Fure 271.662.022,710;

dr stabilive che Panmento di capitale &% cui sopra al punts 1. sia eseguilo medianls ensissi '
2.623.795 azioni ordinarie Cairo Communication S.p.c1. prive deflindicazione del 4

di opzions ai sensi dell'art, 2441, comma 4, prima periods, del cod. civ, ad un preszo di emmid
azione pari a Furo 4,39 (imputate per Buro 0,052 a capitale ed Fnro 4,338 a sovrapreszo), da bberarsi
entro il 31 dicembre 2016, in ana o pin volle ¢ anche in pidt tranche mediante conferimento it natura delle
azioni ordinarie RCS MediaGroup S.p.A. poriaie in adesione ai termind ¢ condizioni di i all'ufferta
pubblica & scambio volontaria, annanciata da Caire Communication S.p.A. in data 8 aprile 2016,
aventte @ oggetta 1a totaltiir delle asgoni RCS MediaGroup S.p. A, e pii precisamente da Roerarsi mediante
i conferimento i n. 1 azions ordinaria RCS MediaGronp S.pA. per agni w. 0,12 nove azgons Cairo
Communication S.p.A. sortoseritte;

di fissare al 31 dicembre 2016 i ferming per dare esecuzione alf ammente di capitale sociale - previo, om
vecorra, Faggiornamiento della valutazione resa dall’egperio indipendonte ai sensi deif'art. 2343 -tex, comma
2, leitera b), cod. civ., o nna data precodente di now olire sei meesi la data del conferimento -, nel guadro
del]e provisiont contemte nella dacwmentasione delfofforta pubblica 4i scombic wolontaria annurdaia dalla
societd in data 8 aprile 2076, ¢ di stabilire ohe, ai senst dell'art. 2439, comma Z, dof cod. ain, (i} #
capitale sociake i infenderd armentats 4f volta in volla in vagions dell'ammontare delle solloscrizgont
raecolte nelfambite delf'offerta pubblica di seamibio sopra indicala, semprre comunge Jermi @ termiini ¢ le
condizioni delf afferta meedesima; ¢ (i1} Pavmento dF capitale, ove non intsgralmente sottoscritte entro il 31
dicembre 2016, si intenderd limitato allimporio risuliante dalle sotfoscrigiont complessivamiente effetinate
entro 3 suddetto termine.

di modificare Pantizolo G delip statmto socialk, in conssgnenzs delle deliberazioni che precodono, miediants

Finscrimento di un nuove 1erso e ltine commia, cosi formulato:

T Asserblea straordinaria del 12 maggie 2016 ha deliberate & anmentare i capitale sociak, a
pagamento ¢ i via scindibile per massini nominai Bure 3.256.437,340 (olire a sovrapreszo pari a
massimi Enra 271.662.022,710), mediante emissione di massivee #. 62.623.795 asgoni ordinarie delln
socictd prive deflindicazione del valire nominal, aventi godinenls regolare ¢ e modesime caratisristiche
delle agioni ordinarie gid in drcolasiont, seusw diritte & opzions ai sensi dell'art. 2441, comma 4, primo
perioda, del codice civite, da liberarsi entro il 31 dicembre 2076, in una o pis valfe ¢ anche in pisi tranche,



wediante conferivento in natura defle azdori ordiparie RCY MediaGromp S.pl. portate in adesione
afl'offerta prbblica & scambio velontaria, annanciata dalia societd in data 8 aprife 2016, avsnte 4 agpeito
fr toralita delle agiont RCS MédiaCGrosip Sp.A., af termind ¢ condivgoni presisii dalia stessa, '}

3. & conferire al Consiglio di Amministrazione ¢ per esi9 al Presidente dol Consipho df Amminisivasgone
con facoltd di swb-delega, agni ¢ pitk ampio potere, ressuno escluso ed eceetiiato, necessario od opportne per
dare esesuzione alfe delibere df cui sopra, nowché per compisre tutlf gl @i ¢ § negosi necessapi od oppertuni
per Léspletansnto delly formalita vichieste dalla novmativa wigenke, i fwchesi, @ litok naraments

esemplifivative, i poter per

~ predisporre ¢ presentare ogni documents richissto ai fini dell'eseouzione delf anmenta di capizals, nonché
per adempiere alle formalita necessarie per procedere all ammissions a guotagione sul Merato
Telematicn Asgonaria organizzato ¢ gestite da Borsa lafiana 5.p.A. delle aziont di nwova emissione,
ivi dnclyse { poteri di proveedere alla predisposizione e alla presentagione alle competenti Autorits
iafiane ¢ strantere di ggii domands, istanza, documents o prosperio gl seopo recessari o opporine;

“ procedere agli adenspiments df cai allart. 234 3-guater del cod. civn.;

“ =" gestire § vapporti con gualsiasi argario ef o Autoriti competente italiana o stranjsra per Fottenimento &
tutty by awtorizsazions ed approvasions necessarie in relazions af buon esito delFoperazione, nonshé l
predisposizions, modifica, integragione ef o sottoscrizions of 0 compimento i ognz confratis, acords,
atto, dichigrazione o decumento necessario 4 ol fing;

= apportare all'art. 6 della stalutp sovialy le modifiche recessaric in conssguensa della parsiale of o tolak
aseenzgone dellammenio di capilale, proveedondo altresi ai velativi deposisi presso i Registro delfy
Tmpresey ' ’

—  apportare alls deliberaziont adsitate agni modifica ef 0 integrasione che si remdesse mecessaria &f o
appertuna, anche a sguita di richiesta delle competenti AAntoritd ef o in sede di iscrizione delle starse
presse i Regisiro delle Imprese ¢, in genere, per compiers granta vccorra per la coniplete essevigione delle
deliberaziont stesss, con agnd ¢ qualiiasi polere a fal fine nesessaria o opportune.

* * *

Milano, 12 aprile 2016
Per il Consiglio di Amministrazione
Tl Presidente

{Urbano R. Cairo)

MOVLD@Q:M
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Relazione della societa di revisione sul prezzo di emissione delle azioni

relative ali’aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di —

opzione ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, secondo periodo, del
“Codice Civile e delP’art, 158 del D.Lgs. 58/98

Agli Azionisti di
Cairo Communication S.p.A.

1 Oggetto dell’incarico e sintesi dell’operazione

In data § aprile 2016, il Consiglio di Amministrazione di Cairo Communicatign '§;
(“Cairo Communication”) ha deliberato di promuovere un’offerta pubblica di sbambis .
volontaria, ai sensi degli artt. 102 e 106, comma quarto, del D.Lgs. 24 febbraio 19984
58 (“I’Offerta”) avente ad oggetto la totalitd defle azioni ordinarie emesse da RCS
MediaGroup S.p.A. (“RCS™).

Tramite 1'Offerta, Cairo Communication intende acquisire il controilo di RCS al fine di
creare un grande gruppo editoriale multimediale e accelerare, sulla base di un progetto
industriale articolato, il processa di tistrutturazione e rilancio di RCS.

Le azioni RCS oggetto dell’Offarta sono in numero pari a n. 521 864,957, L’ Offerta
prevede che Cairo Communication riconosca agli Azionisti di RCS un corrispettivo pari a
n. 0,12 azicni ordinarie Cairo Communication per ¢iascuna azione RCS portata in
adesione (“il Rapporto di Scambio™).

A servizio del*Offerta il Consiglio di Amministrazione di Cairo Communication ha
deliberato una proposta di aumento di capitale sociale a pagamento e in via scindibile, da
eseguirsi in una o pilt volte e anche in pilt tranche, con esclusione del diritto di opzione, a
sensi dell’art. 2441, quarto comma del Codice Civile, mediante emissione di massime

n. 62.623.795 azioni ordinarie Cairo Communication (I’ Aumento di Capitale™},

Il prezze di emissione unitario delle nuove azioni Cairo Communication nell’ambito
dell’ Aumento di Capitale & indicato pari a Euro 4,39 (“il Prezzo di Emissione™), Le nuove
azioni avranno godimento regolare.

In casa di integrale sottoscrizione al Prezzo di Emissiane sopra indicate corrisponderd un
Aumento di Capitale di Cairo Communication di massimi Euro 274.918.460,05, di cui
Euro 3.256.437,34 a titelo di capitale sociale ed Euro 271.662.022,71 a titolo di
sovrapprezzo.

Societd per azionl
Caplitale seclale
Eure 9.178.700,60 iv.

Ancona Aosia Ban Bergarno Registn mprese kilano e
flalagna Bolzana Brestis Cudice Fiscole N, 00700800059
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actwark KPMG di entitd ingipendenti affiliate 8 XPWIG intarnntional Fexscara Aoma Taring Treviso Sede legale: ViaVintor Pisani, 25
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Cuaire Communication S.p.A.

Relazione della societét di revisione sul prezzo di emissione

delle azioni refative all wumenio di capitale sociale con esclusione
del diritto ofi opzione ai sensi dell'art. 2441, sesto comma,
secondo periodo, del Codice Civile e

dell’art. 158 del D.Lgs. 58/982}1

21 aprile 2016

Nella nostra qualita di societa di revisione incaricata della revisione fegale dei bilanci di
Cairo Communication S.p.A_, ci & richiesto di esprimere il nostro parere sufla congruita
del prezzo di emissione deile ruove azioni Cairo Communication ai sensi del combinato
disposto dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile ¢ dellast, 158, primo comma, del
D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58.

Natura e portata della presente velazione

La presente relazione ha la finalita di integrare I'informativa a favore degli Azionisti di
- Cairo Communication in ordine alle metodologie adottate dagli Amministratori per la
determinazione delle condizioni del” Aumento di Capitale a servizio dell’Offerta,

«Gli:Azionisti di RCS che aderiranno all’Offerta riceveranno nuove azioni Cairo
~-Communication che saranna emesse mediante I’ Aumento di Capitale con esclusione del

*x. diritto di opzione ai sensi deli’art. 2441, quarto comma, del Codice Civile.

La determinazione degli Amministratori che sisulta qualificante rispetto alla sostanza

eeonomica dell’operazione riguarda il Rapporto di Scambio, ovvero il rapporto tea il

valore attsibuito alle aziont Cairo Communication e il valore attribuito alle azioni RCS,

rapporto 2l quale consegue il numero di azioni da emettersi mediante I’ Aumento di
Capitale.

Nella fattispecie, pertanto, esprimiamo it nostro parere sulla congruita del Prezzo di
Emissione detle nuove azioni Caire Commurication, facendo principalmente riferimento
al Rapporto di Scambio tra le azioni Cairo Communication e le azioni RCS.

in tale ambito la presente refazione indica | metodi adottati dagli Amministratoti perla
determinazicne del Prezze di Emissicne ¢ del Rapporto di Scambio, richiama le difficolth
di valutazione incontrate dagli Amministratori e ripotta le nostre considerazioni
sulPadeguatozza dei metodi adottati dagli Amministratori softe il profilo dells
ragionevolezza € non arbitrarieta nel caso di specie e sulla Jore corretta applicazione.

Al fini della presente relazione riguardo al Prezzo di Emissione ¢ al Rapporto di Scambio
non abblamo effettuato autonome valutazioni delle azioni Cairo Communication e delle
aziori RCS. Tali valutazioni sono state svolte esclusivamente dagli Amministratori,

Documentazione utilizzata

Nello svalgimento del nostro lavoro abbjamo analizzato i seguenti documenti e
informazioni ottenute da fonti pubbliche o di mercato:

* il comunicato stampa emesso da Cairo Communication in data 8 aprile 2016 e
riguardante 1'Offerta pubblica di scambio volontaria promossa sulla totalita delle
azion| ordinarie di RCS MediaGroup S.p.A., predisposte ai sensi dellart. 102,
primo comma, del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n, 58 e dell’art. 37 del Regolamento
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999;
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dellz azioni relative all ‘aumento di capitale sociale con esclusione
del divitto di opzicne ai sensi dell’art. 2441, sesto comma,
secondo perioda, del Codice Civile e

delfi‘art, 158 del D.Lgs. 58/9821
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v la Relazione Illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Caire
Commiunication datata 12 aprile 2016 (“ia Relazions”) e predisposta ai sensi
dell’art, 2441, comma 6, Cod. Civ., defl’art. 125-ter del D.Lgs. 24 febbraio 1998,
n. 58, come successivamente modificato e integrato, nonché dell’art. 740 del
Regolamento adoitato con delibera Consob 14 maggie 1999 n. 11971, come
successivamente madificato € integrato, riguardante Ia proposta di Aumento di
Capitale a servizio dell’Offerta;

I*esercizio al 31 dicembre 2015, approvato dal Consiglio di Amminist
Cairo Communicatien in data 14 marzo 2016;

. il documento di presentazione del piano economico-finanziaric di RCS deng
“RCS Mediagroup — Business Plan 2016-2018”, presentato alla comunita
finanziaria in data 22 dicembre 2015;

. {e quotazioni e i volumi scambiati delle azioni ordinarie Cairo Communication ¢
RCS sul Mercata Telematico Azionario organizzato daila Borsa Italiana 8.p.A., nei
G mesi antecedenti la data del 7 aprije 2016, giorno di Borsa aperta precedente
Vannuncio dell*Offerta;

- te note di ricerca emesse da aleuni analisti finanziari a riguardo dei titoli Cairo
Communication e RCS;

. i prezzi di bossa e i dati finanziari di altre societd del settore “media™

Abbiamo inoltre ottenuto della Direzione di Cairo Communication ¢ analizzato i seguenti
documenti e informazioni di natura non pubblica:

. il yerbale del Consiglio di Amministrazione di Cairo Communication tenutosi in
data 8 aprile 2016;

. la documentazione utilizzata dal Consiglio di Amministrazione di Cairo
Communication ai fini della determinazione del Prezzo di Emissione e del
Rapporto di Scambio,

Abbiamo infine ottenuto dagli Amministratori di Caire Communication attestazione che,
sulla base delle informazioni a loro disposizione e per quanto di loro competenza, non
sono intervenute alla data della presente refazione variazioni rilevanti, né fatti e
circostanze tali da modificare in misura significativa i dati e gli efementi da noi acquisiti
ai fini della presente relazione, come sopra elencati,
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Criteri di valutazione adottati dal Consiglio di Amministrazione per la
determinazione del prezzo di emissione delle azioni e del rapporto di scambio

Nella Relazione ghi Amministratori informano che, per la determinazione del Prezzo di
Emissione delle nuove azioni, hanno fatto riferimento al prezzo ufficiale delle azioni
Cairo Communication registrato il giomo di borsa aperta precedente I’annuncio
dell*Offerta (7 aprile 2016), pari a Euro 4,59 per azione, ridotto de! dividendo di Euro
0,20 per azione proposto dal Consiglio di Amimtinistrazione ali Assemblea dei Soci di
Cairo Communication, convocata per il 27 aprile 2016,

Nella Relazione gl Amministratori indicano inoltre che ai fini del bilancio di Cairo

. Communication all’ Aumento di Capitale corrispondera Miserizione del valore di

47 agquisizione della partecipazione in RCS, contabilizzata ai sensi del principio contabile
v IFR8 3 - Business Combinations.

CPer quanto riguarda i valori attribuiti alle azioni Cairo Communication e RCS ai fini defla

detesminazione def Rapporto di Scambio, gli Amministratoei sottolineano che si tratta di

¢i- valori da intendersi in termini relativi determinati sulla base di metodi che possono essere

applicati in modo omogenec e confrontabile alle due societa oggetto di analisi.

Aifini della determinazione del Rapporto di Scambio gli Amministratori hanno applicato
il metodo delte Quotazioni di Borsa, quale metode di valutazione principate, e if metodo
dei Target Price ¢ dei Multipli di Borsa quali metodi di controllo.

Sukla base delle Quotazioni di Borsa deile azioni Cairo Communication e defle azioni
RCS nei sei mesi antecedenti la data di anmumeio detl’Offerta, gli Amministratori hanno
individuato un rapporto di scambio compreso tra 0,095 e 0,144 azioni Cairo
Communication per ogni azione RCS {media 0,119),

Sulla base delle raccomandazioni fornite da aleuai analistf finanziaei riguardo ai prezzi-
obiettivo delle azioni Caito Communication e deile azioni RCS (metodo dei Target Price)
gli Amministratori hanne individuato un rapporto di scambio compreso tra 0,744 e 0,152
azioni Cairo Communication per ogni azione RCS (media 0,148),

Sulla base det mottiplicatori di un campiore di societd quotate del settore “media”
applicati a dati previsionali sintetici di Cairo Communications e RCS formulati da aleuni -
analisti finanziari (metode Multipli di Borsa) gli Amministratori hanno individuato un
rapporto di scambio compreso tra 0,059 e 0,134 aziohi Cairo Communication per ogni
azione RCS (media 0,096),

In conclusione, sulla base degli elementi sopra richiamati, it Consiglio di
Amministrazione di Caire Communication ha ritenuto di quantificare if Rapporto di
Scambic dell’Offerta nella misura pari a 9,12 azioni Cairo Communication per ciascuna
azione RCS.

Il Rappotto di Scambio proposto daghi Amministratori approssima, con arrotondamento
per ecoesso, la media dei rapporti ottenuti con il metodo delle Quotazioni di Borsa,



Cairo Communication S.p.A.

Relazione della socield di revisione sul prezso di emissione

delle azioni relative all ‘aumento o capitale sociale con esclusione
def divitto di epzione ai sensi dell arl, 2441, seste ecomma,
secondo periodo, del Codice Civile ¢

dell ‘art. 158 def D.Lgs. 5879821

21 aprite 2016

Difficoltd di valutaziene riscontrate dal Consiglio di Amministrazione

In relazione ai metodi utitizzati per la stima del Rapporto di Scambio di cui al precedente
paragrafo 4, gli Amministratori di Cairo Communication nelta foro Relazione rilevano le
seguenti difficolta:

. Cairo Communication non ha svolto, nelle fasi preparatorie dell’operazione, alcuna
attivita di due diligence riguardo al gruppo RCS;

. i risultati futuri di RCS sono caratterizzati da incertezza in quanto dipendenti
- dall’effettiva realizzazione del piano di ristrutturazione in corso e delle tra}tgﬁ
con gli istituti di credito; ,_\30/\‘/’"“
ks
. poiché Cairo Communication non ha ad oggi diffuso al mercato il proFé b 0
pluriennake e RCS ha diffuso il proprio pianc industriale solo in form ;sfrE‘t\d 1 !
Amministratori non hanno ritenuto corretto I'utilizzo di metodelogie i—‘égﬁéiaﬁi
di tipo finanziario, basate sull’ativnalizzazione di flussi di cassa futuri atiggh;
. il grado di comparabilita di Cairo Communication ¢ di RCS con le altre o
quotate de! settore “media” risulta Hmitato per elementi quali I operativita in
mercati diversi, il differente portafoglio di attivita, le dimensioni, i profili di

crescita, redditivita e rischio;

. non sono state identificate operazioni precedenti comparabili che potesserc
esprimere un parametro valutativo utile per a stima di valore delle azioni Cairo
Communication ¢ RCS.

Lavoro svolto
Al fini della predisposizione della presente relazione:

. abbiamo esaminato la documentazione e le informazioni elencate nel precedente
parvagrafo 3;

. abbiamo discusso con la Direzione di Caire Communication circa i criteri adottati
dagli Amministratori per determinare il Prezzo di Emissione delle azioni e il
Rapporto di Scambio;

. abbiamo analizzato "adeguatezza di tali criteri rispetto alla tipofogia di operazione
proposta, alle informazioni e dati disponibili riguardo alle due societd, ai metodi
adottati dalla prassi prevalente nell’ambito di operazioni analoghe;

» abbiamo riscontrato la rispondenza dei dati finanziari ¢ di mercato utilizzati dagli
Amuministratori con le fonti di riferimento;

. abbilamo replicato i calcoli effettuatt dagli Amministratori e abbiamo effettuato
alcune anafisi di sensibilita delle valutazioni proposte al variare dei principali
parametri di base.
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Commenti ¢ precisazioni sull’adeguntczza dei eriteri adottati daghi
Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione e del rapporto
di scambio

I nostri commenti principali rignardo ai criteri richiamati nel precedente paragrafo 4 si
POSSONO riassuimere come segue:

. &i fini della determinazione del Rapporto di Scambio gli Amministratori hanno
privilegiato "approccio dei valori relativi determinati con metodi omogenei e
comparabili, secondo la prassi prevalente per le operazioni, come quella sottostante

+ all’Offerta, che si regolano mediante scambi azionart,

~ nella scelta dei metodi di valutazione gli Amministrateri sono stati indirizzati

" anche dai dati e dalle informazioni disponibili riguardo 2 RCS, che nel caso di
* “Specie sono esclusivamente di natura pubblica o limitata a fonti informative di
mercato;

% la scelta di utilizzare Quotazioni di Borsa riferite a intervalli temporzali diversi su
un periodo complessivo di sel mesi pud consentire di attentare oscillazioni
temporanee dei prezzi cotlegate a fenomeni congiunturali di mercato o eventi di
natura non ricorrente; fe quotazioni delle societd con capitalizzazione media o
piccola risentono maggiormente di queste oscillazioni, che dipendenc anche daifa
liquidita dei titoli;

® la valenza che ghi Aministratori hanno atitibuito al metodo dei Target Price e al
metodo dei Multipli di Borsa, nanché le motivaziont addotte a questo riguardo,
risultano adeguate rispetto zlla natura empirica ¢ sintetica dells indicazioni di
valore ottenibili con questi metodi; riguardo ai prezzi-obiettivo degli anakisti si
rileva peraltro che, nel caso di specie, la copertura & fornita da un numero molto
ridotto di analisti.

Gli aspetti sopra commentati sono stati tenuti fn opportuna considerazione ai fini
dell’emissione della presente relazione.

Limiti specifici incontrati dal revisore ed eventuali altri aspetti di rilieve
emersi nell’espletamento del presente incarico

Relativamente alle difficolta ed ai limiti incontrati nello svolgimento del presente
ircarico, si richiama attenzione su quanto segue.

Gli Amministratori di Cairo Communication non kanno avuto accesso a informazioni o
dati previsionali di dettaglic che consentissero di predisporre valutazioni finanziarie di
tipo analitico riguardo alle azioni RCS e hanno pertanto adottato, in sede di definizione
delte condizioni dell’Offerta, un approecio principalmente basato sulle quotaziori di
borsa dei titoli.
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L’approccio adottato non fornisee, se non in maniera sintetica, elementi di collegamenio
tra i valori sottostanti al Rapporto di Scambio e i dati operativi e finanziari fondamentali
dei due gruppi. Questo collegamento risulta particolarmente complesso per RCS in
considerazione dei risultali negativi registrati negli ultimi esercizi, del livello di
indebitamento complessivo e del processo di ristrutturaziene attuaimente in corso,

9 Conclusioni

delb’ Offerta.

Mijano, 21 aprile 2016

KPMG S.p.A,

Sulla base defla documentazione esaminata e del lavoro svolto, e tenuto conto della
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1. L2FNCARICO RICEVUTO

11 L’Qfferta pubblica di scambio promossa da Cairo Cormnmunication S.p.A.

S.p-A.”, societd di dititto italiano, con sede in Milano, via Tucidide 56, codice fiscale
¢ numero discrizione zl Registro delle Imprese di Milano 07449170153 (di s
Communication” o 1”’Qfferente’™), le cui azioni ordinarie sono quotate sul Metcayy,
Azionario otganizzato e gestito da Bossa Ttaliana Sp.A. ("MTAT), ha €OMmunNicato ) 0
deflarticolo 102, primo comma, del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (“Testo i)_,_f;qyL
dell'atticolo 37 del Regolamento adottato dalla Consob com  delibera n. 11971

{(“Regolamento Emittent”), di avere assunto la decisione di promuovere un’offerta pubblica di

scambio volontaria, al sensi e per gli effetri degli articoli 102 e 106, comma guarto, del Testo

Unico “Offerta™, avente ad oggetto la towlitd delle azioni ordinarde delfa societd RCS
MediaGroup S.p.A., patl a n. 521.864.957 (1).

RCS MediaGroup S.p.A. & unz societd di diritto italiano, quotata sul MTA, avente sede legale in

Milano, via Angelo Rizzoli 8, codice fscale ¢ numero di iscrizione al Registro delle Imprese di

Milano 12086540155 {di seguite “RCS").

Alla data odierna, il capitale sociale di RCS & pari a Euro 475.134.602,10, suddiviso in a.
521.864.957 azioni ordinarie prive deindicazione del valore nominate.

1l corrispettivo dell’Offerta & stato determinato dal Consiglio di Amministrazione dell’Offerente,

con Tausilic degli adwior finanziard, patd 2" n. 0,12 (zero virgola dodict) azioni Cairo
Communication pet ciascuna azione ordinaria RCS apportata al’Offeria (it “Cortispetdva”).

Pertanto, ogni circa 8,333 {otto virgola trecento trenta tre) azioni RCS apportate diCfferta, gh

aderentt riceveranno 1 {una) azione Cairo Communication.

Sulla base del prezzo ufficiale delle zzioni RCS e delle azioni ordinarie Caito Communication

registrato il 7 aprile 2016, il Corrispettivo esprime una valorizzazione di circa Buro 0,551 per

ciascuna azjone RCS. ’

Tale valorizzazione, rettificata per tener conto del pagamento - ove deliberato dall’assermnblea dei

soci di Cairo Communication convocata per il 27 aprile 2016 - di un dividendo pad a Euro 0,20

per agione, tisulta pari a Buro 0,537 (zero virgola cinquecentoventisetie] ver ciascuna azione RCS

apportata all"Offerta.

5§ veda: Cairo Communication, comunicato stampa delf8 apiile 2016, pubblicato sal sito del’Offerene
all'inditizzo hitp:/ /www.cairocommunication it.
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Motivi dell’Offerta

Come si legge nel comunicato stampa del’Offerente delP8 aprile 2016 (il “Comunicato™),

“POYferin & finalizzata  crears an grande grappe editorial muliimediale, dotaty di wna leaderchiv stabile e
e & P

andipendente, ¢ a rafforgare i profils eomomico-finansiario di RCS actelerandone il processe 4 ristrutturagione ¢

redapcio.

L aree di attivita di Cuire Communication ¢ RCS sons Jortements complementari ¢ la fore combinazione

consentirebbe di ereare wn groppo diversifieaty che, facends Jeva sullelevata gualitd dol propri prodests editoriali ne

Sestori news, periodici, spart ¢ lelevisione, possa posizionarsi come aperatore df riferiments nel mercato ftalians, con

- “una forts presenza internasional, ¢ sfuitare ol wglio k opporinnitd derivanti daila convergensa dei media

SR m:di@ﬁhd/i sulle plattaforime internet ¢ mobile”.

Le linee ‘guida di tale progetto, che porra essere definiro dall’Offerente nel dettaglio solo dopo la

‘positiva conclusione del*Offesta, sono come di seguito identificate nel Comunicato, al quale si

rimanda:

a)

b)

c

&

13

La sealizzazione del piano di silancie di RCS: I'Offerente intende “realizgare i proprio progetty
industriale facendo leva sulla propriz esperienzia nelPesecnzione dF compleree ristratinrazions agendals, sulfe
compatinge maintate nella racmlie pubblitaria ¢ sulla propria eapaciti &i cresoita wel setiore dof periodi,
che ghi hanno consentite af mantesere wi'elevata profittabilitd in un difeils contests di mereaty”,

La magsimizzazione della potenzialitd det prodotti gditoriali: Cairo Communication ritiene
che “Pelevata gualitd ¢ if caratiere forizmente distintivo defle proprie fesiate, anche lehevisive, & i guelie edite
da RCS sostitusison nna leva essensials per sonsentie wna duvevols sveasgone 4 valore nel settore doi media™,

il rafforzamento dellofferta nelle atiivith non editorali: Caito Communication ritiene di

poter “wheriorments rafforzare Lofferse di RCS nelle attiviti non fivicaments sditoriali altaments distintivs,
quali Forganizzazions di sventi sportivi e enliurai. Tali attivitd, olire ad aflargare £ diversificare i prodotti ¢
la capaniti di gemsrazjons di rivavi di RCS, rappresentuno mmo sirumenio atik per acvesiere i
coinvoginzenta degli wienti ded prodotii editerial?’.

Miglioramento del profilo finanziario: PO fferta dovichbe consentice agli azionist di RCS di
“divenire soci di un gruppo con np mighor profile finanziario, dotats df una maggiore flessibilits operaiiva ¢
strategiva j)er sostenere tf rilancio di RCS ¢ la creazdone di valore nel medio termine. Infatti, considerands fa
Dosizgens finanzjaria neita aupiamente positiva df Caire Communication, gli asionisti RCS che aderiranno
all'Offsria diverranne sl di wn grappo che, in termini consolidass, Dresesterd un indebitamento finanziaria

mesic significativamente vidosto rispetto @ RCS, sin in fermind assoluti, séa in termini df rapports & fena”,

Condizioni delPOfferta

L’Cfferta & subordinata esclusivamente al verificarsi di ciascuna delle seguent condizioni:

@

che le adesioni allOfferta siano twli da consentice al’Offerente di conseguire una

percentuale del capitale sociale di RCS pari ad almeno il 50% pidt 1 (una) azione ordinatia.
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(b) IL’assunzione, entro il secondo giorno di borsa aperta antecedente la data di pagamento del
Cortispetiivo, da parte delle banche finanziatrici di RCS di cal 2l contratte di
finenztamento del 14 gingno 2013 ¢ che hanno concesso linee di credito affidare a RCS alla
data di pagamento del Corrispettivo dell’Offerta {congivntamente, i “Finanziamenti”),
delimpegno nei confront di Cairo Communication a: .
i, rinunciare incondizionatamente a quaisivoglia facolti di rdchiedere i rimborso

anticipato del debito in mglone del cambio di controllo di RCS deriy

petfezionamento dell’Offerta;

i, fino alla data di approvazione de! bilancio relative all’esercizio che % f?»l(‘ Vi?
' 2 .

dicembre 2017: (1) non richiedete e/ o esigere, e/o presentare domandg.gf; W&se E‘;Jitﬁré ;ﬁlp

azioni pet il pagamento e/o il rimborso di alcun importo dovuto dal
capitale ai sensi dei Finanziamentl, fatto salvo il rimborso anticipato parziale’mg

utilizzo delle somme nette incassate quali cortispettivo della cessione dJ\RGS—LJbEr”f
Sp.A; (2) non dichiarare RCS decaduta dal beneficio del termine, non avvalersi del
diritto di revoca o recesso, né richiedere la tdsoluzione dei Finanziamenti; (3) non
presentare alcuna domanda volta a sottoporre RCS a procedure concorsuali; (4)
confermare, mantenete in essere e opera(iva/ o, tipristinare e/o non tevocare opni
linea di credito, antcipazione ¢/o affidamento a breve e medio termine previste dai
Finanziament.

c) Al mancato compimento da patre di RCS di atti od operazioni che possano contrastate i
conseguimento degli obiettivi delOfferta, af sensi dell’art. 104 del Testo Unico, anche nel
caso in cul i medesimi siano stati autorizzat dalfassemblea ordinatia o straordinaria di
RCS.

{dy Al mancato vedficarsi, entro il secondo giomo di borsa aperta antecedente la data di
pagamento del Corrispettive: (i} 2 livello pazionale e/o internazionale, di eventi o
situaziont straordinari comportantl significadvi mutamenti pella situazione politica,
finanziaria, economica, valutatia © di mercato che abbiano effett sostanzialmente
pregiudizievoli sullOfferta efo sulla siteazione patrdmoniale, economica & finanziaria di
RCS e/o delle sue societd controliate; o (if) di fattl o situazioni relativi a RCS e/o alle sue
socierd controllate, non noti al mercato aia data del Documento d'Offerta, comporeant
mutamenti sostanzialmente pregiudizievoll sulla simazione patrimoniale, economica o
finanziaria di RCS e/o0 delle sue socletd controllate.

(6 All'approvazicne incondizionata da patte del’Autorith Garante dellza Concorrenza e del
Mercato, ai sensi della Legge n. 287 del 10 ottobre 1990 e da parte dell’Autoritd per le
Garanzie nelle Comunicazioni, ai sensi del Diecteto Legistativo n. 177 del 31 luglio 2005,
entro il secondo giorno di borsa aperta antecedente la data di pagamento del Cortispettivo,

dell’acquisizione del controllo di dirirto di RCS da parte di Cairo Communication.

L’Offerente potra sinunciare 2 una o pid delle condizioni di efficacia dell’Offerta o modificale, in
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qualsiasi momento, in tatto o in parte, nei limid ¢ secondo le modalith previste dall'articolo 43 del

Regolamento Emittent.

14 Finalith deil’incarico

A seguito della decisione di promuovers POfferta, il Consiglio di Ammin.istrazione‘(“CdA”} di
“Cairo Communication ha convocato per # 12 maggio 2016 TAssemblea Straordinaria della
“Socieraiper sottopozse la proposta df aumento del capitale sociale, a pagamento e in via scindibile,
“ i Pda e$eguirsi in una o pi volte e anche in pitt sramches, con esclusione del dititto di opzione, al
o gensit deflfarticolo 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., mediante emissione di massime n.
' 62,623,795 azioni ordinatic Caito Communication prive dell'indicazicne del valore nominale,
raventi godimento regolare e fe stesse carattedstiche delle azioni in citcolazione alla data di
emissione ("Auvmento di Capitale”}, a servizio dellofferta pubblica di scambio volontatia, sopra
meglio descritta, avente a oggetto la totalitd delle azioni ordinaric emesse da RCS e, pertanto, da
liberarsi mediante conferimento in natura delle azioni ordinarie RCS apportate all'O fferta.
11 CdA dell’Offerente, come detto, ha identificato il Prezzo di Emissione delle nuove azioni
ordinarie di Cairo Communication in Buro 4,39, considerato i rapporto di scambic oggerto del
“Corrispettiva”, pari 2 n. 0,12 azioni Cairo' Communication per ciascuna azione ordinaria RCS

apportata all’Offerta; ne detiva che il valore unitario attribuito alle azioni RCS ai fini

dell’Aumento di Capitale & pati 2 Buro 0,527 ({ “Valore Unitario di Conferimento™).

Al fini del riscontro di tale valore, e quindi del xispetto det principi che soviintendono la corretta
formazione del capitale sociale, i1 Consiglio di Amministrazione di Cairo Communication, anche
considerando che FAumento di Capitale & finalizzato alPacquisizione de! controllo di RCS, ha
deliberato, ai sensi dell’art. 2440, comma 2, del cod. civ., di avvalersi della disciplina di cui agli
atticoli 2343-ter, secondo comuma lettera b} & 2343-quater del cod. civ..

Tale discipling, in patticolare, consente di non richiedere la perizia giusata di stima dei beni
conferiti 2 opera di un esperto nominato dal Tribunale nel cui circondario ha sede la societi
conferitatia, qualora il valore attribuito i beni in natura conferiti ai fini della determinazione del
capitale sociale e delleventuale sovsaprezzo sia pari o inferiore al valore risulrante da una
valutazione, riferita a una data precedente di non oltre sei mesi it conferimento e conforme ai
principi e criteri generalmente riconosciuti per la vaiutazione dei beni oggetto del conferimento,
resa da un espesto indipendente da chi effettua it conferimento, dalla societd e dai soci che
esercitano individualmente o congiuntamente il contrello sul soggero conferente o sulla societh
medesima, dotato di adegnata ¢ comprovata professionalitd {act. 2343-tex, comma 2, lett. b) cod.
civ.}.

Inoltre, ai sensi del combinato disposte di cul agli artt. 2343-quater e 2440 del cod. civ., &
previsto che gli amministratord della societh conferitasfa (nel caso di specie, Cairo

Communication) silascino, entro il texmine di 30 giorni dall'esecuzione del conferimento ovvero,
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se successiva, dalla data di iscrizione nel registro delle imprese della deliberavione di aumento del
capitale, una dichiarazione contenente le informaziond di cui alle lettere a), B, c), d) ed e} dellart.
2343-quater, comma 3, cod. civ., ossia: (a) Ja descrizione dei beni oggetto di conferimento (ncl
caso di specie, le azioni RCS) per i quali non si sia farto laogo alla relazione di cui zllart. 2343,
comma 1, del codice civile; (1) il valore attribuito a detd beni, la fonte di tald valutazione e, se del

caso, il metodo i valutazione; (c) I dichiarazione che tale valore & almeno pari a quello loro

lettera (b) che precede; ed (e) la dichiarazione di idoneitd dei requisid di pro
indipendenza delf’esperto di cui all’art. 2343-ter, secondo comma, lett. 'b) del cod. ci

dellart. 2343-quater, comma 4, del cod. civ,, fino 2 guando ka dichiarazione con i contenutl d.t cui
alle lettere (2), (B, (€), (@) ed () non sia iscritta nel tegisiro delle imprese, le azioni Cairo
Communication di nuova emissione saranno inalienabili e dovranno restare depositate presso la

societi.

In tale contesto, Cairo Communication ha conferito al sottoseritto Prof. Andrea Angelo Antelio
Amaduzri, Ordinato di Bconomia Aziendale nell’Universitd degli Stadi di Milano Bicocea,
Dottore commescialista ¢ Revisore contabile, nato a Milano, 1 2 gennaio 1969, CF.
MDZNRNGIADZF205B, Vincatico di esprimere un parere sul valore atadbuibile alle azioni
ordinarie RCS, oggetto di possibile conferimento in natura a seguito deilesecuzione delfGifersa
allz data di tiferimento del 31 dicembre 2015, anche tenuto conto delle disposizioni dell’art. 2343-

ter cad. civ. ("PIncarico™), oggetto della presente relazione.

1.5 L.a documentazione taccalta

L'Offerente non dispone di alcuna infotmazione di natura privata relativa a RCS, pertanto
POfferta & stata formulata esclosivamente sulla base dellinformazione pubhlica disponibile.
Poiché anche lo sctivente non ha zccesso a informazioni private relative a RCS la presente
valutazione si & dovuta fondace esclusivamente su informazioni pubbliche.

Tale aspetto inevitabilmente carattcrizza t contenuti e i risulad det presente parere, per quanto

rignarda le scelte metodologiche assunte, i riscontri effettuati ed i fisultad ottenati.

Ai fini delio svolgimento dell’incarico lo scxvente ha acquisito e fatto rifesimento af seguenti
documenti pubblicamente disponibili:
1) RCS MediaGroup S.p.A., “Relazione Finansiaria Annusle al 31 dicembre 20157

(comprendente il progetto i Bilancio d'esercizio e il Bilancio Consolidato al 31 dicembre
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2015, con la relativa Relazione degli Amministratori sulla gestione e le prescritte
Attestazioni), approvarz dal Consiglio di Amministrazione di RCS in data 22 marzo 2016,
disponibile sul sito intetner di RCS (www.resmediagroup.it) nonché sul sito internet di
Borse [taliana (www.borsaitalianait} (di seguitoc la “Relazione Finanziaga” o la
“Relazione Finanziaria Annuale™);

2} Relazione della socictd di revisione indipendente KPMG ai sensi degli arst. 14 ¢ 16 del

D.Lgs 27 gennaio 2010, a1 39, sul bilancio consolidato e sul bilancio d'esercizic di RCS

del 6 aprile 2016, disponibili sul sito internet di RCS e di Borsa Ttaliang;

‘Relazione del Collegio Sindacale di RCS allAssemblea deghi Azionisti del 28 aprile 2016

- 4 sensi dellart. 153, D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, disponibile sul sito internet di RCS;

" RCS MediaGroup S.p.A., “FY 2015 Results”, Milano 22 marzo 2016, disponibile sul sito

internet di RCS;

5 "RCS MediaGroup S.p.A., “Business Plan 2016-2018”, datato 21 dicembre 2015, sempre

pubbiicamente disponibile sul sito fnternet di RCS (di seguito il “Piano 2016-2018™);

6) Ogni altra comunicazione, Informazione e documentazione, alla data odictna,

pubblicamente disponibile sul sito internet di RCS.

Lo serivente ha taccolto altra informazione di natura pubblica accedendo alle banche dat FactSet

e Bloomberg,

1.6. Limiti dellincatico

Llpcarico € 1 rsultat conseguiti dal sue svolgimente sono sotiopost, oltee ai limit
precedentemente evidenziad, alle seguent ulteriori limitazioni.
I document ¢ le informazioni utilizzati ai fini dello svolgimento dellincarico non heano
costituito oggetto di verifiche, controlli, revisioni e/o attestazioni da paxte nostra coerentemente
con il mandato ricevuto e la natura della documentazione a disposizione. Nel corso delPanalisi e
nella. preparazione dei commenti e conclusioni, si & assunto e si & fatto affidamento sulla
correttezza, completezza, accurateziza e ragionevolezza di tutte le informazioni e le assunzioni
- economico-finanziatte ¢ di altra nmatura che sono a nostra disposizione. I documenti e le
informazioni utlizzate per Papplicazions delle metodologie di valutazione pii oltre deseritte sono
state analizzate esclusivamente in termini di ragionevolezza e coerenza complessiva ¢ non & stata
svolta alcuna autonoma verifica su tali informazioni, Non sono state svolte, in particolare,
procedute autonome di revisione contabile sui dati di bilancio della Societd oggetto di
valutazione, né vetifiche o accertament circz Pevenmale sussistenza di passivitd potenziali di
natura fiscale, contrattuale e previdenziale, o legate a sischi di qualsiasi fpologiz non ripottate

nella situazione patrimoniale di dferimento.
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Nessuna dichiarazione espressa o implicita, né alcuna garanzia relativa allaccuratezza ¢ alla
completezza delle informazioni contenute nelle relazione & da noi zese e nulla di quanto ‘

contenuto nella relazione & o potrd essere, fitenuto unz promessa o un'indicazione sui risultad ¢
futuri della societd oggetto di valutazione.

Al fini dello svolgitmento del processo valutative si & farto affidamento anche a dati di natra
previsionale stimati in relazione all'evoluzione economico-finanziaria per il periodo 2016-2018 (di C
segmto “dati di pianc™), contenuti nel Plano 2016-2018 di RCS, prcdjsposu & comunicad dalla Q

prospemm. Le proiezioni economiche e finanziarde, incerte € vatiabili per na
future strategie della societd. La presente zelazione non include esplicite od i.mpli
né garanzie circa le modalitd di svolgimento e di implementazione delle suddett
ragginngimento def risultat fotur,

Eventi attualmente non prevedibii e /o non a nostra concscenza relatvi tra Valtro
del Piano 2016-2018 potrebbero avers un impaito anche significativo sui dati presentatl La
nostea stima & pertanto tesa sulla base delle informasioni disponibili alla data della presente
relazione.

Si evidenzia che aggiornamenti o revisioni alle assunzioni e alle proiezioni, suceessivi alla data di
riferimento della valutazione, potrebbero influenzare anche significativamente le stime di valore
di segnito riportate. Qualsiasi valutazione di RCS effettuata in passato o eventuali sime future di
- valore pottebbero quindi risultare divergent e difficllmente confrontzbili con le stime del
presente incasice. '

1i contenuto deila relazione va interpretato come stima di azioni quorate, costitvend Fintero
capitale sociale di RCS, basata su ipotesi e criterl valutadvi generalmente accettati e da noi
applicati nella fattispecie attraverso le metodologie di valutazione dtenute pili appropriate, nel
rispetto dellIncarico ricevuto.

Resta inteso che la presente relazione non potrd in nessun caso essere utilizzata, in futto o in
parte, per finalita differenti da quelle specificate dal suddetto Incarico.

Coecrentemente all Tncatico ricevuto, e sulla base di quanto precede, la presente stima costituisce
un parere indipendente circa il valore attsibuibile a n. 521.864.957 azioni ordinatie di RCS alla
data di tiferimento del 31 dicembre 2015 pes le finalith meplio precisate.

Restano guindi nella piena antonomia e responsabiliti di qualsiasi sogpetto dovesse fare

siferimento alla presente stima, qualsiasi scelta o decisione derivante dai risultati in essa riportati.
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2. OGGETTO, FINALITA E CONTESTO DELLA VALUTAZIONE

Come chiarito in letteratura dalla dottrina aziendalistica, le valutazioni economiche si distingnono

perleggetto, le finalitd ¢ il contesto nel quale si collocano (3).

Nel caso in esame 1 singoli aspetti possono essere come di seguito identificati.

a) . "‘L_"og‘getto della presente valutazione, come detto, sono n. 521.864.957 azioni ordinatie RCS,
pxi{re dellindicazione del valore nominale, oggetto dell'Offerta ¢ costituenti, alla data
:}diema, lintero capitale sociale di RCS. Cid significa che:

1) Punitd di valutazione & rappresentata da un numero di azioni che, complessivamente
considerate, costituiscono Pintero eapiale sociale di RCS e non dalla singola azione;

2) La prospettiva da adottare nellz valutazione coincide con quella di wn soggerto che
acquisisca il totale delle azioni ordinarie di RCS. La suddetta prospettiva deve considerate
la societd oggetta di velutazione in funzionamento tand alowe, prescindendo pettanto da
specifiche sinergie realizzabili dz un determinato acquirente attraverso una possibile
integrazione, ma comungue tenends conto del valore ad essa attribuibile da un
“operatore di mercato” (definite anche “pattecipante al mercato” 3} in ipotesi di
acquisizione.

b} In base allIncarico ricevuto, la finalitd della valutazione & lespressione di un autonomo
parcre avato riguardo alle disposiziond dell’art. 2343-ter cod. civ., e quindi volto a verificare
che il valore dell’oggetto det confetimento non sia inferiote a quello ad esso atteibuiro ai fin
dellaumento del capitale, comptensivo di soviapprezzo. Scopo della stima & evitare che,
attraverso una sopravvalutazione dei beni confedt, il patdimonio delfa societd conferitatia
risnld aptificialmente incrementato. Pertanto la stima deve essers ispirata a principi di
prudenza. Va tuttavia considerata anche la sostanza economica dell’Offerta, che rappresenta
un'acquisizione della totalitd delle azfoni di RCS. In letteratura & noto che: “Quands #
conferiments ba per bengficiaria nna societd preeristents, i saratiere prudensgiale della valutagione deve essere
eontensperato con Lequilibria fra ke posisioni delfe part?” (%), nek senso che il conferimento avviene al
prezzo offerto dall’acquitente, prezzo che deve tappresentare an’adeguata contropartita per i
soggetth potenziali conferenti (nel caso in esame, gli azionisti RCS) pena la pon adesione
all'offerta. Pestanto se & generalmente accettato che le stime ai fini di conferirnento debbano
essere composte con prudenza badando soprasuito allaccertamento dei valori in atto e

limitando il riconoscimento di componend di valore potenziale, occorre altresi considerare

7 8i veda: L. GUAURE, V. UCKMAR, “Linee Guida per ke valurazioni iche, Un bite alla socield italiana ¢ alia
iustiza in sede ovile, penale ¢ fiseale”, Bgea, Milano, 2009 (df seguito "Lmee Guida), pagg. 29 e segg. Il volume recepisce
il lavoto di una Commissione e di un Grappo di sicerca composto da Accademici ed Esperti professionali. Lo
scrivente & stato membro accademico della Commissione.

% U concerto di “operatore di mercato” (o “partecipante al mercato™) & definito sia nelf'ambito dei principi
contabili internazionali LAS/IFRS (si veda in particolare TFRS 13 Fair Valve Mezsuromens, “Definizioni™, sia nei
differenti standards di vakutazione propost nella tealtd internazionale {si veda per tartls IVS - Iufermationa! 1 atuation
Standards, “Framework”, 2013, § 18-19).

A Siveds: L GUATRY, V. UCKMAR, “Linee Guidd”, pag. 90.

10
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che nel casc di offerte pubbliche di scambio la prudenza deve tenefe conto che il
conferimento avviene solo se il prezzo & giudicato conveniente da entrambe le parti
{offerente/ conferitatia e azionisti/conferentd). Pectanto lz prudenza deve essere intesa come
Ia verifica che il prezzo ticonosciuto nelFOfferta sia un prezzo recuperabile, sulla base de

informazioni disponibili ¢ sccondo aspettative ragionevolmente condivisibili, 2 presci o
dai benefici specifici che potranne risultare dalPintegrazione, ‘

In altre paroie, la predenza in questo caso consiste proprio nell'escludere i bene:

conferitaria poted realizzare a seguito dellintegrazione, limitandosi a verificare che

recuperabile per un qgualsiasi altro “partecipante al mercato”, che acquisisse, nel casdin,
esame, la toralitd delle azioni di RCS. ’

¢ 11 conteste della vilutazione, infine, & definito dai termini e dai contenut  del’Offerta
pubblica di scambio volontatia promossa da Cairo Comimunication sulla totalith delle azioni

otdinarie di RCS MediaGroup S.p.A., in data 8 aprile 2016, precedentemente gi richiamat.

B’ qui inoltye apportuno precisare ed evidenziage che:

1) lapresente relazione di sima non & fnalizeata ad esprimere:

= glcun giudizio sul valose delle azioni di Cairo Communication;

e alcun gindizio sulla congruitd det “Cortispettivo™;

* zleun giudizio sulla congreith del prezzo di emissione delle anove azioni di Caito
Communication;

e alcuna reccomandazione ad aderire o meno al’Offerta promossa da  Cairo
Communication,

2} La presente relazione di stima non pud essere utilizzata per finalitd diverse da quelle che
hanno motvato PIncarico che ¢ stato affidato allo serivente.

%) I dsultad della presente relazione non possono essere considerat in forma parziale, ovvero
enucleati dalla presente relazione, il cui scopo & quelle di fornire, anche tenuto conto delle
previsioni dell’art. 2343-ter del codice civile, 1z stima del valote di n. 521.864.957 zzioni
ordinarie costituenti l'intero capitale sociale di RCS, oggetto delPOfferra.

4y Y dsultatt ogtenuti e le conclusioni raggiunte nella presente relazione risultano in ogpi caso
subordinati al contesto valutativo di riferimento e nop possono esscre in nessun caso

utilizzad per finalita different.

2.1 La configurazione di valore oggetto della stima

Ta teotia economica e la prassi professionale indicano Yesistenza di configurazioni diverse del

valore (di un bene matedale o immatetiale, di un complesse di beal, di un'azienda). Le diverse

31
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figure sono peraltto generalmente riconciliabili, upa volta chiatiti gl elementi differenziali che le
distinguono (9.
Hsistono alcune nozioni generali che ¢ utile tichiamare:
1. un walore oggsttive scaturisce da condizioni di utlith stabilmente riconoscibili da
qualsinsi investitore, Un valore sogpettivo discende invece da condizioni particolari,
tipicamente riconducibili alla sfera di utilitd di uno specifico operatore;

2. un yalore intrinseco, o fondamentale, & frutto di applicazione della razionalitd economica

i nell'apprezzamento delle condizion di base che lo giustificano. Un valoe empirico

detiva daill’analist razionale della realtt & mercato In  concteto ossetvata e
presumibilmente osservabile o futuro, che talora pud essere spiegate solo in termind
.+ generici;
3. un prezzo & un dato contingente, che pud non avere alcun collegamento con un valore

comungue configurato,

Dati questi concetti generali, nel caso in esame la finalitd e # contesto della valutazione
condizionano la scelta della “configurazione di valore” di riferimento,

La configirazione di valore & definita dalParticolo 2343-ter del codice civile, Al rignardo & utile
considerare il dettato dei priod due commi delParticolo, che per comodisd di lettusa s tiportanc

di seguito, e che cosi recitano:

“Nel caso di sonfirizeento di valori mobifiari oviero di strumenti dol smeveats monstario wow & richiesta la
relazdone di oui all'ariicoly 2343, primo comma, se il valore ad ess attribuito i fini della determinazione del
wapitate sosiak ¢ dellewentnale sovrappreszo 3 pari ¢ inferiore af presze mediw ponderats al guak soro stati

rEgOTiati sve xw0 0 it mercati yegolamentati nei sei pesi precodents il conferizmento,

Fuori dai casi in oui & applieabile if prino connma, non § altrest richiesta Ja relasgone &i cui all'articolo 2343,
Prima comma, qualsra il valore alivibuite, ai fini dells determinazione del capitale sociake & delfeventuale
SOUFEPPTER0, i bent in nattira o credivi conferiti sig pari o inferiors:

@) al fair vabee iwritto nel bilancio dellesercizio preéea'mte gaelly nel guale & effitinats i conferiveents a
condizions che il bilancie sia solfoposte a revisione ligaks ¢ Ja relagione del revisore non esprima riliewd in
ording allu valutazione dei bens opgetto ded sonforiments, ovvero

&) al valors risultants da una valntazione viferita ad wna data precedentz di non elire sei mest if conferimento ¢
conforme i principi e criteri generalmente riconosinti per la valutasione dei beni oguette del conferimento, a
condizione ohe essa provenga da un esperto indipendente da chi offittna il conferimento, dalle societd e dut
soci che eservitano individualmente o conginutarsente # sontrollo sul sopgetto coufirente o sulla societd

by

wedesima, dotato di adegnata ¢ comprovata professionalitd.”.

% Siveda: L. GUATRI, V. UCKMAR, “Lines Gaida  pag. 31 e segg.

12
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Dal deteato dell’articolo si desume che la configurazione di valore di riferimento & il far sulve dei

principi contabili ovvero il valore di stima, che, per coerenza, non pud essere significativamente
diverso dal “valoze di mercato” dei beni oggetto di conferimento (nel nostro caso n. 521.864.957
azioni ordinaric di RCS), considerati separazamente zispetro alla conferitatia (ovvero in una

prospettiva stand alone).

fatti (¢ fatbili in foturo) attraverso Vinconwo della domanda e dell'offerta di bent omog‘éncr”
trattati in modo sufficientemente continuo. Presuppone la presenza di condizioni ordinate di
metcato & un comfronte fra operatod indipenderiti e zdeguatamente informati. Il profiic di
liquidita del bene, cioé la sua attitudine ad essere prontamente realizzato senza subire significativi
scarti di prezzo, influenza notevolmente tale valore. In mancanza delle predette condizioni, si
sucle fare riferimento a valutazioni analogiche o comparative di mercato (ad esempio per gli
immobili, le obbligazioni non quotate, le stesse aziende oggetto di sime relative) basate su prezed

 fatti {e ritenti fatibili) per entitd confrontabili (7).

2.2  Data di tiferimento della valutazione

La data di tiferimento della presente valutazione & il 31 dicembre 2015, data di riferimento della
Relazione Pinanziaria di RCS disponibile,

2.3 Reduisiti soggettivi del’esperto incaricato della valutazione
q 28 P

Lincarico confetito prevede la necessith di fate riferimento nella formulazione del patere alle

disposizioni dellagt, 2343-ter del codice civile, che, tra I'altro, fichiedono specifici requisiti

soggertivi richiest al soggetto incadcato della valutazione. Hssl dguardano: P'esperienza,

I'adeguata e comprovara professionalitd e Iindipendenza.

Al riguardo lo scrivente:

- & Professore Ordinatio di Economia Aziendale nel Universitd degli Studi di Milano Bicocea.
Titolare del corso di “Analisi strategica e valutazione finanziatia d’azienda”, nel corso di

Laurea Magistrale in “Scienze Economico aziendali’™;

6)  Siveda sempre: L GUATRY, V. UCKMAR, “Laes Guida , pag, 31 ¢ sepg, )
7y Con alcune specifiche declinazioni la suddetta definizione & allineata a quella diffusa nella letteratura
intetnazionale di “fur valud”, di “fair market valne” o semplicemente di “markel value”.
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- ha pubblicato diversi studi sulle valutazioni d’azienda ¢ ha svolto attivitd di consulenza in
materia, sia per comuuittent privat, sia nell’'ambito di contenziosi wibutari e civili, sia per i
Tribunale;

- &iscritto, dal 1996, alPAlbo dei Dottori Commercialisti di Milano;

- &iscritto nel Registro dei Revisord Legali;

~  partecipa al Gruppe di Lavero sulla “Valutazione d'azienda” della Societd Ttaliana dei
Docenti di Ragioneria e di Economia Aziendale (SIDREA);

- & membro del Comitato di Direzione della rivista “La valutazione delle aziende™.

*11 sottoscritto dichiara altresi di essere indipendente dai soggetti indicatt all’art, 2343-ter, comma

2, lettera b), del codice civile.
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3. DESCRIZIONE DEI BENI OGGETTO DI CONFERIMENTO

Come precedentemente chiarito oggetto della stima sono la totalita delle azioni ordinarie della
societs RCS MediaGroup Sp.A. (“RCS™, pad 2 n. 521.864.957 azioni ordinatie prive

dell'indicazione del valote nominale.

3.1 Breve descrizione di RCS e del gruppo ad essa facente capo

RCS & una societd con. azioni quotate sul Mercato Telematico Azionatio organizza
Borsa Italianz Sp.A. (“MTA") ed & a capo di uno dei principali grappi editori i
“Gruppo RCS™).
1l Gruppo RCS & attivo in [talia e in Spagna nei principali settori dell’editoria el mercato della
raccolta pubblicicaria (8).

In particolare, in Italia il Gruppo RCS edita il Comiers defla Sera e La Gaggetta della Sport, testate
Jeadder tr2 1 quotidiani nazionali & sportivi, olire a numerosi magazines serdimanali e mensili, tra coi
Antica, Living, Style Magasine, Dove, Oggi, In Donna, Sportweek, Seite ¢ Abitare. In Spagna, il Gruppo
RCS & attivo el settoxe dei media, con il gruppo Unidad Editorial, che pubblica i secondo
quetidianc nazionale Ef Mundo, la testata Marca, Jeader nell'informazione spottiva, ed Expansion,
kader nellinformazione economica, oltre a numerosi magagines, tra cul Teva, Marca Motor,
Atnalidad Econdmica, Historia, Siete Legnas.

1l Gruppo & presente anche nelfa comunicazione multimediale dedicata alla prima infanzia con il
Gruppo Sferz, presente sia in ltalia sia all'estero, pit precisamente in Spagna, Messico e Francia,

dove & attive con numerose iniziative, tra le quali I'e-commerce e Je fiere dedicate al settore.

T Gruppo RCS organizza attraverso RCS Sport eventi sportvi di sipnificativa rlevanza, tra cui i
Gir dTtakiz, 1| Dabai Tonr, la Mileno City Marethon ¢ la Color Ran, € si propone come patfner per
Tideazione e Porganizzazione di event attraverso I'agenzia RCS Live.

In Spagna, con Las Lap & un punto di riferimento nell'organizzazione di eventi di massa.

Sempre in ambito sportivo i1 Gruppo & presente nel settore delle scommesse on-line su calcio e

sport, in Italia awraverso il portale GaggeBert ¢ in Spagna zttraverso il sito Mare Apuestas.

In Tealia RCS &, inoltre, attiva nel settore televisivo, attraverso Ja controllata Digicast S.p.A., con i
canali satellitasi Lei, Dowe, Cariz @ Pesca e attravetso le ek v del Corviere della Sera e de La
Gazzetta delio Sport. In Spagna, & presente con la prima radio sportiva nazionale, Radio Marea, con
la neb to di Bl Mands.

§  Leinformazioni di seguito sipottate sono desunte dalla “Relazione Finapriaria Annuale” di RCS al 31 dicembye
2015 (12 “Relzzione Finanziata Annuale”).
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RCS &, infine, attiva nel mercato defla raccolta pubblicitatia in Tralia e Spagna, ove, oltre a
raccogliere pubblicitd per le testate del Gruppe RCS, cuz-a attualmente la raccolta pubblicitaria
nazionale pex il gruppo Monrif e per il Gruppo Itedi, nonché per alcuni editori del sud Tralia,

Il Gruppo & presente nel marksing cosiddetto below the fne tramite RCS Numix, agenzia ereativa
che comprende diverse linee di busfmeis a supporeo del cliend pubblicitar. Infine & stam costituita,
irsiemne ad altri operatoti del settore Gold 5, Ia nuova concessionaria di video digplay advertising.
RCS detiene inoltre una partecipazione in smw-dis Distribusdone Media Sp.A. ed in Corporastin Bermont
societd kader rispettivamente nella distribuzione su cacale edicols in Italiz, e nella stampa dei

quoudmm in Spagna.

Per quanto rguarda la pattecipazione detenuta in RCS Libri SpA, con le sottostant
parteciplazioni (cd. “Gruppo RCS Libri™) in data 4 ottobre 2015 & stato sottoscritto un contratto
di cessione ad Arnoldo Mondadoti Editore S.p.A. perfezionatosi, una volta ottenuta
Papprovazione delle competenti autoritd regolatotie, in data 14 aprile 2016, come da comunicato
stampa in medesima data (%),

11 suddetto comunicato stampa di RCS rporta tra Valtro che: "I/ preggo dellgperasgione, che recopisce
akuni ageiustanienti ontratinalpents previsti, ad eccegjone di quants segng, & pari a 127,1 milioni di Earo.
Buentwali meccanismi di agpiustaments del prexzo, pari 2 massiped +/- 5 milioni & Bure sulla base di
predetermsinati ohiettivi economici fegali af risultati 2015 di RCS Librd, verranno determinati ¢ comunicati nelle
Prossime seltineane secopdo quanto previso dagli arcord? contrattuali, B’ previcio inolire un earn-ont in favore d&i
RCS MediaGroup fine a 2,5 mifioni al verificars? di falune condizions riferite af risubiati aggregati 2017 dolle
relative ariivitd Kbrarie.

St segnala che al 31 marge 2016 PArea Libri oggetiv dolla cessione emdensiava waa disponibilita finangiaria
netla pari a direa 29 milioni di Buro, ridotta uel corso del miese 45 aprile per Feshorse pari a circa 9 milioni
relative allacguisto del 43,71% 4 Marsilio Editori S.p.A., nonché par Fassorbiments operative del circolante.
Partanto af closing la posisione finangiaria netta della Area Libii # stimata positiva nelf'ordine di 16 mrifioni df |

Euro”.

3.2 DPdncipali dati economici, patrimoniali e finanziati del Gruppe RCS alfa data di
rifetimento del 31 dicémibre 2015

T ptincipali risultati economici e finanziari del Gruppo RCS per Pesercizio 2015 cosi come
desumibili dalla Relazione Finanziada Annuale approvata dal Consigﬁo di Ammiinistrazione di |
RCS in data 22 marzo 2016, ¢ diffusa al pubblico in data ¢ aprile 2016, sono come di seguito

riassumibili {16).

% 8iveda: RCS, comunicato stampa del 14 aptile 2016.
Wy 81 veda anche: RCS, comunicato stampa del 22 marzo 2016,

16



Prof. Andrea AAmaduzsg

Ricavi consolidati part a 1.032,2 milioni di Huro (1.065,1 al 31.12.2014);

2. Ebitda ante onett ¢ proventi non ticorrent, positivo per 71,8 milioni di Buro (60,7 al
31.12.2014);

3. Ebitda post onetd e proventi non ricotrenti, pari 2 16,4 milioni di Baro (27 9 al
31.12.2014);

4, Indebitamento finanziario netto pard a 487 milioni di Buto;

5. Risultato netto negativo per 1757 milioni di Buro {110,8 &l 31.22.2014).

La situazione patrimonisle a livello consolidato del Grappo RCS, sempre

suddetta documentazione, & di seguite nportata.

o thiliost & ewo) Foute & 1vis ogik ¥ Dicesabre 3015 i 3E Thomubre 2014 [0
sctyeent o Wlancle .
o]
Tmmonilzzacion] Imsoaternll I 160 70,1 67,3
ThRinelraTion] Materia KU 1024 13,3 15,7
ewim et R moLHT A 713 35 33
TramoNiZEAT ] § ianEie KX 2351 34,7 29,9
“EE Lnmebilizrate Nede TE5L LIES ne2
Eimaoenzt XX 214 36 104
Credis chmmeal i 3T 40,6 510
G commesciali peai 285 (450} 52,3}
ATse sbvilAjpatmviia ot 83,4) {541} 3.0
Capitale 4 £serdsle ) {61,2) {20,8) 71
Vol per rischi £ oRe paeny (37,7 ©,7) YRS
Fassivila pet imiposte dffente plas) M) 1000
Fenehci elativ al personsie. 0 40,53 5,3 &
“Capile TuverBio Nelta O pe rsiho R84 41,7 [T
TN att vith desfimate alla imissone XXVIE 663 Iz 49
Capitale Investido nett S99 1906 1006
Talnmento attis VI 105 ITE 161
Dbl Trman S ¥ ided WD teaine X 158 26 52,1
Dbl Tif szl & Weve iemat pa 5117 875 118
PNt d TIBSATAT LOZ OMTRN PaT HHEEat) Jeovad Easi AL0 15 22
“KiTiiia Gioantine non, COErentl i Srmmetti dechaty 0 z - -
THiaprorelitA o Croal ST & Breve, (ermine oo 1#3.4 [eX 551 34
T delitamrato Inanziario necio dille aCavith fectinate 5 continiare £30,9 29,7 4323 438
i dasiy pelto {Espontilit] delle (% G5 - -
attivita destinste alla nisione {13 . .
Y Taric netto compl ] 136,7 322 4925 €39
Tatale font & Oaanziamente 3918 1800 1555 108
£3) Indi della st i 0 quzie:is\mamddddﬁﬁﬁmnﬁﬂwmﬁ:mmmﬁdnﬁcﬁdlemmhﬂﬁmk:wwmﬂ

sionchi® dalle anvitd nanziaris cofteati + delle atdvit: fomnzisrie non cornen refafive. agl stromeiti dedvatl, L2 posizione. finsaiaris neti definita dalls conunicazion:
CONSOB BEM/SIG293 def 28 Inglio 2006 ascinde Je attiviss Snaeriie no comenth. La attiviss finanrizie ot somenti relative gl sument] dativitl o 37 dicembre
2015 w2l 31 dcenitre 2D14 sone part 3 210 & pestnio Tindicatore finariacia d RCS al 31 Sicenbn 2015 & od 51 dicambre 2014, caincide cont  postziopt fnanziasia
netiz cosi come definits dalla sopra cifetd cotuairazinne CONGOB,
(1) Tzl ame rimvisno 21 yrospetts df siafo patrimoniatz eonsolidato-

Fonte: RCS, Relazione Finanygaria Annuale, pag. 24.

Per un dettaglio delle singole voct si fimanda alla suddetta Relazione Finangiatia Annuale al 31
dicembre 2015, pubblicatz sut sito di RCS e di Boxsa Italiana {(“Relazione Finanziada Annuale”).

LTndebitamento Finanziario Netto Complessivo (0 Posizione Finanziatia Netta “PEN") al 31

dicembre 2015 & negativo per 486,7 mioni {negativa per 530,9 milioni con dferimento alle

attiviti destinate a continuare), come da tabella di seguito riportata.
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ay La posiziope finapziaria petta del Gruppe RCS ¢ della Societa rui fa capoe con
Pevidenziazione delle componenti 2 breve separatamente da guetie 2 medio lungs termiae

Cn milions di exra) - Valore contabile Varizzione
31AV2015 aviznoid
"M fitant farie non correnti per strumenti dertvats - .
TOTALEATTVITA FINANZIARIENG N CO RRENTT - - -

. Titohi - - -
Credits fomz i . 38 118 8,2}
+7 o Attivila Bnanzines correnti per strumenll desivati - -
© Crediti e piivith fisanziaie corrend 3.4 iLB8 {8,2)
Disponibilita lignide e nezzi equicaleati 9.8 13,7 3.9
FTOTALEATIIVITA FINANZIARIE CORRENTE 13,4 2355 (12,1)
Deabiti e pagsivitd non corrent! Snanz i (15,6) {393,8) 3782
Passivild finanziasie non eotrenti per struemeut deavait {1L0) (16,5} 55
TOTALE PASSIVETA FINANZIARIE NO XN € O RRENT( {26,6) {410,3} 383,7
Toa0iti & passrrits coreeti Hnaizias - [GEki) [Ch @20.0)
Passiviti finanziarie correnti per strumenti derivati - - N
PO LALE PASSIVITA FINANZIARIE C G RFENTL {5E7,7) (%)) (4200}
Indelitamente finanzicao neido delle athvitd destinate 1 contlnnnre (1) {538.3) (482,5) {13,4)
Dispouibtlita (Indebifareent o} Buamziarie nefte delle
attivith destinate alla disnaissione 4.2 442
Inde bitamenta Ednanziazio Neto Complessive (3} (486,7) {482,5) {42y

{1) Tndicetore defla strutturs finzaziaria deferminete quale risultante dei debili fnonziart cormmti o nou tomentj al N2ty delie disponibitite Tiguide: ¢ maeze equivatentt
woaché delle attivied fisacdinic comeati e dolle attivith finanziasic Bon corrent] refotive gl strmenti derivatl, 1a poszione fmuniada vetta definifa dalix connmicsrioge
QONSOE DENIG0S4293 det 28 Fegho 2006 eschude [s auiviia Auinziarc son correati, Lo astivith Snanzlaris aon comenti relative agh srumenti desivad 2131 dicembre
2013 & 3k 31 dictonbre 2014 sonn parl 3 zere ¢ prrtaato Yindicators Baanzizrio @ RCS o1 31 dicembre 2015 e 21 1 dicembre 7814, eofoeils cont 13 posiicns fizndary
Tetfa cost come definits dalla sopr cltass Contmitazione CONSOB.

Forize: RCS, Relazione Finangiaria Annuefe, pag. 74.

In particolare i saldi afferend il Gruppo RCS Libd al 31 dicembre 2015 sono classificati come
attlvith /passivitd destinate alla dismissione, mentte al 31 dicembre 2014 non essendo il Gruppo
RCS Eibd  ancota destinato alla dismissione somo  classificatt  nelle  singole linee
delindebitamento, rendendo il confronte linea per linea non omogeneo. Inoltre | rapport tra
societd del Gruppo RCS e societt del Gruppo RCS Libd, clisi nel 2014 in quaato intragruppo,
sono mantenud in essere nel 2015 nelia misura in cul il petfezionamento della cessione 1

confermera di fovo, ma come rappotti verso terzi,

In merite alPindebitamento del Gruppo, nelia nota “Bare par lz preparazzons — adegione del prosapposto
della continuitd aziendale nella relagione del bilanse” (nota n. 4 del progerto di Bilancio desercizio e n.
¢ del progetro di Bilancio consolidato 1) gli Amministratori riportano le proprie considerazioni
in merito agli eventi e alle circostanze che indicano I'esistenza di una rilevante incertezza che pud
far sorgete dubbi significativi sulla continuitd aziendale di RCS e del Grppo RCS, Nella
medesima nota sono peraltro ilustrate le iniziative intraprese dagli Amministratori, nonché Je
ragioni in base alle quali gl stessi hanno dtenato di continnare 2d adottare i} presupposto della

continuitd aziendale nella predisposizione del bilancio d’esercizio ¢ consolidato.

YW} Siveda, dspettivamente: RC3, Relagsons Finangaria Animak, pagg. 195 ¢ segg. ¢ pag. 97 ¢ seggp,
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Nelte suddetee note, alle quali qui si dmanda, si legge in particolare che:
“Tutt oid premesse, 5t segnals ba presenza di sna significativa incerierza in relagione al mancaty ragginnginento,
ally stato, di wn avcords con le Banche Finangiatricl viguarde a:

- i mantato rispetio deghi impegni finansgari al 31 divembre 2015;

- astod dermini e condizgond del Contratte di Finangiamento.

conta dells iniziative i corsy ed in partiolare:

{a)  del tavole negosiak in essere con ke Banahe Cinanziaiic alla secpo di definire una bogza di :
preveda una estensione delle scadenze delle fines i exsere, cocrente con i sisnliati attesi dallimplementasione
del Piano 2016 2018, ed wna geerale ridefinizions dei principali fermini ¢ sondizjoni del Contratto di
Finangiamento;

(3} dol proseimo insroite dei proventi nens detla cesstonie di RCS Librd Sp.A. (sulla base di an pregzo
concordato di 127,5 mibioni d enra, come descritte nella wota 27), il of closing & previsto eniro il mese di
aprile 20716 ¢

(i) deilapprovazions da parte dell Asssmbioa del 16 dicerrbre 2015 della Delega 2015 por un smporie di 200
milioni di Buro da esercitarsi entro il 30 gingno 2017,

ritengons ragionevole Faspetiativa che il Gruppe possa disporre di adeguate risorse finangiarie per conlinare

Pesistonsut operativa in an prevedibile futaro o, pevtanta, hanno adettaty i presupposto della comitunitd asiendale

per da redazgone della Relagione Finanzgaria Annnale al 31 divowbre 20157 (%

Ai fini della presente relazione, le sopra riportate considerazioni devono essere tuttavia
uiteriormente qualificate aell’ambito del contesto valutativo di riferimento in generale e dei
contenuti delPOfferta in patticolate.

Cid con partcolate dguardo ai motivi del’Offerta, cosi come comunicati in data 8 aprile 2016, e
alle condizioni poste all’Offerta stessa.

Infine, sempre rimandando alla Relazione Finanziaria Arnnuale, la situazione patrimoniale della

capograppo RCS & di seguito riportata.

) 8i veda: RCS, Relagfore Finangiaria Awnyale, pagg. 101-102 e 200, Incltre, nefla Relazione del Collepio Sindacale
all’Assemblea degli Awionisti ai sensi dell’att, 153 D, Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, resa disponibile dallz societa in data
6 aptile 2016, alla quale si rimands, 2l riguardo txa Faltro si legge che: “I/ Colgle, avends monitorats nel continwo Vevolverss
della sitazione finaniiaria agfendule nel corso dell'eseringo 2005 2 nel priii mesi del 2006, non ba rikesi da formmlare signardo o inle
gindizia ¢ alla completege dolle nformaziont formte i weritd” (cfr. pag. 5).
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Prospetto della Situazione Patrimoniale Finanzisris (A}

CVabott in Bwro} Tofe It dicerabre 205 J1 Sicambre 2004
ATTIVIZL - -
XV fnrnobil, smpianti o macchun 27 42 552 598 201 96+
VI Investbmenyd imenobiliad. . T8 2.270.000 2300.00¢
KV Ascivits iomatersdi E) 55.640.591 57999 370
KVl Dartesipazion vairstk 2l costo 30 FEEEEITET 1237617 A60
~Resirene panicumsiate B EDIABAM LIVLEITIEY
| NI Atmwitd Snanciis dispanihl pr I vendies . 3 4734538 4263 830
SOONTE_ Artisith Fnanciarie pas srormsmt] derivard 7 - - 35
« e vorsa panl tovehite 5 . a3
HUTE Coredii finenan non cormmik > 591827 3043 807
~ & enivema panleo i ) B 65
NVIL Adres. arcivith nen cormentd 3 15.241 555 15 716407
VT Aveirith por fmpaste anticy E) 65072097 69202977
Totale adivish uon corvents 1340328851 1450807417
XVEL _Rimanenze i 34 3456553 12584428
X Crvdtad commecrialt 35 I9E 530,451 330152955,
T sdimirena pusticometare 1 SRITR2ED A25T4 KD
! X Crwdiri cirand € Zire srivitd orrenti T 35 611025 3513021
v disaireme i \: <] 220937 2452 E88
XTI Ardsid pey impode oo, i a4 16:100.537 P1PL 345
dieniversd pamicamelste o A T IRE
FOOVIE Coeditf Fnangiart corsertl P Y 20556 ST EASS51
rdleufremns paaicomeiae o NEECE A TR LY
XXUI_Bisgoniolits Houds ¢ merd eouvalenti 37 2241533 769220
Tetule atfvilh coroenti 300 277 35 334 TIBIS
¥3¥_Atiivith non coxrenti dastinate sl Gistsissions i 127 300.008 35 ¥50 061}
cad i ® BY A Frmsong
TOTATE ATIVITA 1.777.707.102 1833 835613
FASSIVITA EPATRIFONIO NETIO
TRV Capitale pocian I 4751341602 475 E34502
3000 Hisarve 25 133362037 118.546973
XKNT_Aziont propoe 1) ¢27.150,528% (37.350.528)
XU Ueli cpevtiza) pesiat] 4 maove 39 £ LI6t 203 27 (41303307
FOCVI_ Usite (perdina) dalleseacitia ETY (39850568 ¢ 117570.193)
Tatale patrimonin nefla 360339940 105 357347
XKV Debisf Snateiari ngrt commeg 7 7L72 387 FL0.530.604
~df eulverss panicamelain B . Q
XXVIEPatiielth Guammiatia per prmment derfeaci 37 11 DILE3 16.:563.138
- Al enlyara i Esd FROG S0 YEATRRAG
I Benelici celatiyd al personis 46 33 394400 $1HIE5T5 -
SOXTIT | Fondlh pex it e anven, i A% 115p8.150 16351 586
TV Pawivih per Sportee dFeras ) 75 FrEer
JOC_ Isebity diversi e ltre pasgvith non correns 42 FAVIDTS 2.191.695
=dioulvern panivapsfus 1<) SIS LIS RGE
Totnle passkriti non taxcent $Y.485 532, 459 213 874
SOAVIL Dwbiti verto hanche EE) 3% 25750 36798754
vl cuivamo panticarmispe o TPHTLLZS A3
SOCVEL  ehiss fimonzizd corven 37 97 A28 555230045
sdienlversa guricomalate o 7sloATAAl SnpAng
KL Paceivits ped inposte coarentl 2% H556776 5451 000
sdienivesa pnivomabiie a BASGADG 40503
XA Detits cammercll 3 (335948611 07 A48T
adiuivena paricn mpla)n o FLIZTASS JHIE2EY
JOQ[E (Juote 3 breve Lerm fomd wiachi + anerl 41 43007295 42,407 805
XXT Debins diverd ¢ alire passivity, commentl 33 70092138 50679400
1] PALsA 4330
1383 977 084 $39. 105491
XXV Passiviti assaciute ad atlivits destinate alla thymissione a3 15742126 -
S evENeris pomieavelala pid fo T .
TO TSI EPASSIVIES EPATRIVMONIO NETIO L LTI730T103 g B2l esssiz

("3 Amche ai zensi dellx Delibera CONSOEB n. 15519.d21 27 fuglio 2006,

Fonte: RCS, Relazione Finangjaria Amnualy, pag. 190,

Al riguardo si evidenzia come:
1. il Patrimonio Netto, contabile, & pasi a 360,5 €m.
2. L Capitale Scciale ¢ interamente costituito da azioni ordinatie, prive deliindicazione del
valore nominale {n. 521.864.957), cui spetta fa plenczza dei didftti di voto. Le azioni

ordinarie attribuiscono ai loro possessoti il dirirto di presenziare alle assemblee ordinazie
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e straosdinade ¢ di partecipare alla ripartizione degli utili netti ¢ al Patdmonio Netto al
momento della liquidazione. I titoli sono nominativi.

3. Al 31 dicembre 2015, RCS detiene n. 4.575.114 azioni proptie;
Le azioni ordinarie in citcolazione sono quindi pari a n. 517.289.843 (pari 2lla differenza

1! Bosk Valne per_azione di RCS {“Valote di pattimornio netto contabile per a
arrotondamento, parti a 8,70 Buro/azione (1%).

. #
Appare evidente che tale imporeo fornisce solo un’informazicne ai fini della presente valurizios; =
AZIOReT”

in quatto & noto alla dottrina e alla prassi come esista unz differenza concettuale tra “v ot
contahile” e “valore economico” del patrimonio aziendale.

Tattavia, considerate le finalith della presente stima e la struttura e 1 contenuti dei principi
contabili intesnazionali utilizzati per la redazione del progetto del bilancio di esetcizio, da cui &
desumibile tale valore di patrimonio netto, & sicuramente possibile concludese che !a suddetta
informazione fornisca comungue un elemento conoscitivo ¢he nen pud essere ignorato ai fini

della formazione del complessivo giudizio valutatdvo, oggetto del presente parere.

3.3 I Piano 2016-2018

1l Gruppe RC3 ha predisposto e presentato al mercato il 21 dicembre 2015 un nuove piano
industriale per il triennio 2016-2018 ({ “Planc 2016-2018”, approvato dal Consigho di
Amministrazione il 18 dicembre 2015). ’
1l Piano & articolato in otto azioni fondamentali (#4):

1. La forte riduzicne dei costi, preservando investimend e qualiti.
La stabilizzazione dei ricavi e dei margini del prodott editodali prinstwebtmabite.
Tniziative di sviluppo nelie aree ad alta potenzizlitd di crescita.
Rafforzamento ¢ integrazione della piattaforma tecnologica.
Ruclo guida nel processa di consolidamento dell'industria di stanzpa.
Dismissione di auer #o core.

Organizzazione semplificata, integrata e focalizeata sull’execntion.

® e s W

Monitoraggio costante dell’esecuzione del Piano.

In data 22 febbeaio 2016 il Consiglio di Amministrazione di RCS si & runito per esaminare i
gsultati preliminas consolidad ai 31 dicembre 2015.

%) Per completezzn si evidenzia come, a livello consolidato, il Boek Palwe per azione 2l 31 dicembre 2015, € pati 2
0,20 Furo/azione (Pattimonic netto consolidato/Numero di aziond in circolazione).
1y Siveda: Relagjone Finangaria Attnale, pag. 13, e Piwge 20162018, pag. 19.
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1l Consiglio ha quindi approvato il Brdget per il 2016, confermando gli obiettivi del pritno anno di
Piano annunciait lo scorso dicembre, per il raggiungimento det quali non & previsto un aumento
di capitale (51
- Ricavi stabili tfspetto al 2615;
" " Efficienze nette per 40/45 milioni df Buro;

=-Margine Ebitda ante onetd non ricorrenti al 10%;
- Risultato netto leggermente positvo e et cash flow in pareggio;
- Riduzione del ratio Debito /Bhitda a citea 4x,

Gli obietttvi di Piano, da un punto di vista economico ¢ finanziario, sono cosl sintetizzabili.

Plan Tatget Year I 2016 P)
Revenues +1,5% (Cagr 2015F-2018P) Flat
Net Efficiencies ~60ME (2018P vs, 2015F) ~40-45 M€
Ebitda % excl. Non recusring ~13% (2018P ) ~10%
Net Result Solidly positive Slighdy positve
Net Cash Flow 3 years cumulative 95-100M€ Break even
Debt Ratio ~2x ~4x

Fotge: RS, Piano 2006-2008 pag, 35

Mel periodo di Piano, inoltre, & previsto (si veda Piano 2016-2018, pag. 57):

- un tasso di crescita dei ricavi (Revenwer) pari a circa 1,5% (Cagr +1,5%);

- un Ebiwda Adiusted (exel Now recirring) a circa 140 €m nel 2018 (13% citca on Revenpes) dai 70
€m cirea del 2015 (7% circa on Revenses).

Nel Piano Vindebitamento netto (Posizione Finanziaria Netra, “PFN™) del Gruppo si riduce 2

circa 400 €m nel 2016, con un Net Cash Iow a pareggio (16),

15 8ivedar RCS, Relegione Finangiaria Anpuale, pag. 70,
16 S veda: RCS, Prane 2076-2073, pag, 58.
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4. APPROCCIO VALUTATIVO E DESCRIZIONE DEI METODIL M VALUTAZIONE

4.1 I metodi wtlizzabili

- lapproccio patrimoniale (asse? approash o cost approack);
- Papproccio basato sui flussi di risultato (income approach);
- Tapproccio di mercato (o delle transazioni simili) (manker approach;

- Tlapproccio basato sui metodi misi patrimoniali redditaali.

L zpproccio patiimomiale ‘

Lapptoccio pattimoniale si fonda sul principio della valutazione analitica dei singoli elementi
dellattivo & del passivo che compongono il capitale.

TFlemento distiativo fondamentale, nelPambito della famiplia dei metodi patrimoniali, & i
tratemento gservato in sede di valutazione agli elementi attivi che formano il cosiddetto
“pattimonio immateriale” di un’impresa, vele a dire Pinsiems & intangibles tiferibili al wearketing e
alle relazioni con la clientela, alie teenologie, alle risorse umane.

In particolare si distinguona nellambito dell’approccio patrimoniale:

- imetodi patrimoniali sempiici, che comprendono all’attivo solo i beni materiali;

- i metodi patrimoniali complessi, che comportano la valotizzazione specifica del beni

immatexiali,

Lapproccio basate sui flussi di risultato

Lrapproccio basato sui flussi di gisultato presuppone il convincimento che un'azienda vale per i

“fratt”, ciod { risultati economici, che & in grado di generare, Heso quindi afferma Pesistenza di

un nesso cateale tra risultati economici aziendali e valore d'impresa.

In patticolare, i metodi di valetazione deonducibili all’approccio basato sui {lussi di risultato

raffigurano § valore del capitale d’azienda in fonzione del flusso di risultati futuri che i si attende

di poter da essa sdtrarre. Il loro funzionamento si pud desctivere come un’operazione di

“conversione” di un flusso di tsultati incerti coglibili lango un determinato otizzonte temporale

net valote cetto 4 cui ogpl potrebbe essere negoziato il diritto di disporre di tale flusso nel futato.

I metodi di valutazione riconducibili alPapproccio in parola godono di tre caratteristiche

distintive: )

«  gincentrano sullidentificazione &i “Agure” di dsultato economico idonee a inviare segnall
univodi citca Pefficacia della gestione;

- si fondano sulluiilizzo di procediment di attualizsazione/capitalizzazione, tramite cu
operate Ja conversione del flusso di risuleati futari attest in valore del capitale;

- tichiedone, pertanto, la determinazione di idonei tassi di capitaljzzazionc/ sconto.
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Appartengono alPapproccio basato sul flussi di dsoltato due principali famiglie di metadi:
1. i metodi finanziari, i quali individuano nef flussi di cassa lquidi e prelevabili la figura di
risultato rdlevante ai fini della determinazione del valore;
- 2. imetodi teddituali, i quali individeano nel reddito Ja figura di risultato rilevante ai find della

determinazione del valore.

. mLapproccio di mercato

VL";‘;pp‘roccio di mercate concepisce 1 valore del capitale delVimpresa in funzione dei prezzi,
espressi cal mercati regolamentatl ovvero in negoziazioni private, per quote di capitale
dell’azienda medesima o di aziende similari o comparabili. Esso richiede lo sviluppe di indicatori
di valore, c.d. “multipli”, ottenuti rapportande il prezzo effettivo del capitale delle imprese scelte
come tifetimento al valore di alcune quantiti aziendali, ¢ si fonda sullipotesi di applicabiliti di tali
rapporti anche allimpresa oggetio di valutazione.

Appartengono a.li‘appf:cccic di mercato due prncipali metodi;

- il metodo dei multipli di borsa;

- dmetodo defle transaziont simill o comparabili.

L’approccio basato sui metodi misti patrimontali redditaali stima il valote aziendale come somma

di due componenti elementad, e clod rispeittvainenic:

- ilvalore patrimoniale delle activitd dell’azienda, risultaro della stima patrimoniale;

- e il valore “ereato” {o distrutto), kwso come avviamento positivo {0 negativo), Gaediill (o
Badwill;, pari al valore attuale del flusso di sovra-reddid (sotto-reddit) che Pimpresa oggetto
di valutazione ¢ in grado di ritrarre dall'impicgo delle attvisd gestite,

Lapproccio basato sui merodi mist patdmoniali reddituali dengue si tiferisce ad un concetto

largamente sviluppato nella teoria economica, secondo il quale 1 capitale di un’azienda deve

essere.valutato in funzione sia della dotazione di beni tangibili e intangibili, sia della capacita del

managenrent di titrarne saggl di remunerazione superiori al “notmale”.

4.2 La scelta dell’approccie valutative

La scelta dell'approccio valutativo, considerati Foggetto, le finalitd e il contesto valutativo di
riferimento nonché le limitagioni precedentemente indicate, nel caso in esame & stata compiuta
avendo present] guattro principal elementi:

g) Finformazione disponibile;

by la finalitd della valutazione;

¢} il bene oggetto di conferimento;
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d) e caratteristiche del’azienda oggetto di valutazione,

8)  L'informazione disponibile

dettaglio disponibile.
Tale aspetto ha impedito fa possibiliti di svolgere autonome verifiche

sullinformazione utilizzata ai fAni & valutazione che, come detto, & stata
necessariamente assumendo la sua completezza, accuratezza ed esatiozsa.

Cid impatta direttamente sal’ampiezza dei metodi selezionabili e sulle modalita di applicazione‘cﬁ—//
quelli ntilizzabili.

Come precedentemente chiatito, in particolare, RCS ha presenmto al mercato il Piano 2016-2018
identificando gli obiettivi e ic azioni chiave e, in forma sintetica, le proiczioni finanziarie derivanti

dalle assunszioni condivise, senza un apalitico grado di dettaglio; per tale ragione si & ritenuto di

non utilizzare metodologie di valutazione finanziarie basate sulPattualizzazione dei flussi di cassa

futuri attesi, che avrebbero richicsto Yo sviluppo di specifiche ipotesi sulle future modalit di
svolgimento dell’attivits aziendale, da un punto di vista operativo ¢ finanziatio, che sarebbero

state alio stato inevitabilmente caratterizzate da un elevato livello di soggettivita,
b)Y L finakitd della valutazione

Oggetto delllincarico &, come chiarito, la stima, tenuto conto delie disposizioni dell’art, 2343-ter
del codice civile, del valore attribuibile a n. 521.804.957 azioni oxdinatie di RCS, oggetto
delyOfferta, alla data di dferimento del 31 dicembre 2015.

Lo scopo che la richiamata disposizione di legge intende perseguire & evimte che, atiraverso una
soptavvalutazione dei beni confesid, Il patrimonio della societd confetitaria risulti artificiosamente
incrementato.

Considefata innanzitutto Ja tipelogia dei beni oggetto di valutazione, e considerato it contesto in
cui loperazione di conferimento si colloca, che & quello di una offerta pubblica di scambio
proposta ai mercati finangiari, st & rtenuto oppormno e doveroso tiferirsi angitutto alla
quotazioni ¢i horsa. 8¢ infatti loperazione in esame non da luogo 2l conferimento di meri singoli
pacchetd di valori mobiliasi guatai ma hensl al conferimento, quanto meno tendenziale,
dellintero capitale sociale di una societi quotata, rimane altresanto vero che la quotazione, ed in
particolare il prezzo medio ponderato dei sei mesi, & criterio espressamente ticonosciuro dal

vigente disciplina di degge al ptimo comma dellatt. 2343-ter del codice civile.
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Q) L/ bene aggetto di confirimento

Considerato Ioggetto del conferimente ¢ quanto sopra ripottato si & ritenuto quindi utile e
opportuno integrare 'analisi mediante Papplicazione di due ulterior] approcci valutativi, sulla base
delle infornazioni disponibili-
1) La considerazione dei Auger prizes espressi dagh analisd finanziad. Le valutazioni oblettivo
che gl analistl finanziari pubblicano suile societd quotate coperte fosniscono infatd
un’indicazione sull’aspettativa di valore dei titoli a 12 mesi e sono detivate dallutilizzo di

" molteplici metodologie valutative, in fanzione delle scelte compiute dal singolo analista di

_ricerca, ma comungue sulla base delle informazioni pubblicamente disponibili. Essc

quindi forniscono un’indicazione di valore in ipotesi di condixioni di svolgimento.
delPattivitd aziendale secondo condizioni condivise dalPapalista finanziarie, sulla base
delle informazioni pubblicamente disponibili. In tal senso ben si adattanc alle fnalith e al
contesto della preseate valutazione,

2} La memdologiz dei “Multipli di societd quotate compatabili” (cd. “Multipli di Borsa™),
che nel easo in esamne ¢ considerata adeguata per esprimere un probabile valore medio
normale di mercato in ipotesi di otimizzazione della gestione aziendale, secondo

andamenti allinead alla media di settore.
dy  Le caratisristiche dell'azienda oggetto di valutazgions

Come precedentemente gié evidenziato RCS ¢ oggetto di un processo di tistrutturazione sia
operativa sia finanziarfa, che deve essere considerato dal sottoscritto nell’ambito del contesto
valutadvo di riferimento, ¢ quindi sulla base delle motivazioni, dei tertnini e delle condizioni
dell’Offexta.

Conseguentemente sulla base delle informazioni disponibili si & ritenuto ragionevole assumere,
nellapplicazione del metodo dei “Multipli di Borsa”, che Fimpresa oggetto di valutazione sia in
grado di conseguire ! fagets di Plano, comunicati af metcato, e quindi gquantificare un valore
aliineato alia media di mercato sulla base di tali modalith attese di svolgimento dell'operativit:
aziendale,

Naturalmente, '} risultati tivenient dalPapplicazicne di wle metodologia presuppongono Ia

condivisione dellipotesi di conseguimento dei tisultati previsti nel Piano 2016-2018.

4.3 Limitazioni ¢ difficoltd della valutazione

Le considerazioni valutative svolte, oltre ai limid gia precedentemente indicati, hanno presentato

le seguend principali limitazioni e difficolta:
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1. RCS ha in cotso un processo di sstrutturazione sia operativa (mirsete a ripristinare la
redditivitd) sia fnanziaria {mirante a stabilizzare le font di finanziamento esterno), i cui
dsultatl futuri sono caratterizzat da incertezza in quanto dipendentl dalfeffettiva
realizzazione del piano i sistrutturazione in corso e delle trattative con gli istitnti di
crediro.

2 T deti finanziari di RCS fanno riferimento anche a mettiche reddituali e finangiatie
TN My

operano in mercati geografici diversi, con diffetenti mixe di attivith e afe
volumi di affari, profili di crescita, redditivitd e rischio; tale limitazione & pi
dlevante in particolare per RCS, atmalmente oggetto del predetto po
fistruttarazione finanziaria ed operativa,

4, Nou sono state individuate transazioni precedend e fecentd aventi per oggetto imprese
comparabili, pex settore df appartenenza e dimensioni, con RCS, che possano esprimere
un pagametro valutativo utile ai fini delia stima di valore dell'oggetto del conferimento.

Nello svolgimento delle proprie analisi; i sottosctitto ha fatto affidamento ¢ assunto Paccuratexza
& cotnpletezza di tutte le informazioni a disposizione del pubblico, o altrimenti esaminate,

Nel fare affidamento su analisi finanziate, prolezioni, ipotesi ¢ previsioni degli analisti di ricerca
o da gqueste derivate, il sottoscritto ha assunto che esse siano state predisposte secondo
ragionevolezza, sulla base di ipotesi che riflettano le migliod stime attualmente disponibili in
merito ai fsaltat operativi attesi ¢ alle condizioni finanziatie delta societd e dei settoti di antvitd

su cud tali analist, proiezioni, ipotesi o stime si dferiscono.
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5. LE QUOTAZIONI DI BORSA

Da un punto di vista generale il metodo delle “Quotazioni di Borsa” consiste nel ticonoscere alla
societd oggetto di valutazione un valore pari a quello attsibuitole dal mercato nel uale le sne
zzioni sono trattate. Tale criterfo sottende Pefficienza del mercato in cui 'azienda & quotata e st
traduce nella possibilitd d’identificare il vaiore economico della stessa con i valore espresso dai
cossi borsistici rilevati in opportuni periodi temporall,

$i & cosl provveduto a quantficase la media del prezzi ufficiali ponderata per i vohuni (“PMP™)
del titglo RCS su ua orizzonte temporale di 6 mesl,

Assumendo quale data di efficacia del conferimento i} 7 aprile 2016, si & posto a confronto il
PMP su un orizzonte temporale di 6 mesi con il valore upitario attribuito alle azieni RCS
nelPambite del’Offerta, ai find delPaumento di capitale, comprensivo di sovrapprezzo, di Cairo
Communication, parf a Buro 0,527 (“Valore Unitario di Conferimento™).

Come emerge dalia tabella di seguito ripottata, il PMP (6 mesi) dell'azione ordinatia RCS & al 7
aprile 2016 pari a Euro 0,59 e quindi supedore tispetio alla valorizzazione ad essa attibuita ai fini
di confetimento (Buro 0,527) {17).

Valore
RCS ( 6PIM‘I;) Unitarie di
ne conferimento
7 aprile 16 Euro 0,59 Euro 0,527

Fonte: Elaborasgone su dati Bloonsberg

Tale evidenwa gid di per sé satebbe sufficiente per il soddisfacimento delle previsioni deilart.
2343-ter cod. dv.

In ogni caso, pet le motivazioni precedentemente meglio descritte, per completezza si € ritenuto
opportunc integrare la suddetia evidenza, con i rsultat rivenienti dall’applicazione di ulteriori

metodologie valutative, sulla base delle informazioni disponibili.’

6. I TARGET PRICES DEGLI ANALISTI

Come precedentemente chiarito, considerato Poggetto della stima, si & decise di integrate le
evidenze tivenient dalle “Quotazioni di mercato”, inizialmente considerando i “prezzi obietttvo™
(“target prices”) espressi dagli analist finanziard (“eqarty enalys#) che coprono il titolo RCS.

17) Al dguardo si segnala che in ipotesi di efficacia del conferimento al 31 dicembre 2015, it PMP a sei mesi di RCS
sarchbbe starc pard 4 Furo 0,72 (dad fonte Blomberg),
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Al 7 aprile 2016, data successiva alla diffusione del Piano 206-2018, ma antecedente POfferta, gh

studi degli anatisd disponibili fornivano i seguent valori di sintesi.

RCS Target Prices
Target Price medio Euro 0,81
Tasget Price mediano Euto 6,78

Fonte: Filaboragione su dati Bloomberyg (al 7 aprite 2076}

1L furget price medio espresso dai suddett smdi era pari a Buro 0.81; quello medi

Tutti i valori tisultano superiod speito 2l Valore Unitario di Confedmento.

7. I MULTIPLY DI BORSA

1l metodo dei Multipli di Borsa & basato sull’analisi delle quotazioni-di Borsa di un canopione di
societd comparabili 2 quella oggetto di valutazione, raffrontate a determinati parametri economici
e/o operativi delle societd stesse. Tale metodo si basa sullassunto generale che, in un mercato
efficiente ed in assenza di movimenti specnlatvi, il prezzo di Borsa delle azioni di una societd
riflette le aspettative del mercato circa il tasso di crescita degli utili ed il grado di sischio ad esso
AS5OCKALO.
Lapplicazione del metodo dei Multipli di Borsa si articola quindi nelle seguenti fasi:’

1) scelta del campione di societd comparabily

2} sceita del moldplicatore;

3) sintesi finale.

Nel caso in esame, considesato Yoggetto, Ia finalitd ¢ il contesto della stima, le determinazioni
ggetto, {

assunte $ono state le seguend.

Per quanto tiguarda la selezione di societh comparabili, si & rtenuto tagionevole, soprattutto in
termini di obiettivitd, assumete 2 riferimento il camptone di imprese considerate comparabili a
RCS dalla banca dati FactSet, limitatamente alPazea geografica Exrape.

In particolare FactSet classifica RCS nell’ambito dell’indice di setiore: “Pubdiching: Newgpapers™ (15,
Da tale campione (costimaito da n. 15 societd) sono state eschuse le societd per le guali non sone
disponibili i dati rilevand per Papplicazione del metodo, nella versione prescelts, o che forniscono

dati non significativi (*%. Residuano guindi n. 10 sociesd, di seguito identficate.

1) FactSet: “Burape / Publithing: Newspapers -IND (F13420R3)".

%) In particolare sono state escluse le seguent societh: “CED-IT Caltagirone Editore Sp.A, “TFDC-IE
Independent News & Media Pic”, “PRK1V-FI Pohjois-Karjalan Kirjapaioo Oyj”, “SCHA-NO, Schibsted Asa Class
A" olire » “RCS-IT, RCS”.
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Tdentifier Name
1 AGC-PL Agora SA
2 ALNIV-FI Alma Media Oyj
3 S8PR-DE Axel Springer SE
4 DMGT-GB  Daily Mail and General Trust ple Class A
5 ES-IT Groppo Editoriale L'Espresso S.p.A.
6 SAATV-FI Sancma Oyj
7 TAMN-CH  Tamedia AG
8 IMG-NL Telegraaf Media Groep NV Cert, of Shs
g  TNI-GB “Trinity Mitror plc
10 VOC-ES Vocento, S.A.

‘Per quianto riguarda la scelta del multiplo (o moltiplicatore), considerate le carateeristiche proprie

~det settoie editoriale / media e della prassi di mescato, si & fatto riferimento a1 multplo asser side

EV/Ebitda, nella sua versione “Aading” (considerando i dati medi di eonsensus per i periodi 2016,

20170
In-particolare:
1. 8i & considerato, per le societd ricomprese ne! campione selezionato, YEuterprise Valve
("EV”) fomito da FactSet (%) ¢ disponibile alla data del 31 dicembre 2015.
2. 51 sono considesati i dati relativi 2l’Ebitda medio di consensur per gl anni 2016, 2017,
sempre fornid dalla banca dati FactSet 21).
3. 8i & quindi considerato quale dato di sintesi Ja media e la mediana del valors del

multiplo per il campione considerato; tale scelta risulta condivisibile per settord in cui le
imprese adottano modelli di fusiness sostanzialmente uniformi, come nel caso in esame,
e quando si ritiene che Pimpresa farges sard in grado di assumere un “posizionamento
medio” nella graduatoria delle societd corparabili, sia per prospettive di erescita sia per
capaciti di generare performrance cconomiche e finanziarie, Cid coerentemente alla
funzione attribuita al metodo in esame nell’ambito dell'anitatio processo valutativo qui

in oggetto.

I dati cos] ottenud vengono sintetizzad nella tabella di seguito riportata.

2 Seconde la definizione fornita da FactSet: “FE_BNTRPR_VAL” (FactSet - Fundamentals Cansofidated),
) Datadi estrazione: 15 aprile 2016,
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Multipli Campione di
imprese comparabili

Media Mediana
EV/Ebitds 20716 715 % 6,99 x
BV Ebitda 2017 6,61 x 6,17 x

Sulla base del valore medio & mediano del multiplo, espresso dal campione di imprese
considerate & stato quindi possibile determinare il valore attribuibiie ad RCS, alla data di
riferimento della stima,
A tal fine:
1, Siéfatto siferimento ai dati di Bbitda Adinsed desumibili dal Piano 201626882
2. Sulla base dei multipli medi ¢ mediani desumibili dal campione di impr_'f #
considerate & stato quindi determinato FEV di RCS alla data di rif’gl ne

dicembre 2015, . §

3. Al fine di pervenire al sole valore economico del patrimonio netto di R “\>~c Eiga y
Vakes), & stata quindi dedotta Ja Posizione Finanziaria Netta stimata all3 dam,,dy"
riferimento.

4. Al fine di determinare quindi il valore attdibuibile alla singola azione ordinaria RCS

oggetto dell’offesta il valore cosi ottenuro & stato diviso per i aumero di azioni in

circolazione,

Sulla base dei risultati cosl ottenud il sottoscritto ritiene possibile affermare che, anche dalle
evidenze emerse dalPapplicazione dei metodo dei Multpli di Borsa, alla data di riferimento della
stima, il velore di un’azions RCS & superiore al Valore Unitatio di Conferimento ad essa
attribuitole pellambito dellOfferta Pubblica di scambio volontaria promossa da Caito

Communication.
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8. CONCLUSIONI

Alla luce delle analisi svolte e dei risultatt raggiung, tenuto conw delPoggetto, della finalitd e del
contesto della stima, nonché dei limid defl'Tncarico ricevuto, meglio descritto nel prime capitolo

delia presente relazione, lo scrivente ritlene di potet ragionevelmente affermare che:

alla data df riferimento del 31 divembre 2015, i valore aitribsibile ad wna asjone ordinariz defla Societd RCS
MediaGrogp Sp.A. uon sia inferiore al "Valre Untiario di Conforimento” ad essa attribuite of fini del
prospestat conferivento che verrd eseguite well'ambito dellOfferta Pubblica i scanbio volontaria promossa da

Cairo Communication S.p.A., pari a Linrs 0,527 (ero virgola cinguecentoventisetse),

Milano, 20 aprile 2016
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Certifico io sottoscritto Carlo Marchetti, notaio in Milano, iscritto presso il
Collegio Notasile di Milano, ai sensi dell'azt. 18 del DP.R. 445/2000, che la
presente copia fotostatica in sedici mezzi fogli &€ conforme alt'originale documento
da essa riprodotto, esibitomi ¢ da me reso all'esibitore.

Milano, 26 maggio 2016







CAIROCOMMUNICATION

Milano, 10 maggio 2016

Oggetto: Nota integrativa su tichiesta dela Consob - Offerta pubblica di
scambio volontatia totalitaria promossa da Cairo Communication
S.p.A., ai sensi degli articoli 102 ¢ 106, comma 4, del D. Lgs. 58/98, &
sulle azioni ordinarie di RCS MediaGroup S.p.A. - Assemblea -
straordinaria dei soci di Cairo Communication S.p.A. convocata per il
giomo 12 maggio 2016

Al sensi e per gl effert dell’articolo 114, comma 5, del D. Lgs. 58/98 (i /K
tichiesta pervenuta dalla Consob in data 6 maggio 2016, Cairo Communic '
(“Caito Communication™) rende note le seguenti informazioni in relazion
pubblica di scambio volontaria totalitagia suile azioni ordinarie emesse da RCS M
S.p.A. (“RCS”), annunciata dz Cairo Communication in data 8 aprile 2016 e pros 58
data 28 aprile 2016 {Ja “Offerta”), in vista dell’Assemblea straordinaria det sock di G
Communication, convocata per il giorna 12 maggio 2016 in unica convocazione, chiamata
a defiberare sulla proposta di auento di capitale sociale, a pagamento e in via scindibile, a
servizio dell'Qfferta, con esclusione del dititto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4,
cod. civ., mediante emissione di massitme n. 62.623,795 nuove azioni ordinasie, da liberarsi
mediante conferimento in natura delle azioni ordinarie RCS apportate all'Offerta
“Aumento di Capitale”).
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1) Tenuto conto di quanto dichiatato in merito ai programmi fururi di cui al
successive punto 5, Pindicazione degli elementi in base ai quali sard valutato
Peventuale esercizio della facoltd di rinuncia alla Condizione riguardante il livelio
minimo di adesioni, precisando se fia tali elementi vi sia anche Peventuale
conscguimento df una partecipazione atta a gatantite un conttollo di fatto di RCS
MediaGroup $.p.A. ad esito delPOfferta.

Come indicato nel comunicato stampa relativo allOfferta, pubblicato ai sensi dell'art. 102,
ptimo comma, del TUF e dellart. 37 del Regolamento adottato con delibera Consob 1.
11971/99 (@ “Regolamento Emittent™) e disponibile sul sito  invernet
www.caitocommunicationit ({l “Comunicato sulPOfferta”), lefficacia del?Offerta &
subordinata a determinate condizioni, tra ke quaii la circostanza che le adesioni alPOfferta
siano tali da consentire a Cairo Communication di conseguire una partecipazione al capitale
di RCS pari ad almeno il 50% pid 1 (una) azione ordinaria. Come indicato nel medesimo
Comunicato sulPOfferta, tale condizione - al pari delle altre condizioni cui I'Offerta ¢
subotdinata - &, in tuito o in parte, modificabile o rinunciabile da Cairo Communication.

Caira Communication spa
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A tale riguardo, temito conto degh obicttivi dell’Offerta - come descritti nel Comunicato
sullOdferta, nella relazione ilustrativa sulPunico punto ail’ordine del giorne dell Assemblea
straordinaria dei soci di Caivo Communication convocata per il 12 maggio 2016,
predisposta dal Consigio & Amministrazione di Cairo Communication, ai sensi
dellatticolo 2441, comma 6, cod. civ., dellarticolo 125-7er del TUF e dellarticolo 70 del
Regolamento Ennttcnn {la “Re]azmne”) e al successive punto 5} della presente nota
integrativa - Cairo Communication si tiserva di rinunciare alla condizione relativa al livello
minimo di adesioni qualora il numero di azioni RCS portate in adesione allOfferta
consentz a Cairo Communication di conseguire una partecipazione idonea a esercitate il
controlic di fatto di RCS, che Cairo Communication ha individuato in una percentuale del
capitale di RCS pari ad almeno il 35% pii 1 (una) azione RCS.

Z2) Chiarimenti circa il fatto se allo stato siano state avviate/programmate traftative
. cont le bancke fipanziatric di RCS MediaGroup 8.p.A. funzionali alPavveramento
' HdIZI()Ht‘ rguardante fa tidefinizione del debito finanziario del gruppo RCS
none, 6 1 m cdso positivo, Ia descrizione dello stafo di avanzamento delle stesse,

Alla data odierna, Cairo Comtnunication non ha avviato alcuna trattativa con le hanche
finanziatrici di RCS funzionale allavveramento della condizione di eui afa lettera (b),
patagrafo 1.3, del Comunicato sull’Offerta.

Allo stato, & intenzione di Cairo Communication avviare tali trattative successivamente alla
pubblicazione del documento di Offerta redatto ai sensi dell’art. 102, comma 3, del TUF e
delle disposizioni di attuazione conterate nel Regolamento Bmittenti.

3) La desctizione degli impatti tivenienti dalf'eventuale acquisizione del controllo
di RCS MediaGroup S,p.4. sulla situazione economico-pattimoniale ¢ finanziaria
del gruppo Cairo Communication al 31122015, nellipotesi in cui si avvering le
condizioni sottostanti all'Offerta.

Vengono di seguito presentate, unicamente a scopo infotmativo, aleune tabelle di sintesi
(dello stato patimoniale consolidato pro-forma, della posizione finanziaria netta
consolidata pro-forma e del conto economico consolidato pro-forma) predisposte sulla
base di schemi contabili riclassificati, al fine di simulare i principali effetti del’Offerta sulla
sifuazione patrimondale, finanziatia ed economica del gruppo Cairo Communication, come
se la stessa fosse virtnalmente avvenuta in data 31 dicembre 2015, con tifetimento agli
effetti patrimonizli, e in data 1° gennaio 2015, con rferimento agli effettl economici.

Le informazioni finanziatie pro-forma, per loro natura, riguardano una situazione ipotetica
e, pertanto, non rappresentano la situazione patrimoniale e finanziaria o i risultati effettivi
del gruppo Cairo Communication per Pesercizio chiuso al 31 dicembre 2015,

In patticolare, le rettifiche pro-forma e le sottostanti assunzioni sono state determinate, pet
soli fini illustrativi, sulla base delle informazioni pubblicamente disponibili e per guesto
motivo possono rappresentare ua quadro non esaustivo degli impatti sulla situazione
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economico-patrimonizle e finanziaria del gruppo Cairo Communication al 31 dicembre
2015.

I dati pro-forma non intendono it aleun modo rappresentare una previsione dei futud
rsultati del gruppo Cairo Communication e non devono pertanto essere utilizzad in tal
Senso,

Le tabelle di sintesi di seguito riportate devono essere lette congiunramente ai bilanci
consolidati al 31 dicemnbre 2015 del gruppo Cairo Communication ¢ del gruppo RCS. Le
informazioni telative a RCS utilizzate =i fini della predisposizione delle informazioni
finanziarie pro-forma sono tratte esclusivamente dal bilancio consolidato redatto dal
gruppo RCS relativo allesercizio chiuse al 31 dicembre 2015, sul quale Cairo
Communication non ha effettuato alcuna autonoma verifica. (it

Stato pasrimoniale consolidato pro-forma

Lo stato pattimoniale consolidato pro-forma & stato predisposto assumendo
allOfferta siano tali da consentire a Cairo Commnunication di conseguire i, p

Attivith maceriali 3,0 1239 0,0 0,0 1269
Attivied immateriali 61,0 416,0 8,0 B7.5 5645
Attivitd Finanziarie 1,7 72,2 1375 (137,5) 739
Impaste andcipate 4,2 29,3 0,0 0,0 1335
Attivitd {passivitd) destinate 0.0 0,0 66,8
alla dismissione o dismesse - 66,8

Circolante netto 174 {97,5) o0 0,0 (1149
Totale mezzi impiegati 52,5 710,7 137,5 {50,0) 850,7
Passtvitd a lungo termine e 41,9 118,8 [4%¢] 3,0 1667
fondi

(Posizione finanziaria)

Indebitamento netto (105,8) 486,7 0,0 0,0 380,9
Parimonio netto del grappe 115,3 106,0 137,5 (100,09 2538
Patrimonio netto di terz 1A 52 8,0 50,0 553

Totale mezzi di terzi ¢
mezzi propri 52,5 T10,7 137,5 (50,0) 850,7

Per una migliore comprensione dello stato patrimoniale consolidato pto-forma si rileva,
come evidenziato nel bilancio consolidato annuale del gruppe RCS al 31 dicembre 2015,
che per cffetto del mancato tispetto dei wwenant previst dal contratto di finanziamento




stipulato il 14 giugno 2013 e tenuto conto di quanto disposto dallo TAS 1, paragrafo 74, il
gruppo RCS ha classificato tra le passivita correnti al 31 dicembre 2015 la quota di debito
ofiginariamente a lungo termine pari ad Buro 302,8 milioni. Ta quota di debito corrente
riferita 2 tale firanziamento tisultava part ad Furto 100,8 milioni alla medesima data del 31
dicernbre 2015.

Le rettifiche pro-forma tiflettono gli effetti:

dell Aumento di Capitale da liberarsi mediante confetimento in natara della azioni

-+ RCS pottate in adesione alPOfferta. Tale aumento di capitale, ipotizzando il caso

. che le adesioni allOfferta siano tali da consentire a Cairo Communication di

conseguite una percentuale del capitale sociale di RCS pari al 50% pik 1 (una)
azione ordinaria RCS, determinerebbe un incremento del capitale sociale éi Cairo

. :Commumcation di Buro 1,6 milioni, un incremento della rserva SOVIAPPIEZZO
' azioni di Cairo Communication di Furo 135,9 milioni ¢ la corrispondente iscrizione

di una pattecipazionc tappresentativa del 50% pit 1 (una) azione ordinaria RCS,
pati a Buro 137,5 milioni. Al riguardo, si evidenzia che, nella tedazione dei dati pto-
forma, all’Aumento di Capitale cortisponde liscrizione de} valote di acquisizione
della partecipazione in RCS, fermo restando che ai fini del bilancio consolidato di
Cairo Communication Poperazione verri contabilizzata ai sensi dell'IFRS 3 —
Business Combinations;

del consolidamento del gruppo RCS, effettuato secondo il metodo del
consolidatnento miegrale, assumendo fiatero importo deile attivitd e delle passiviti
del gruppo RCS al 31 dicembre 2015, prescindendo dalle quote di partecipazione
possedute, ed eliminando il valore contabile della partecipazione comsolidata a
fronte del refativo pattimonio netto al 31 dicembte 2015. Ai fini della
predisposizione delle presenti informazioni finanziarie pro-forma non sone state
effertuate, al momento, le vahutazioni citca il farr zabee delle attivits e passivita
consolidate del gruppo RCS necessatie per Papplicazione, ai sensi delPTFRS 3, del
c.d. “acquisition method”. Pertanto, la differenza tra il Jair valwe delle nuove azioni di
Cairo Communication che satanno emesse a servizio dell’Aumento di Capitale
considerato rappresentativo del costo dellacquisizione della partecipazione in RCS
(Buro 1375 milioni) e # patrimonio netto consolidato del gruppo RCS al 31
dicembre 2015 (Eure 100 milioni, di cut Buro 50 milioni attribuibile ai terzi), parl
ad Buro 87,5 milioni, & stata provvisoriamente isctitta tra le “Attivitd immarteriali”.
Si segnala che il completamento del processo di valutazione richiesto dal suddetto
IFRS 3, avrebbe potuto comportare una misutazione delle attiviti e passiviti del
gruppo RCS alla data della aggregazione aziendale diffetente rispetto alle potesi
adottate nella redazione dei prospetti consolidati pro-forma con conseguenti effetti
economici e patrimoniali che avtebbeto potuto essete significativ.



Lo stato patrimoeniale consolidato pro-forma & stato predisposto assumende che le adesiond
all’Offerta siano tali da consentire a Cairo Communicaton di conseguite una percentuale
del capitale socizle di RCS pari al 50% piti 1 (una) azione RCS. Qualora 'adesione da parte
degli azionisti di RCS all'Offerta fosse pari al 100%, gli effetti che si produrtebbero sulla
stazo patrimoniale consolidate pro-forma al 31 dicembre 2015 sarebbero i seguent:

- un inctemento del patrdmonio netto consolidato di pertinenza del gruppo Cairo
Communication di Buro 137,5 milioni;

50 milioni;
- unincremento della voce “Attvita immatetiali” di Furo 87,5 milio

La posizione finanziatia netta consolidata pro-forma pud essere analizzata co
suddivisa tra le sue componentl correnti e non correnti:

(Posizione finanziana)
Iadebitamento netio noin 15,0 26,6 - 3203 361,%

corrente

(Posizione finanziara)

Indcbitamento netto corrente {120.8) 504,3 - (320,3) 63,2
Totale indebitamento netto

dc][c. attivith destinate a (105,8) 530,9 N ) 51
continuare

Disponibilitd finanziade nette

delle artivird destinate alla - (44,2) - - 44,2)
dismassicne

Indebitamento netto (195,8) 486,7 j . 3809

complessivo

Le rettifiche pro-forma sifiettono gli effettd dell'assunzione che - in coerenza con quanto
previsto dalla Condizione Finanziaria (come definita al successivo punto 4} delia presente
nota integrativa) - il rimbotso del debito in linea capitale di cui al contratto di
finanziamento del 14 giugno 2013 (indicato nel bilancio consolidato del grappo RCS al 31
dicembte 2015 in Buro 403,6 milioni) sia posticipato almeno fino allzpprovazione dei
bilancio di esercizio di RCS al 31 dicembre 2017, al netto del rimborso anticipato parziale
mediante utilizzo delle somme nette incassate quale costispettivo della cessione di RCS
Libsi S.p.A. che, non disponendo di informazioni complete, & stato assunto ai soli fini della
redazione dei dati pro-forma pati 2 Euro 83,3 milioni (calcolati sulla base del previsto
prezzo di vendita indicato dagli Amministratori nel bifancio consolidato del gruppo RCS al
31 dicembre 2015 in Furo 127,5 milioni, al netto della posizione finanziaria netta positiva
delle “attivitd destinate alla dismissione” indicate nel bilancio consolidato di RCS i Buro
44 2 milioni), Per effetto di tale assunzione si ¢ provveduto a riclassificare wn impotto netto




pati ad BEuro 320,3 milioni dalla voce “debid e passivitd finanziarie cotrenti” alla voce
“debiti e passivitd finanziarie non corrent?”,

Poiché dal bilancio consolidato del gruppo RCS al 31 dicemmbre 2015 non sono deswmibili
mmformaziont di dettaglio i merito alle Inee di credito a breve termine concesse a RCS, ai
fini della predisposizione dei pro forma nen & stato possibile effettuare alcuna
considerazione sulla composizione dell'indebitamento  finanziario netto in  relazione
alPeventuale modifica dei termini di rimborso di teli linee di credito a breve.

In relazione alindebitamento netto fion cotrente del gruppo Cairo Communication al 31
dicembre 2015 (Buro 15 milioni), si ticorda che tale importo sl rifetisce ad un

“‘finanziamento bancario che prevede alcuni weenant finanziari, da verificate annualmente a
livello del gruppo Cairo Communication: # debs sozer (ovvero il rapporto indebitamento
finanziatio neteo/EBITDA) che deve essere minote o uguale a 1,75 e il rerage (ovvero il
rapporto tra indebitamento finanziado netto/mezzi propri) che deve essere minote o
uguale a 1. 1! mancato tispetto dei cwmnant di impegno e/o finanziari di dititto alla hanea
finanziatrice di chiedere la risoluzione del contratto di finanziamento, Al 31 dicembre 2015,
avuto riguarde al bilancio consolidato del gruppo Caito Communication, tali cesenant sono
stati rispettatl. Per tale motivo nella tabella sopta fiportata & stata mantenuta la
classificazione otiginaria. In caso di buon esito dell'Offerta, Cairo Communication valuterd
Popportunita di rinegoziare il contratto di finanziamento o procedere alllintegrale timborso
nei tempi previsti dal contratto.

Conto cconomico consolidato pro-forma

1l conto economico consolidato pro-forma riflette il consolidamento del grappa RCS a
decorrere dal 1° gennaio 2015, effettuato sccondo il metodo del consolidamento integrale ¢
assumendo che le adesioni al’Offerta siano tali da consentire 2 Cairo Communication di
conseguite una percentuale del capitale sociale di RCS pari al 50% pin 1 (una) azione
ordinaria RCS.



Ricavi netti 226,6 10322 -

Altrd ricavi e proventi 94 27,5 -

Costi del personale {6100 (318,3) -

Altd costi della produzione {157.5) a7 n -

Amntortamenti, zccantonamenti ¢ (8,2) (143,2) -

svalutazioni

Proventi da valutazione partecipazioni col - 25 -

metodo del patrimonio setto

Risultato operaiivo a3 (107,9) -

Proventi finanziari nettd 0,7 (36,3) -

Risuliato prima deHle imposte 10,0 {143,3) - (133,3)
TImposte del pericdo 1.1 79 - .0
Risultato netto delfe attivitd in 1,1 (135,4) - (i24,3)
continuitd

Risultzto netto deile atfivith cessate - (38,8) - 38,8)
Risultato netto dell'esercizio 11,1 (174,2) - (163,1)
- Di pertinenzz del gruppo 11,1 (175,7y 87,1 77,5)
- Di pertinenza di terzi - 1,5 R {85,0)
Risultato netto dell'esercizio 1,1 (174,2) - (163,1)

Per una migliore comprensiotie del conto economice consolidato pro-forma, si rileva che,
nel prospetto di conto economico consolidato predisposto ai sensi della delibera Consob n.
15519 del 27 luglio 2006 e incluso nel bilancio consolidato annuale del gruppo RCS, sono
evidenziati per Uesercizio 2015 oneti di natura non ricorrente per complessivi Furo 61,4
milioni & provent di natura non ticotrente per complessivi Euro 2,4 milioni.

Nelle proptie relazioni finanziarie annuali 2015 il grappo Cairo Communication e il gruppo
RCS riportano un EBITDA pad a, rispettivamente, BEoro 17,6 milioni ed Buto 16,4 miliont.

Il conto economico consolidato pro-forma ¢ stato predisposto assumendo che le adesioni
alPOfferra siano tali da consentire a Caire Communication di conseguire una percentuale
del capitale sociale di RCS pari al 50% pid 1 {una) azione RCS. Qualora Tadesione da patte
degli azionisti di RCS allOfferta fosse pari al 100%, gli effetti che si produttebbero sul
conto economico consolidato pro-forma al 31 dicembre 2015 sarebbero i seguents:

+ un incremento della perdita di pertinenza del gruppo Cairo Communication di Euro
87,1 milioni;

o un decremento della perdita di pertinenza di terzi azionistl di Furo 87,1 milioni.

Conto economico consolidato complessivo pro-forma

o




Il conto economico consolidato complessivo pro-forma & stato predisposto assumendo che
Padesione da parte degli azionisti di RCS alFOfferta fosse pari al 50% pitt 1 (una) azione
RCS.

Risultato netto dellfesercizio 11,1 (174,2) - {163,1)
Altre samparivisi del comis o complestiva N 6.8 . 6.8
- riclarsifieabifi

Alre consponentt del conts economico complessivo won - 1.1 - 1,1
relussificabili

'I‘ot_n]c conto economico complessivo del 111 (166,3) B (155.2)

__periodo

- Di pertinenza del gruppo 11,1 (167,8) 83,2 (73,5)
- D pextinenza & rered - 1,5 832 (8L,7)

Totale conto economice complessivo del

periodo 11,1 (166,3) - (155,2)

Qualora I'adesione da parte degli azionisti di RCS all’Offerta fosse pari al 100%, gli efferti
che si produrrebbero sul conto cconomico complessive consolidato pro-forma 2l 31
dicembre 2015 sarebbero i seguenti:

# un incremento delfa perdica di pertinenza del gruppo Caito Communication di
Turo 83,2 miliond;

® un decremento della perdits di pertinenza di terzi azionist di Euro 83,2 milioni.

4) Nel caso in cui Cairo Conmmnunication rinunciasse alla condizione di efficacia
dellOfferea legata alla videfinizione del debito finanziago del gruppo RCS (o detta
condizione fosse modificata in modo significativamente peggiorativo per il Gruppo
Cairo rispetto a quella anmunciata), POferta si perfexionasse e fe risultanze delle
ttattative allo stato in essere tea i grappo RCS e e Banche Finanzigtrici non fossern
coerenti con i profilo finanziatio e temporale dei programmi &F Cairo
Communication funzionali alla valotizzazione delfa partecipazione in RCS
MediaGroup S.p.A., la desctizione degli impatti delPOfferta sulla situazione
finanziaria a breve del gruppo Cairo Communication, nonché Pindicazione delle
aziond/Iniziative allo stato programmate e/o da individuare funzionali ad
assicurare la copertura degli impegni finanziati a breve del Gruppo Cairo ¢ Ia
Pprosecuzione dellattivitd aziendale del Gruppo stesso.

Come indicato nel Comunicato sull'Offerts, Uefficacia dell’Offerta ¢ condizionata, tra



Taltro, a che entro il seconde glomo di borsa aperta antecedente la data di pagamento del
cotrispettivo, le banche finanziatrici di RCS di cui 2l contratto di finanziamento dei 14
giugno 2013 e che hanno concesso linee di credito affidate a RCS alla data di pagamento
del cortispettivo (congiuntamente, i “Finanziamenti””), assumano Pimpegno, nei confront
di Cairo Communication, a (i) tinunciare incondizionatamente 2 qualsivoghia facolta di
richiedere il rimbotso anticipato del debito in ragione del cambio di controllo diRCS

relativo all’esercizio che chiuderd al 31 dicembre 2017: (1) non richiedere
ptesentare domande e/0 esercitare azioni pet, il pagamento e/o il =
importo dovuto da RCS in linea capitale ai sensi dei Finanziament, fatto shl
anficipato patziale mediante udlizzo delle somme nette incassate quali co i
cessione di RCS Libt S.p.A; (2) non dichiavare RCS decaduta dal benefictq ¢
non avvalersi del diritto di revoca o tecesso, né richiedere la tisoluzione dei Fi 33
(3) non presentate aleuna domanda volta a sottopozre RCS a procedute concorsu
confermare, mantenere in essete e operativa/o, dpristinare ¢/o non revocare ogni linea di
credito, anticipazione e/o affidamento a breve e medio termine previste dai Finanziamenti
{l= “Condizione Finanziaria”).

Come indicato nel medesimo Conmunicato sull’Qfferta, la Condizione Finanziaria - al pati
delle altte condizioni cui 'Offerta & subordinata - ¢, in tuito o in parte, rinunciabile o
modificabile dz Cairo Communication.

La Condizione Finanziaria costituisce un clemento necessario per consentire a RCS di dar
corso, successivamente alla positiva conclusione del’Offerta, al rifinanziamento del proprio
debito in termini coetenti con il nuovo piano industriale che sard predisposto da RCS
secondo le direttrici indicate nel Comuticato sull'Offerta e al successivo punto 5.

Pertanto, Cairo Communication si riserva di rinunciate e/o modificare la Condizione
Finanziaria qualota le banche finanziatrici di cui al contratto di finanziamento del 14 giugno
2013 e/o altsi finanziatori abbiano manifestato a Cairo Communication la disponibilita ad
assumiere Pimpegno a finanziare RCS - o 2 mantenere i finanziament in essere - per import
e texmini di rimborso idonei a consentite 2 quest’ultima & mantenete la continuita
aziendale.

In tagione di tale circostanza, Caito Communication ritiene che, successivamente al
petfezionamento del’Offerta, RCS e il gruppo Cairo Communication potranno disporre
delle rsorse finanziarie necessatie ad assicurate la copertura del proprio indebitamento
finanziario a breve termine e la prosecuzione dellattivitd aziendale, anche in caso di
modifica o rinuncia della Condizione Finanziatia.

5) Riguardo ai programmi fituti di codesta Societd, (i) la descrizione def
programumni allo stato elaborati in relazione alla partecipazione df controflo in RCS
MediaGroup S.p.A., con particolare rignardo alle prospertive industriali e alle
cventuali Hstrutturazioni e/o riorganizzazions, precisandone Forfzzonte tempotale
allo stato prevedibile; (i) elementi informativi adeguati a dar conto delf'attitudine
def programmi? fiturd delP Emittente a perseguire gl obiettivi del “raggiungimento



della massima efficienza” ¢ della “realizzazione del pieno potenziale di crescita def
ricave” (quali a titolo esemplificativo, informazioni in ordinc alle sinergie e alla
dinamica degli investimenti assunia alla base dei programmi futuri di Cairo
Communication).

L’Offerta ¢ finalizzata a creare un grande gruppo editoriale multimediale, dotato di una
Feadership stabile e indipendente, e a rafforzare il profilo economico-finanzinrio del gruppo

RCS accelerandone il processo di dstrutturazione e tilancio.

In particolare Cairo Communication ha individuato due diretttici strategiche alla base del
progetto di rilancico del gruppo RCS:

@ il raggiungimento della massima efficienza;

. la fealizzazione del pieno potenziale di crescita dei ficavi, attraverso

. Farricchimento del contenuto editoriale dei prodotti esistenti ¢ I'ampliamento

“dell’offesta in Italia € in Spagna, in un contesto di metcato con ricavi tradizionali
dell’editoria decrescent.

Cairo Communication ritiene che gli obiettivi del piano industidale che sard predisposto
sulla base di tali direttrici possano postare 2l tafforzamento del posizionamento
competitivo del grappo RCS, al miglioramento della situazione finanziatia e alla progressiva
riduzione del debito. ‘

Allo stato attuale, si prevede che tali obiettivi possano essere raggiunti entro tre anni
dallavvio delle azioni ¢i piano.

Raggiungimento della massima efficienza

11 raggiungimento di performance competitive tichicde un miglioramento dellefficienza
opetativa attraverso iniziative strategiche strutturali, finalizzate:
@ alla razionalizzazione della struttura dei cost industriali del gruppo RCS;
® alla realizzazione delle sinergle attvabili attravetso la collaborazione con Cairo
Communication.

In merito al primo punto, Cairo Communication intende razionalizzare i costi operativi del
gruppo RCS attraverso la verifica puntuale degli stessi, seguendo una logica di rapporto tra
costi ¢ benefici, perseguendo un approccio c.d. “a base zeto” (ovvero riformulando la
struttura di costo sulla base di costl industtiali standard). Tale attivitd sard orentata tra
Palero a:

¢ oftimizzare la struttura dei costi esterni, anche valutande la re-intemalizzazione di

attivitd oggl estemalizzate;
¢ mighorare la saturazione dei centri di stampa {anche in sinergia con altri operatori);
@ proseguire Pintegrazione delle redazioni stampa-digitale;

* rivedere i processi industriali e di approvvigionamento.

Inoltre, il progetto industtiale potra beneficiare di sinergie operative, quali:
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e la creazione di un modello di servizi condivisi ta il gruppe RCS e Cairo
Communication per la riduzione dei costi di struttura;

s lintegrazione delle attivitd di distribuzione;

e la cieazione di economie di scala per Pacquisto di beni e setvizi;

e laricerca di sinergie tra concessionarie pubblicitarie, anche con Ia razionalizzazione
dei costi sul territorio;

» la possibile concentrazione della produrione dei perodici del gry
Communication ¢ del gruppo RCS in cenini di stampa comuni. -

Realizzazione del pieno porenziale df crescita dei ricavi

che il gruppo RCS ba costruito negh anni, con Pobiettivo di incrementare L
metcato di RCS nei settori in cui opera, anche per contrastare il frend di moed
ricduzione dei ricavi tradizionali dell’editoria.

Caito Comrmunication considera quale punto di partenza del proprio piane Uatticchitento
del contenuto editoriale dei prodetti tradizionali del gruppo RCS sia in Italia sia in Spagna.
Cairo Communication titiene che tali elementi possano conttibuire in modo significativo
anche ad avmentate le performanse di traffico sui mezzi digitali. In tale contesto, Cairo
Communication si pone Pobiettive di inczementare la capacita di monetizzazione del
traffico sui mezzi digitali, attraverso una pit efficace profilazione degli utenti finalizzata da
un lato a soddisfare le esigenze di questi ultimi in termini di personalizzazione dei
contenut, e dail’altro a incrementare la raccolta pubblicitaria attraverso la vendita di spazi
tnita in linca con le caratteristiche dei profili degli utend. Cairo Communication intende
inoltre ampliare Pofferta digitale del grappo RCS ¢, in tale ottica, valuterd opportunita di
creare un modello di accesso e diffusione di contenuti di Cairo Communication sulle
piattaforme digitali RCS oltre che la creazione di nuovi contennti e farmal specifici.

A tal fine, Cairo Communication valuterdi opportunita di tafforzare le piattaforme
tecnologiche del gruppe RCS, anche mediante Pattrazione di talend e acquisizioni mirate di
start-up in possesso di uno specifico Auow bew uiile alla realizzazione dei propr obiettivi

Cairo Communication ritiene che i profili socio-cconomici dei lettori del Corsiere della Sera
& del pubblico di La7 abbiano un buon livello di sovrapposizione che consente di realizzare
sinetgie utili ad accrescere diffusione, ascolti ¢ raccolta pubblicitaria.

La crescita della raccolta pubblicitaria potrd essete petseguita anche attraverso sinergie tra le
concessionarie del gruppo RCS e Cairo Communication, Vimplementazione di progett
muldmediali ¢ lo sfruttamento dei reciproci punt di forza sul mercato (ad es. atiraverso la
condivisione dei clienti esclusivisti o nei confronti dei quali esistono rapporti consolidati
per ptomuovere un’offerta cross-mediald).

Caito Communication intende inoltre sfruttare la posizione di fadership che il gruppo RCS
vanta nel mondo dello sport in Italia ¢ in Spagna.
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Con tiferimento ai periodici in Iralia e in Spagna, Cairo Communication, anche sulla base
dellesperienza matutata nel settore, intende dar corso a una ri-focalizzazione editorale di
alcuni di essi su un segmento di lettori di alto profilo, con l'obiettivo di incrementare la
raccolta pubblicitaria grazie ad un pi chiaro e attraente posizionamento nei confronti degli
inserzionisti. Cairo Communication, sulla base delle competenze di Cairo Rditore Sp.A.,
itende sviluppare le potenziality di testate di elevata notorietd del gruppo RCS, come ad
esempio “Oger”.

Cairo Communication valuterd altresi la replicabilitd per la Spagna del modello di sviluppo
dei petiodici atruato da Cairo Editote Sp.A., facendo leva sulla presenza sul territorio ¢ la
conoscenza di tale mercato da parte della controllata Unidad Editotial.

Cairo Communication valuterd inoltre Popportunitd di ampliare ulteriormente Pofferta
editoriale cattacea e online, attraverso lo sviluppo di muovi verticali editodali caratterizzat
da contenuto specializzato in settori quali, ad esempio, motori, immobiliare, salute, lavoro,
lettiira, ‘cibo e cucina, arredo e design e viaggi.

Cairo Communication titiene che # miglioramento e lo sviluppo del vetticale degli eventd
sportivi rappresenti un’ulteriore opportuniti di completamento dell’offerta del gruppo RCS
e possa divenire una crescente fonte di yicavi ¢ marging, avendo a riferimento i principali
benchmark di settore presend in Eutopa (es. Towr de Frans). A tal fine, oltre a perseguire lo
sviluppo dei gicavi pubblicitasi del Gito d'Italla, Cairo Communication intende
massimizzate la valotizzazione dei diritt] televisivi in Italia e all'estero, anche grazie alle
competenze e attivitd nei setcore televisivo e sportivo del gruppo Caito Communication,

Cairo Cominunication valurerd inoltte eventuali opportunitd in settori quali informazione
locale, o ambiti di nicchia dellattivitd tradizionale (ad esempio la pubblicitd istituzionale e
finanziatia).

In particelate, Cairo Communication valuterd Yopportunit di allargare Ia propria presenza
nellinformazione locale e provinciale, sin attraverso Tottimizzazione ed incremento
dellofferta esistente sia per linee esterne,

Dinamica deghi investimenti alla base def programmi futuri
Cairo Communication prevede investimenti ‘in lined con le necessitd industriali degli
stabilitnenti e limitatl investimenti pet Pacquisizione di competenze focalizzate in ambito

digitale. In generale, Cairo Commugication si attende un ammontare di investiment nion
superiore rispetto ai valori storici del gruppe RCS negli ultitni due/tre escrcizi.
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6) Con rifetimento alle metodologie di valutazione adottate per Ia deterninazione
del prezzo di emissione delle nuove azioni Carro Commumication, (i) Findicazione
del numero Jdi analisti e delPorizzonte temporale presi in esame per la stima dei
target prices; (i) le considetazioni di codesta Societd in rapportc ai Hmiti
evidenziati nel paragrafo 8 della “Relazione della societd di revisione suf prezzo di
emissione delle azions relative alPaumento di capitale sociale con esclusione del
diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, secondo periodo, def Codice
Civile e dellart. 158 del D. Lgs. 58/98%, secondo cui “fI’approccio adottato non
fornisce, se pop in manietz sintetica, elementi di collegamento ta f valoti
sattostanti al Rapporto di Scambio ¢ § dari operativi e finanziari fondamentali def

i titoli stessi, cosi come pubblicamente disponibili alla data 7 apule 2016, ossia al giorno
antecedente allannuncio dell’Offerta.

In particolare, sono stati utilizzati | prezzi obiettivo indicat dagli analisd di rcerca
successivamente afla diffusione dei dsultati preliminari al 31 dicembre 2015 di Cairo
Communication ¢ di RCS, comunicat rispettivamente in data 12 febbraio 2016 e 22
febbraio 2036.

Sono pertanto stati utitizzati 3 prezzi obiettivo per il titolo Cairo Communication e 5 prezzi
obiettivo per il titolo RCS, come di seguito dettagliato.

Cairo Communication

Mediohanca 21/03/2016 Onperforn 567
1
FquiaSIM  09/03/2016 CHed 490
eI e B
Mediana 5,40

Fonte: Bloomberg al 7 aprile 2016, escludendo i prezed obiettivo riferiti ad una data precedente alla data di
diffusione dei rsultad preliminasi al 31 dicembre 2015.
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Mediobanca 04/04/ QO {6 - :l"\lfe;jm;

Fquita SIM O 31/03/2006 Hoid o
Kepler s 29/03/20167 B TR 0,70_
BancaAkros  24/03/2016  Awwwidar 085
BancaAlem B m_[)’j_/_o 3}2016‘ L 0,75
Medla S e U ittt AN ();81 -

Meédiana ' - 0,78

-Fonte: Bloomberg al 7 aprile, escladendo i prezzi obiettive siferiti ad una data precedente afla data di
diffusione dei rdsultati preliminar al 31 dicembre 2015.

(@  Considerazzon & Cairo Communication in rapporfo ai Fmiti evidenziali nel paragrafo 8 della
“Relazdone delle societd di revisione sul pregzp o emissione delly azioni velative all'anmento di
capitale socialy con esclurione del diritle di opziane di sensi deflart. 2441, sesto comma, secondo
periodn, del Cadics Civile ¢ delf'are. 158 del 13, Vgs. 58/ 98", secondo cni *{I] approcsio adotiats non
Jorsisce, se now in maniera sinfetica, slemsenti di collegamenio tra i valori sottastanti al Rapports &
Scanthio ¢ ¢ dati aperativi e finanziarn fondamentall dii due grappi. Questo collegamento risnlia
particolarmente complesso per RCS in considerazione dei risiliati negativi regishyati negh ultims
eserciz, ded fivello d indsbifamento congplessive ¢ def processo di ristrutturazione attuaimente in corm”

In linea con quanto previsto dalla miplior prassi valutativa a livello nazionale e
internazionale, e tenuto conto delle limitazioni e difficolth valutative indicate al paragrafo
4.1 della Relazione, ai fini della determinazione del rapporto di scambio & stata utilizzata
quale metodologia valutativa principale quella basata sulle Quotazioni di Borsa.

I prezzi di Botsa espsimono in maniera sintetica una stima del capitale economico di una
societd con azioni quotate, espressa dal mercato sulla base delle informazioni
pubblicamente disponibili, tra cui i dat operativi e finanziari della societa stessa, sia stotici
che attesi. In un mercato efficlente, 1 prezzi di Botsa rppresentano pertanto un indicatore
affidabile del valore di una societd, in quanto siflettono le aspettative degli investitori in
ternnind di redditivita, solidita patrimoniale, rischiositd e crescita prospettica di una societi e,
conseguentemente, i giudizio di valore da parte degli investitoti sulla societ? stessa.

Con particolare siferimento a RCS, tenuto conto dei risultati negativi registrati negli ultimi
esercizi, dell'elevato grado di indebitamento e del processo di ristratturazione dellz socicti
attuzlmente in cotso, la stima da parte del mercato sulle prospettive operative ¢ finanziatie
della societd pud risultare complessa ossia soggetta ad inevitabile incertezza.

Tuttavia, anche in considerazione delle limitazioni richiamate nella Relazione, tenuto conto

(i) delie finalita dell'analisi valutativa, volta ad esprimete stime di valore relative omogenee e
confrontabili ¢ Caite Communication e di RCS; e (i} dello stato sia di Cairo
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Communication sia di RCS di societd con titoli quotati, si € sitenuto che la metodologia
basata sulle Quotazioni di Borsa sia quella che meglio esprime stime comparative dei valori
economici del gruppo facente capo a Cairo Communication e del gruppo facente capo a
RCS.

Peraltzo, al fine di mitigare possibifi effetti legat alla volatilits dei prezzi di Bousa, per
determinare i rapporto di scambio sono statl presi in considerazione i prezzi di Borsa dei
titoh Cairo Communication e RCS su diversi orizzonti temporali, ossia nella settimana, nel
tese, nel 3 mesi e nel 6 mesi antecedenti ail'annuncio del’Offerta, oltre ai prezzi di
riferimento registrati nel glomo antecedente all’annuncio dell’Offerta stessa.

Le valutazioni ottenute tramite Iapplicazione della metodologia delle Quotazi
sono state controllate tramite Iapplicazione delle metodologie dei Targer Prighe
di Borsa, sempre salvaguardando il principio di omogeneit relativa e coff
metodologie applicate.
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ALLEGATO “B” al n. 13.033/6.815 di rep.

STATUTO
DENOMINAZIONE - OGGETTO - SEDE - DURATA
Art. 1 - La soclerd $i denorina
"CAIRO COMMUNICATION S P A"

Art. 2
2.1. La socicta ha per oggetto le seguent attivita, da svolgersi direttamente o per il trarnite di societd controllate:
ay l'acquisizione di pubblicitd per conto terzi, da divalparsi con ogni mezzo, ivi comprest 1 mezzi audiovisivi, radiofonici, di stampa,
affissioni in ogni forma, rultimediali e digitali, nonché l'assunzione e la concessione di rappresentanze;
1) l'attivith editoriale in genere, da esercitarsi a mezzo stampa ¢ mediante ogni altro supporto, anche radiofonico, televisivo e on line,
con la sola esclusione defl'attdvita diretta & edizione di quotidiang;
¢) ldeazione, la produzione, la realizzazione, la distttbuzione, Ia concessione e la rappresentanza i mezzd, supporti, veicoli ed articolt
pubblicitari nonché lo studio di campagne promozionali pubblicitarie per conto terzi;
d) la realizzazione di retd informatiche finalizzate sia alla promozione che alla diffusione deila pubblicita in ogni suo genere;
¢) l'assistenza diretta alle imprese nel settore contrattuale, otganizzative, gestionale, aziendale, di marketing, di relazioni esterne;
nonché nell'espletamento di tutt gl adempimenti societari in genere, # tutto anche mediante utlizzo di sistemi meccanizzati;
f) la promozione e la realizzazione di studi, ricerche e analisi di metcato, per conto propric ¢ di terzl, con partcolare tiferimento al
settore pubblicitario,
all'otganizzazione di servizi aziendali e alle campagne pubblicitade e promozionali, nonché la ricerca, lo studic, l'elaborazione ¢ la
redazione di piani ed analisi economici;
o) la prestazione di servizi di assistenza e di coordinamento operativo a favore di imprese enti pubblici ¢ privat, in particolare ne:
settod tecnico-produttiva, commerciale-promozionale;
h} le attivita di intrattenimento in genere, di gestone del tempo libero e di event spettacolard e sportivi;
1) la creazione, progettazione e sviluppo di software e di servizi telematici, la elahotazione dati conto tera, la realizzazione e gestione di
applicazioni di rete e interconnessione in generale,
2.2. Rimane comunque esclusa qualsiasi atdvitd per l'esercizio della quale & richiesta Isetizione in apposit albi.
2.3. Hssa pud compicre tutte le attivitd industrial, commerciali e inmobiliari, ritenute necessarie od utili per il raggiungimento
dell'oggetto sociale ed infine pud, sempre che tali attiviti non siano svolte "nei confronti del pubblico” e siano funzionalmente
connesse al ragelungimento dello scopo sociale:
- acquistare ¢ vendere partecipazioni ed interessenze in societd ed emti avent oggetto affine, analogo o comunque connesso al proprio
e
- prestare fidejussioni ed i genere garanzie reali o personali a favore di terzi,
2.4, 1. societd potr inoltre effettuare la raceolta del dsparmio tramite acquisizione di fondi, con obblige di rimborso, presso i soci in
ottemperanza alle disposizioni del Comitato Interministeriale per i Credito ed il Risparmio assunie con deliberazione del 19 luglio
2005 ed eventuall successive.
Art. 3
3.1. La societd ha sede in Milano.
3.2, Con delibera del consiglio di amministrazione possono essere istituite e soppresse in Italiz ed allestero, sedi secondarie, filiali,
succursali, agenzie, direzioni, rappresentanze, deposit, con o senza rappresentanza, €d unitd locali in genere,
Art. 4 - Tl domicilic dei soci, per i loro fapporti con la societd, € quello risultante dal libro dei soci.
Art. 5 - La durata della societd & fissata sino al 30 (trenta) settembre 2050 (duemilacinquanta) e potri essere prorogata una volta o pit
volte con deliberazione dell'assemblea ded socl.

CAPITALE - AZIONI E OBBLIGAZIONI
Art. 6
6.1, I capitale sociale & di Buro 4.073.856,80.= ed & diviso in n.78.343.400.= azioni.
6.2. Le azioni crdinarie sono nominative e liberamente trasferibili, secondo le disposizioni di legge e regolamentari. Ogni azione di
diritto ad un voto nell’assemblea.
6.3 L'Assemblea straordinaria del 12 maggio 2016 ha deliberato di aumentare il capitale sociale, a pagamento ¢ in via scindibile per
massimi nominali Turo 3.256.437,340 (oltre a soveaprezzo pari a massimi Euro 271.662.022,710), mediante emissione di massitne n.
62.623.795 azioni ordinatie della societd prive dell'indicazione del valore nominale, avent godimento regolare e le medesime
caratteristiche delle azioni ordinatle gid in citcolazione, senza diritto di opzione ai senst delPart. 2447, comma 4, primo periodo, del
codice civile, da liberarsi entzo i 31 dicembre 2016, in una o pili volte ¢ anche in pit tranche, mediante conferimento in natura delle
azioni ordinarie RCS MediaGroup S.p.A. portate in adesione all'offerta pubblica di scambio volontatia, annunciata dalla societd in data
8 aprile 2016, avente a oggetto la totalitd delle azioni RCS MediaGroup S.p.A.., ai termini ¢ condizioni previsd dalla stessa.
Art. 7
7.1. Tl capitale pud essere aumentato una o pit volte in numerazio per deliberazione delassemblea dei soci, anche mediante emissione
sia di azioni privilegiate o aventi diritt diversi da quelli delie azioni gia emesse, sia di azioni di sisparmio, nei bmiti e con l'osservanza
delle disposizioni di legge e regolamentasi.
7.2. 11 capitale pud essere altresi aumentato mediante conferimento di beni in natura o di crediti.
7.3. In caso di aumento da eseguirsi mediante conferimento in denato, spetta af soci i divitto di opziene sulle nuove azioni, salvo
quanto previsto al 57, 6%, 7% ¢ 8° comma dell’articolo 2441 c.c.
7.4. 11 diritto di opzione sulle azioni di nuova emissione in caso di aumento del capitale sociale pud essere escluso, nei limiti del 10%
del capitale sociale preesistente, a condizione che il prezzo di emissione cosrisponda al valore di mercato delle azioni e cid sia
confermato in apposita telazione dalla societd incaricata della revisione legale.
7.5. Le azioni sono indivisibili, non riconoscendo la societd che un solo azionista per clascuna azione, fermo quanto previsto dall’art.
2347 del Codice Civile.



7.6 T versamentt sulle 2zioni sottoscritte sono richiestt nel modi e nel termini stabilid dell'organc amministrativo, salvo diversa
deliberazione dell'assemblea.
Art. 8 - L'assemblea dei soci pud deliberare a riduzione del capitale sociale anche mediante assegnazione a soci o 2 grappi di soct di
determinate attivitd sociali o di aziond o di quote di altre imprese, nelle quali la societd abbia compartecipazione, il tto nei lmid
previsti daghi articoli 2327, 2412 e 2413 del codice civile e con dspetto del diritto dei soci alla paritd di trattamento.
Art.
9.1. La societi pud emettere obbligazioni e altrd stramenti finanziati 2 norma e con Ie modaliti di legge.
9.2. L'assemblez dei soci ne fissa le modalitd e le condiziont di emissione, di collocamento e di estinzione nci imid previst dagh
asticoll 2410 e seguent del codice civile, nonché delle applicabili norme del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 e delle relative delibere di
attuazione della Consob.
ASSEMEBLEE

Are, 10
10.1. L’assemblez, regolarmente convocata e validamente costituita, rappresents Puniversalitd dei soci e le suc deliberazioni, prese in
conformiti alla legge e al presente statuto, obbligano tutti i soci ancorché non intervenuti o dissenzient.
10.2. Dassemblea ordinaria ¢ stezordinaria & convocata nel casi e secondo 1 termini fissati dalla legge e dalle norme regolamentard.
10.3. I'assemblea ¢ convocata dagli amministratori con avviso pubblicato sul sito internet della Socicts, con le altre modalitd previste
dalle norme regolamentari, nonche sulla Gazzeta Ufficiale defla Repubblica Italtana e su un quotidianc a diffusione nazionale,
contenente le mdicazioni di legge e di regolamento.
0.4, Iassemblea pud essere altresl convocata, previa comunicazione al presidente del consiglio di amministrazione, dal coliegio
sindlacale o da due dei suoil membag, 28 sensi dellast. 151, 2° comma, del 13, I.gs. 24 febbraio 1998 n. 58 nel testo vigente.
10.5. I soct possono chiedere Iintegrazione delle matetic da trattare, ai sensi dell’art. 126 bis del D.Igs. 24 febbraio 1998 n, 58,
10.6. Nell'avviso di convocazione pud essere fissato i giorno per la seconda e per ulterior: convocazioni dell'assemblea.
10.7. THuogoe di rdusione delle assembles, sia ordinarie che straordinarie, ¢ nelia sede sociale o altrove, purché in Twalia, secondo quanto
sard indicato acllavviso di convocazione,
10.8. La convocazione non & necessatla quando sia presente o rappresentato Pintero capitale sociale e partecipi all'assemblea la
maggioranza dei componenti degli organi amministrativi e di controllo, nel tispetto dellart. 2366 codice civile.
16.9. L’assemblea ordinaria, in prima, in seconda e ulteriote convocazione, sard validamente costitita e delibererd con le maggioranze
di legge, salvo quanto previsto ai successivi artt. 15 ¢ 26 per la nomina rispettivamente degli ameministratost e dei sindaci,
10.10. 1’assemblea stracrdinariz in prima, in seconda e ulteriore convocazione sard validamente costituita ¢ delibererd con le
maggioranze di legge.
10,11, Lassernblea ordinaria & convocata almeno una volta all'anno, nel termine di centoventi giorni dalla chivsura delf'esercizio
sociale e, nel caso in cui la societd sia tenuta alla redazione del bilancio consolidato o quando lo tichiedano particolari esipenze relative
alla stutturs e alloggetto della socierd entro centottanta giorni successivi alla chinsura delesercizio sociale. In questi casi gl
amministratori segnalano nella relazione prevista dallarticolo 2428 del codice civile le ragioni della difazione.
Ast. 11 - Gl amministrator, entro il termine di pubblicazione dell'avviso di convocazione dellassemblea metiono a disposizione del
pubblico presso Ia sede sociale, sul sito internet della Societh e con le zltre modalitd previste dalla legge « dalle norme regolamentari
vigentt una relazione sulle materie allordine del giorno. Le relazioni predisposte ai sensi di altre norme di legge sono messe a
disposizione del pubblico nei rermind previst dalle medesime norme, con le modalitd previste da questo art 11,
Art. 12 - Lintervento di coloro ai quali spetta il diitto di voto nelie assemblee e la loro rappeesentanza sono disciplinati dalic norme di
legge e di regolamento. Coloro al quali spetta il diritto di voto hanno fagolth di notificarc clettronicamente le deleghe rilasciate ai sensi
della vigente normativa mediante Putilizzo di apposita sezione del sito internet della societd seconeo le modaliti che vetranno indicate
nellavviso di convocazione delle assemblee.
Are, 13
13.1. L'assemblea & presieduta dal presidente del consiglic di amministrazione; in caso di sua assenza o rinunzia, il presidente sara
eletto con il voto della magpioranza del presents; il segretario dellassemblea satd eletto nello stesso modo.
13.2. T verbali delle adunanze saranno sottoscritti dal presidente e dal segretario.
13.3, 1l veibale ¢ redatto dal noraio nei casi previst dalla legpe, ovvero quando il presidente lo teputi opportuno; in tal caso non &
necessaria la nomina del segretario.
13.4. 1] presidente deil’assemblea ha pieni potesi:
- per verificare [a regolasitd della cosdtuzione;
- per accertare Videntitd ¢ la legittimagione dei presents;
- per veriltcare la tempestivitd della presentazione delle liste e la regolarith delle deleghe nonché, in genere, per accertare il diritto degli
azionistl a pattecipare all'assemblea, ad intervenire nella discussione e ad esprimere il voto:
- pet dirigere la discussione e disciplinate Pordinato svolgimento dei lavor assembleart;
- pet controllare il regolare svolgimento delle votazioni, accertarne Uesito ¢ proclzmarlo;
- per riassumere a verbale le dichiarazioni, su eventuale richiesta det soci, ferma la competenza del notaio, nell'ipotest in cul il verbale
di assembilea sia redatto 2 sua cura.
135, Le deliberazioni si prendono per alzata di mano, salvo che il presidente giudichi pitt opportuno Pappelio nominale o alire forme
di votazione, escluse comunque il voto segreto.

AMMINISTRAZIONE
Art. 14
14.i La societi ¢ amministrata da un consiglio di amministrazione composto da un numero variabile di tembe, da § (cinque) a 11
(undici).
14.2 Ad ognt tinnovazione del consiglio, l'assemblea determina i numero del component il consiglio stesse e la durata del lora
incatico, nel limitl stabilitl dalla legge.
14.3 Gl amministtatoti sono rieleggibili.



14.4 Gl amministratori devono essere in possesso del requisitt di onorabilith, professionalitd ed indipendenza stabahits dalla legge;
almeno ur amidnistratore, ovvere il maggior mumero ninimo previsto dalla normativa di legge e regolamentare, avato anche siguardo
al segmento di quotazione delle azioni, deve esgere in possesso ded requisid di indipendenza richiamad dal’art. 147 ter, comma 4° del
D. Lgs. 24 febbraio 1998 n, 58 e dal Codice di Autodiscipling emanate da Borsa Ttaltana SpA. La composizione del consiglio di
amministrazione deve alitesi rispettare la normativa anche regolamentare pro tempore vigente in tema di equilibrio tra i generi.

Art. 15

15.1. La nomina del consigho di amministrazione avviene sulla base di liste presentate daglh azlonist; 1 candidati devono essere elencati
nelle liste mediante un numero progressivo e devono essere di numerc non superiore al numerc massimo di amministratori previsto
dall’azt. 14, 1% comma.

15.2. Sono ammesse alla votazione le liste presentate da soci titolarsi, singolarmesnte o congluntamente, di una quota di capitale sociale
pari ad almeno il 2,5% ovvero alla divetsa misuta minima stabilita dalla disciplina vigente. La titolariti della quota minima &
determinata avendo riguardo alle azioni che risultano registrate a favore del socio nel giorno in cui le liste sonc depositate presso la
socicti. La telativa certificazione di legge pud essere prodotta anche successivamente al deposito purché eatro il termine previsto per
la pubblicazione delle liste.

15.3. Ogni candidato deve presentarsi jn una sola lista a pena di incleggibiliti.

15.4. I soci non possono concortere, neppure per interposta petsona o socictd fiduciaria, alla presentazione di pia di una lista, né
possono votare fiste diverse; in caso di inosservanza, non s tiene conto della relativa sottoscrizione ¢ voto.

15.5. T soci facenti parte di un gruppo possono presentare una sola lista.

15.6. Ogni lista deve contenere candidat in possesso del requisit di indipendenza dehiamat dalPare. 147 ter, comuma 4° del . Lgs, 24
febbraio 1998 n. 58 e di quelli ultetiori previst dal Codice di Autodisciplina emanato da Bozsa Italiana SpA, nel numero minimo
previsto dalla normativa di legge e regolamentare, avoeto anche tiguardo al scgmento di quotazione delie azioni, nonché, ove contenga
un numero di candidati paii o superiote a e, if numero minimo di candidati del genere meno rappresentato previst dalla normativa di
legge ¢ regolameniare pro tempore vigente.

15.7. Le liste devono essere depositate presso la sede socisle entro il ventcinguesimo giorno precedente la data dell'assemblea
chizmata a deliberare sulla nomina dei componenti def consiglio di amministrazione e messe a disposizione del pubblico presso la scde
sociale, sul sito internet ¢ con le altre modalitd previste dalla legpe ¢ dalle norme repolamenta, almeno ventuno giorn prima della data
dell’assemblea. Clascuna lista deve essere corredata di un’esautiente informativa sulle caratteristiche professionali e personali dei
candidati (comprensiva dellindicazione del genere di appartenenza), della dichiarazione circa eventuale possesso dei requisiti di
indipendenza stabilit richiamad dall’ast. 147 ter, comma 4° del D. Lgs. 24 febbrato 1998 0. 58 e di quelli ulteriori previst dal codice di
autodisciplina emanato da Borsa Itallana SpA e delfindicazicne dell'identitd dei soci che hanno presentato Je liste e della percentuale di
partecipazione complessivamente posseduta. La lista presentata senza il rigpetto del suddert termini ¢ modalich di presentazione non &
ammessa alla votazione.

15.8. Dei termini ¢ delle modalitd di presentazione delle liste di cui al precedente comma viene fatta menzione anche nelPavviso di
convocazione dellassemblea.

15.9. Aj fini dellelezione degli amministratori si fiene conto delle sole liste che abbiano ottenuio una percentuale di voti almeno pati
alla metd di quella richiesta dallo statato per la presentazione delle liste.

15.10. Nel caso in cui pitt liste zbbiano ottenuto la percentuale di votl di cui al comma precedente, allelezione degh amministratori si
procede come segue:

- risultano eletti alla carica di amministratore tant candidati, contenutl nella lista che ha ottenuto il maggior numere di vot, quand
sono gh amministrator da eleggere ad eccezione dell’ultimo, secondo Pordine progressivo della lista;

- risulta altresi eletto alla carica di amministratore il candidato indicato al primo posto della lista che dsulta seconda per numero di vod
ottenuti e non sia collegata, nemimeno inditettamente, con i soci che hanno presentato o votato la lista che ha ottenuto il maggior
numero di voti; tuttavia, qualota nella lista di maggioranza non ssultine eletti candidati in possesso dei requisit di indipendenza
richiamati dall’art. 147 ter, 4° comma D, Lgs. 24 febbraic 1998 1. 58 e di quelli ulterfori previsti dal Codice di Autodisciplina emanato
da Borsa Jaliana SpA, nel numerc minimo previsto dalla normativa di legge e regolamentare, avuto anche riguardo al segmento di
quotazione delle azioni risulterd eletto, anziché il candidato indicato al primo posto della sta risultara seconda per numero di voti, il
primo candidato, in ordine progressivo, di tale lista che abbia i predetti requisiti di indipendenza.

15.11. I caso vi slano due o pilt liste che abbiano ottenuto pad numero di vou, prevale quella presentata dallz piti clevata quota di
capitale ovvero, in caso di parita, dal maggior numero di soci.

15,12, Nel caso in cud sia presentata una sola lista o una sola lista abbia ottenmto una petcentuale di vot almeno par alla meta di quella
richiesta dallo statuto per la presentazione di una lista, tuttt gl ammicistratori sono tratti da tale lista,

15.13. Nel caso in cui nessuna lista ottengn Ia percentuale di voti indicata al precedente comma di questo articolo, tutt gh
amministratod sono tratd dalla lista che ha ottenuto il maggior numere di voti.

15.14. Qualorz, in base al procedimento anzidetto, il numero deghi amministratoti del genere meno rappresentato sia inferiore a quello
previsto dalla normativa pro tempore vigente, si procederd ad escludere tand candidad eletti quanto necessatio, tratti fra quelli che
nella lista di maggioranza sono ultimi nell’ordine di preferenza, sostituendoli con i candidad muniti delle necessarie carattesistiche di
gestere fratti dalls stessa lsta in base all’ordine progressivo di clencazione. Qualora con questo criterio non fosse possibile completare
i numero deghi amministratori da eleggere, all'elezione dei consiglieri mancant provvede — sempre nel rispetto des requisid di genere —
Passemblea, seduta stante, con deliberazione assunta a maggioranza semplice su proposta dei soci present,

15.15. Nel caso in cul non venga presentata o ammessa alcuna lista, gl amministratord sono nominat. dall’assemblea con votrazione a
maggioranza relativa, nel rispetto della normativa pro tempore vigente in tema di genere meno rappresentato, nell’ambito delle
candidatute presentate per iniziativa di soci e depositate presso la sede sociale almeno sette giorni prima della data fissata per
Passemblea di prima convoeazione unitamente alla esauriente informariva di cui al settimo comma di questo articolo.

15.16. Nel caso in cud nel corso dellesercizio vengano a mancase per qualsiasi motivo uno o pir componenti del consiglio di
amministrazione, salvo il caso di cul allart. 16, si provvede da parte del Consighio alla loro sostituzione per cooptazione ai sensi
dell’art, 2386 codice civile come segue, nel tispetio della normativa pro tempore vigente in tema di genere meno appresentato:



a) se lamministratore cessato era tratto da una lista contemente anche nominativi di candidadl non eletti, it consiglio di
amministrazione effettua la sostituzione nominando, secondo Vordine progressivo, un nominativo del medesimo genere di quello
cessato tratto dalla lista cul apparteneva Pamministratore venuto meno, purché sia al momento eleggibile e disposte ad accetmre Ia
carica;

b)  se sia cessato un amministratore indipendente, il consiglo di amministrazione effettua la sostituzione nominando, in guanio
possibile, i primo dei candidati indipendentt non eleeti nella lista du cui exa stato tratto Pamministratore indipendente venuto a cessaze,
s¢ del medesimo genere di quello cessato;

) se non tesiduzno dalla predetta lista candidati non elett in precedenza, ovverc le modalith di sostituzione non conseatano il
sispetto della presenza nel consiglio del numero minimo stabilito di amministratori indipendenti nonché della normativa pro tempore
vigente i tema di genete meno rappresentato, ovvero nel caso in cul, al momento dell'elezione, non siano state presentate liste, il
consiglo di amministrazione provvede alla sostituzione degli amministratori cessati senza losservanza di quanto stabiliro alle
precedenti lettere a) ¢ b}, nominando wn amministratore indipendente, nel caso in cul altriment ne venga meno il numero minimo
previsto per legge e comunque nel rispetto della normativa pro tempore vigente in tema di genere meno rappresentato,

Att, 16 - In caso di dimissiont di almeno un terze del component del consiglio di amministrazione st intendono dimissionard tutt gl
altri membri del consiglio medesimo, con effetto dalla data di ricostinwione del nuove Ofganc Amministrativo nominato
dall'assemblea che dovrd essere urgentemente convocarta a onra degli amministratori uscend.

Art. 17

17.1. Il consiglio di amministrazione, qualora non vi abbia provveduto Fassemblen, elegge fia i suoi component il presidente e portd
eleggere anche un vice presidente chg sostituisca il presidente nei casi di 2assenza o Impedimento,

17.2. I presidente ed il vicepresidente, se eletto, restano in carica per la durata del rispettive mandato di amministiatore.

17.3. 11 consiglic pud nominare un segretario permanente anche fra persone estranee al consighio stesso.

Art. 18 )

18.1. Ii Consiglio si raduna, sia nella sede sociale sia alitove, purché nel territorio dello Stato italiano ovvero di Statt appartenenti
alPUnicne Buropes, tutte le volte che il presidente lo gludichi necessario o guando ne sia fatta domanda sctitta da almeno ua terzo dei
suol component o da almeno un componente del collegio sindacale ai sensi dellatticolo 27 dello statuto, con indicazione degli
argomenti da trattare. .

18.2. Le runioni del consiglio possono tenersi anche per videoconferenza ovvero per teleconferenza, 2 condizione che tutd i
partecipanti possano essere identificati e di tale identificazione si dia atto nel relativo verbale ¢ sia loto consentito di seguire la
discussione e di intervenire in temp:o reale alla trattazione degli argomenti affrontati; in tal caso, il consiglio di amministrazione si
considera tenuto nel luogo in cud si teova il presidente ¢ dove deve pure wovarsi il sepretario per consentite la stesura e la
sottoscrizione del relativo verhale,

Art. 19 - I consiglio & convocato con avviso — in cui devono essere indicati il giomo, il luoga e Pora delPadunanza e Pelenco delle
materic da tratiare — da inviarsi con lettera raccomandara ovvero con telegramina, telefax o posta elettronica spediti al domicilio di
cascun consighiere e sindaco tre giomi prima di quello fissato per Fadunanza, ovvero, in caso d'urgenza, con wlegramma, telefax o
posta elettronica da speditst almeno un giorno prima delladunanza.

Art. 20

20.1. Tt consiglio «i amministrazione & validamente costituito con la presenza effettiva della maggioranza dei suoi compenent in carica
e delibera validamenie a maggioranza assoluta di voti det presenti.

20.2. In caso di patitd di voti prevale il voto di chi presiede il consiglio.

20.3. Le deliberazioni del consiglio sono constatawe da processo verbale firmato dal presidente e dal segretario, salvo quanto previsto
dalla legge per le deliberazioni di cud al secondo comma del successivo articolo 21.

Art. 21

211, 11 consiglic di amministrazione ¢ investito dei pi ampi poteri per la gestione ordinatia e straordinaria della societh senza
ecceziom di sorta, ed ha facolth di compiere ruti gli atti che ritenga opportuni per lattuazione ed il raggiungimento dell'opgetto
sociale, esclusi soltanto quelli che la legge, in modo tassativo, riserva al'assemblea dei soci.

21.2. Sono attribuite alla competenza del consiglio di amministrazione, ai sensi dell’art, 2365 cc, Je deliberazioni concernenti ia
fusione, nei casi previsti daglt art. 2505 e 2505 bis, listituzione o la soppressione di sedi secondarie, lindicazione di quali tra gli
amministratori hanno la rappresentanza della societd, la riduzione del capitale in caso di recesso del socio, gli adeguamentt dello statato
& disposizioni normative inderogabill, il trasferimento della sede nel territorio nazionale.

21.3. Al sensi dell'art. 150 del Dr.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, gli amministrator rifesiscons tempestivamente ¢ con pedodicith almena
trimestrale al collegio sindacale verbalimente ovvero, quando il presidente lo reputt opportuno, con telazione scritta, sull'attivith svelta
e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario ¢ patrimoniale, effettuate dalla socied o dalle societd controllate, in
particolare, riferiscono sulle operazioni nelle quali essi abbiano un interesse, per conto proprio o di terz, o che siano influenzate dal
soggetto che esercita Iattivitd di direzione e coordinamento.

21.4. Sono riservate all'esclusiva competenza del consiglio le decisioni concernenti;

a) lesarme ed approvazione del piand strategici, industyiali e finanziari della societd;

b) Pattribuzione e Ia revoca delle deleghe agli amministratori delegati e al comitato esecutivo;

<) Pesame ¢ approvazione delle operazioni: (i} aventi caratrere straoedinasio, e (i) in potenziale conflittc di intezesse o con part
cotrelate.

Art. 22

22.1. 1l consiglio di amministrazione, nci lmiti consentti dalla legge e dal presente statuto, pud delegate le proprie attibuzioni ad un
comitato esecutivo composto di alcun dei suol componenti o ad uno o pilt dei suoi componenti anche con la qualifica di
amministratos delegati, determinzndo la durata ed i limitt della delega. 1l comitato esecutivo e amministiatore delegato fifetiscono al
consiglio di amministrazione, net modi e nei termint da questo fissati, sullo svolgimento delle proprie attivitd. In particolare, salvo
diversi obblhight di legge o statutard, Yamministratore delegato riferisce al consiglio di amministrazione e al collegio sindacale almeno
ogni set mesi sul generale andaments della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, nonché sulle operazions <k maggior tilievo, per
le loto dimensioni o carattetistiche, effettuate dalla societi e dalle sue controllate.



22.2. Al Presidente del Consiglio, a] Vice Presidente ed agli Amministratori Delegad, a quesd ultimi nei limiti della delega, spetta in via
disgiunta la legale rappresentanza della societd di fronte ai terzi ed in giudizio, e quindt la firma sociale.
22.3. 11 Consiglio pud nominare, Ditettotri Generali e Procuratori ad negota per determinati att o categorie di atd, fissandone le
funzioni e precisandone il mandato, ai sensi di legge, ¢ pud revocarli.
224, 11 Consighio potrd costituire comitati, privi di rilevanza esterna, formati da uno o pin del suol componend, con funzioni
congsultive, propositive e di verifica, detesminandone compiti ¢ tesponsabilith.
Ast. 23 - Agli amministratoni spetta il rimborso delle spese sostenute per ragioni del loro incarico ed un compenso, deliberato
dall’assemblea, per la carca e per la pattecipazione al comitatl costituiti in conformitd alle raccomandazioni del Codice di
Autodiscipling emanato da Borsa Iraliana SpA..
Art. 24
24.1. 1 consiglio di amministrazione nomina a maggioranza, previo patere obbligatodo del collegio sindacale, il dirigente preposto alla
tedazione dei docamenti contabili societari, al quale sono attribuiti i poteri e le funzioni stabiliti dalla legge, nonché quelli stabiliti dal
Consiglio all’atto della nomina o con successiva delibera.
24.2. 1l ditigente preposto alla redazione dei documentd contabili societasi deve aver maturato ur’esperienza professionale direttiva nei
settoti della contabilit ¢ amministrazione per almeno cinque anni nell'ambito della Societh o del Gruppo di appartenenza della stessa,
oppure nell’ambito di altre societd quotate o di socictd di revisione legale o di societd che fanno ncorso al mercato del capitale di
tischio..

COLLEGIOQ SINDACALE E CONTROLLO CONTABILE
Agt. 25 - 1l collegio sindacale, composto da tre sindaci effettivi ¢ due supplenti, nominat e funzionant & sensi di legge, ivi compresa
espressamente la normativa anche regolarnentare pro tempore vigente in matetia di equilibrio tra i generi, vigila:
a) sull’osservanza delia legge ¢ dellatto costitutivo;
b)  sul dspetto dei principt di corretta amministiazione;
<) sulladeguaterza della stratura otganizzatva per ghi aspett di competenza, del sistema di controflo interno e del sistema
amministrativo-contabile nonché sullaffidabilici di questulimo nel rappresentare correttamente 1 fattd di gestione;
d)  sulle modalita di concreta attrazione delle regola di governo societario previste dal Codice di Autodisciplina emanato da Borsa
Italiana SpA;
e} sull’adeguatezza delle disposiziond impartite dalla societd alle societd controllate ai sensi delPart. 114, comma 2, del D. Lgs. 24
febbraio 1998 n. 58
Art. 26
26.1. La nomina del collegio sindacale avviene sulla base di liste presentate dagli azionisti contenent non pit di cinque candidau
indicati con un numeto progressivo. La lista si compone di due sezioni: una per i candidad alla carica di sindaco effettivo Taltra per &
candidat alla carica di sindaco supplente, Le liste che contengono un numero di candidat pad o superiore a tre devono assicurare it
rispetto dellequilibro fra i generi almene nella misura minima richicsta dalla normativa, anche regolamentare, pro tempore vigente.
26.2 Sono ammesse alla votazione le liste presentate da soci tiolari, singolarmente o congluntamente, di una quota di capitale sociale
pati ad almenc i 2,5% ovverc alla diversa misura minima stabilita dalla disciplina vigente. 1a titolarita della guota minima &
determinata avendo riguardo alle azioni che risultano registrate a favore del socio nel giomo in cui le iste sono depositate presso la
societa.
26.3. Gli azionisti non possono concorrere, neppure per interposta persona ¢ societd fiduciaria, alla presentazione di pit di una lista né
possono votare liste diverse; in caso di inosscrvanza, non si tiene conto della relativa sottoscrizione e voto.
26.4. Gli azionist facenti parte di un gruppo possono presentare una sola lista.
26.5. Ogni candidato pud preseatarsi in una sola listz 2 pena di ineleggibilitd. Non possono essere inseriti nelle liste candidati che
ricoptano gl incarichi di sindaco in alge 5 (cingue) sodietd quotate {non includendosi nelle stesse le socierd controllate, ancorché
quotate) o comungue supetino i imid al comudo deghi incarichi previsti dalla legge e dalla Consob o che non siano in possesso det
requsit di indipendenza, onotabilith ¢ professionalitd stabilit dalla nommativa applicabile ovvero si tovino in situaziond di
ineleggibilitd, incompatibilitd ¢ decadenza previste dalla legge. Qualora vengano meno i requisid previsti dalla legge o dal presente
statuto, i sindaco decade dalla catica.
26.6. 1 sindaci uscenti sone veleggibili.
26.7. Le liste presentate devono essere depositate presso la sede della societa entro if venticinquesimo giorne precedente la data
del’zssemblea chiamata a deliberare sulla nomina dei componenti del collegio sindacale e messe a disposizione del pubblico presso la
sede sociale, sul sito Interer ¢ con le abre modalith previste dallz legge e dalle norme regolamentad, almeno ventuno giomi prima
della data dell’assemblea. Ciascuna lista deve essete corredata:
a) da informazioni relative all'identta dei soci che hanno presentato le liste, con indicazione della percentuale di pattecipazione
complessiva detenuta nonché dalla certficazione di legge della dtolarita della quota di partecipazione, che pud essere prodotia anche
successivamente al deposito purché entro il termine previsto per la pubblicazione delle Iiste;
by  da una dichiarazione dei soci diversi da quelli che detengono, anche conglumtamente, una partecipazione di controlle o di
maggiomnm relativa, attestante 'assenza di rapporti di collegamento, ai sensi delle disposizioni applicabili;
Q) da un’egautiente informativa tiguardante le caratieristiche personali (fvi compresa quells di genere) ¢ professionali dei candidati,
nonché una dicliarazioni con la quale i singoli candidatd accettanc la candidatura e atlestano, sotto la propria responsabilita,
Pinesistenza di cause di inclepgibilith e di incompatibiliti, nonché Pesistenza del requisiti normativamente e statutariamente prescrita
per la carica.
26.8. Nel caso in cui alla scadenza del termine di cui al comma precedente sia stata depositata una sola lista ovvero solo liste presentate
da soci che risultino collegati tra loro, ai sensi delle disposizioni applicabili, possono essere presentate liste sino al quarto giomo
successivo a tale data. In tal caso, la soglia prevista dal 2° comma di questo articolo & ridotta alla metd.
26.9. La lista pet la quale non sono state osservate le statudzioni & cud sopra, di cud vertd fatta menzione nelfavviso di convocazione, &
considerata come non presentata.
26.10. Allelezione dei sindaci si procede corne segue:



- dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di voti sono tratt, in base allordine progressivo con il quale sono elencati nelie
sczioni della lista, due componend effettivi ed uno supplente;
- clalla lista che risulta seconda per asmero di vot ottenutl ed 1 cul soci non siano coliegati, ai sensi delle disposizioni applicabils,
aeppute indirettamente, con i socl che hanno presentato o votato la lista risultats prima per numero di voti, sono tratt, in base
allording progressivo con il quale sono clencati nelle sezioni della lista, it terzo membro effettive e il secondo membro supplente.
26.11. La presidenza del collegio sindacale spetta alla persona indicata al primo posto nella lista dsultata seconda per mumero di voti,
26.12. In caso vi siano due & pil liste che abbiano ottenuto pari numero di vot, prevale quella presentata dalla pit clevara quota di
capitale ovvero, in caso di paritd, dal maggior numero di soci,
26.13. Nel caso in cud venga presentata una sola fista, da essa sono trati i tre sindaci effeuivi e 1 due sindaci supplenti, in base allordine
progressivo con il quale sono elencati; in tal caso la presidenza det collegio sindacale spettz al candidato indicato al primo posto di tale
lista.
26.14. Quulora, in base al procedimento anzidetto, la composizione det collegio sindacale non rispesti Pequilibrio dei generi previsto
dalla normativa, anche regolamentare, pro tempore vigente, si procederd alle necessarie sostituzioni scconde Pordine progressivo di
elencazione dei candidat.
26.15. Nel caso in cul non sia presentata o aminessa alcuna lista, il collegio sindacale ed il suo presidente vengono nominat
dall'assemblea con votazione a maggioranza relativa nel rispetto della normativa, anche regolamentare, pro tempore vigente in materia
di equilibrio tra i generl.
26.16. In caso di sostituzions di sindaco, subentra il supplente appartenente alla medesima lista di quello cessato secondo Pordine
progressivo di elencazione, nel rispetti della notmativa, anche regolamentare, pro tempore vigente in materia di equilibzio ta i generd.
26.17. L'assemblea provvede alla nomina dei sindaci effetdvi /o ded supplenti necessasi per 1 integrazione del collegio sindacale, nel
tspetto della normativa, anche regolamentate, pro tempore vigente in materia di equilibrio tra i generi, a seguito di cessazione
anticipata di sindaci dalla carica, nel modo seguente:
- quaiora si cebba provvedere alla sostituzione di sindaci tratti dalla lista di maggioranza o dallunica lista presentata oppure da
votazione in assenza di liste la nomina di sindaco o dei sindaci avviene con votazione dell'assemblea a maggioranza relativa di singoli
candidati secondo quanto stabilito nel quattordicesimo comma di questo asticolo;
- qualora iavece si debba provvedere alla sostituzione di sindaci designati dalla minorarza, Passemblea i sostituird, con voto a
maggioranza relativa, scegliends fra § candidat indicati nella lista di cui faceva pacte i sindaco da sostituire, che abbiano confesmato,
almeno diect giomi prima di quello fissato per Passemblea in prima convocazione la propria candidatura, unitamente al proprio
curticulum professionale ed alle dichiarazioni relative allinesistenza di cause di inelegpibility o di incompatibility, nonché allesistenza
del requisit prescritd pet la carica.
Ove cio non six possibile, la nomina del sindaco da sostimire svvetrd con votazione delPassemblea a maggioranza relativa, sempre nel
sispetto della normaliva, anche regolamentare, pro tempote vigente in materia di equilibrio tea i generi.
Agt. 27 - Al sindaci competono i poteri stabiliti dall'art. 151 1. Lgs. 24 febbraio 1998 &, 58,
Art. 28
28.1. La revisione legale della socictd ¢ esercirata da una societd di revisione iscritta neil’albo speciale di cui all'art. 161 del D. Lgs. 24
febbraio 1998 n. 58 ovvero negli albi e registd istinaid in sua sostituzione con norme regolamentati.
28.2. Lincadco di revisione legale & conferito, su proposta motivata del collegio sindacale, dall'assemblea, ta quale approva il refativo
corispettivo.

BILANCIO E UTILI
Axt. 29
29.1. Gl esercizi sociali si chiudono al 31 dicembre di ogni anno.
29.2. Alla chiusura di ogni esexcizio il consiglio di atmministrazione procede alla formazione del bilancio sociale a norma di legge da
sottoposre - corredato dalla relazione sull'andamento della gestione - all'approvazione delfassemblea dei soci.
Art. 30 - Gli utili pettt emergenti dal bilancio approvato, prelevata una somma non inferiore al cinque per cento per la tiserva legale
fino a che questa non abbiz raggiunto if quinto del capitale sociale, sono assegnat alle azioni salva diversa deliberazione dell'assemblea.
Art. 31 - 1l pagamento dei dividendt & eseguito con la decorrenza e presso le casse stabilite annualmente dal consiglio di
amudnistrazione.
Art. 32 - 1 dividendi non tiscosst entro il quinquennio dal giorno in cui divenncro esigibili sono preseritt o favers della socictd.

SCIOGLIMENTO

Art. 33
33.1. Addivenendosi in qualsiasi tempo e per qualsiasi causa allo scloglimento dellz socictd, lassemblea stabilisce le modalith della
Lquidazione e notning uno o pit liquidatori determinandone 1 poter.
33.2. In caso di scioglimento ai soci spettetd proporzionalmente alla parrecipazione al capitale sociale un diritto & prelazione per
lacquisto delie partecipaziont in socieid controllate o collegate a seasi dell'ast. 2359 codice civile eventualmente possedute a quella
data dalla socleta
33,3, T socio che intende avvalersi di questa facaltd dovrd comunicarlo al liquidatore ed agli altd soci indicando it prezzo offerto.
334. Se entro 30 (trents) giorni da quello in cul & stat fatr la comunicazione non pervengano al liquidatore offerte per un valote
superdore questi potra dar corso alla vendita della partecipazione al socio tichiedente.
33.5. Nel caso in cuf ned 30 (trenta) giornt da quelle in cui & stata effetfuata Ja comunicazione pervengs al fiquidatore offerta per un
prezzo supetiore questi dovrd comunicado al socio il quale entro giori 7 (sette) dalia scadenza dei 30 (trenta) giorni potra procedere
al'acquisto a paritd di prezzo.
33.6. La liquidazione potrd essere revocata con voto favorevale di tatti i soci,
Art. 34, Per quanto non specificamente regolato in questo statuto si applicano le disposizioni i legge.
F.to Carlo Marchett notaio
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Assemblea straordinaria del 12 maggio 2016

Punto 1 straordinaria - Proposta di aumento del capitale sociale a pagamento

RISULTATO DELLA VOTAZIONE

Azioni rappresentate in
Assemblea 61.451.244 100,000%

Azioni per le quali ¢' stato
espresso il voto 61.451.244 100,000%

Favorevoli 51.368.711 99,849% 78,320%

Contrari 92,533 0,151% 0,118%
Astenuti 0 0,000% 0,000%
Non Votanti 0 0,000% 0,000%
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. 37ISOUTHERN GALIFORNIA EDISON COMPANY RETIREMENT P CAVICCHIA MARTINA 71.500 0.091

F
12 38| FORUM FUNDS i-ACUITAS INTERNATIONAL SMALL CAP FUND CAVICCHIA MARTINA 72.250 oozl iF
395U GLOBAL SICAV BLOBAL FOCUSEDSTRATEGIES FUND CAVICGHIA MARTINA 9.745 0012} F
NATIGNAL TREASURY MANAGEMENT AGENCY {AS CONTROLLER AND MANAGERGF THE IRELAND STRATEGIC INVESTHCAVICCHIA MARTINA 2.133 0003 :F
L41|CF DV ACWI EX-LS, IMIFUND CAVIGGHIA MARTINA 1 L
42| DEUTSCHE X-TRACKERS MSC] EMU HEDGED EQUITY ETF CAVIGCHIA MARTINA 1.527] o002 F
STICHTING PHILIPS PENSIOENFONDS CAVIGCHIA MARTINA 6.059) o008 F
4{CITY OF NEW YORK GROUP TRUST CAVICCHIA MARTINA 2959 000 ©
STG PFDS V.0. GRAFISCHE CAVICGHIA MARTINA 6.100 o008 ©
ALASKA PERMANENT FUND CORPORATION CAVIEGHIA MARTINA 187 vooo} ¢
747|SS BK AND TRUST COMPANY INV FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT 1, CAVIGCHIA MARTING 39.686 0,051} G
- 748|MSCI EAFE SMALL CAP PROV INDEX SEC COMMON TR F CAVICCHLA MARTINA . 4.287 0005) G
9[$S BK AND TRUST COMPANY INV FUNDS FOR TAXEXEMPT RETIREMENT PL CAVICCHIA MARTINA - 17.210 o022| .i¢
~50{NATIONAL COUNGIL FOR SOCIAL SECURITY FUND, P.R.C CAVICCHIA MARTINA : 1 o000f ¢
" '51|SPDR S&P WORLD (EX-US) ETF CAVICCHIA MARTINA : 17.838 0,023 '
" 62|SPDR S&P INTERNATIONAL SMALL CAP ETF CAVICGH!A MARTINA - 3.854 0005| ‘¢
“85|STATE OF ALASKA RETIREMENT AND BENEFITS PLANS ) CAVICCHIA MARTINA : 381 0000[ -C
L B[ ROSCIO EUGENIO : 3.500 0004 F
IBB[UT. COMMUNIGATIONS 5 P A, BRAGGIQ ALBERTO | 35.157.500 Mar8| F
“7BB|CAIRC URBAND ROBERTO i 5705000 12,388 °F
17877, BELGIUM HOLDING SA GARGANIGO MATTIA ; 12.307.500 15710 F
L EBIGANDAGLIA GIANBATTISTA 100 o000 F
153{COLOMBO ANDREA 1,200 0.002| °F
- OIDEROSSI GUALTIERC 5 oom| F
CEOLA OTELLD : 13.000 0017| F
FINAR §.R.L. - PARTECIPAZIONI FINANZIARIE FACCHETTI ENZO . 100,000 0,128 F
B3 GEPER SRL FRANCIA PAOLO ) 250 oono| F
i B4l CAIRC ROBERTQ 100.000) 0,128 F
AZIONI % SUl PRESENTI
FAVOREVOLI 61.358.711 99,849%
CONTRARI 92.533 0,151%
ASTENUTI 0 0,000% |
NOM VOTANTI 0 ©,000%
TOTALE AZIONI PRESENTI 61.451.244 100,000%
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Copia su supporto informatico conforme al documento originale su supporto
cartaceo, ai sensi dell'art. 22, D.lgs. 7 marzo 2005 n. 82, in termine utile di
registrazione per il Registro Imprese di Milano

Firmato Carlo Marchetti

Nel mio studio, 26 maggic 2016

Assolto ai sensi del decreto 22 febbraio 2007 mediante M.U.L






