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1. I’INCARICO RICEVUTO

11 L’Offerta pubblica di scambio promossa da Cairo Communication S.p.A.

In data 8 aprile 2016 la societa Cairo Communication S.p.A., societd di diritto italiano, con sede
in Milano, via Tucidide 56, codice fiscale, partita IVA e numero d’isctizione al Registro delle
Imptese di Milano 07449170153 (di seguito “Caito Communication” o P”Offerente”), le cui
azioni ordinarie sono quotate sul Mercato Telematico Azionatio organizzato e gestito da Borsa
Italiana S.p.A. (“M'I'A™), ha annunciato al mercato, ai sensi dell’articolo 102, primo comma, del
D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (“Testo Unico” o “TUF”) e dell’articolo 37 del Regolamento
adottato dalla Consob con delibera n. 11971/1999 (“Regolamento Emittentd”), un’offerta
pubblica di scambio volontaria, ai sensi e per gli effett degli articoli 102 e 106, comma quarto, del
Testo Unico (P“Offerta Pubblica di Scambio” o I"*Offerta™), promossa in data 28 apsile 2016,
avente ad oggetto la totalitd delle azioni ordinarie della societi RCS MediaGroup S.p.A., patia n.
521.864.957.

RCS MediaGroup S.p.A, & una societa di diritto italiano, quotata sul MTA, avente sede in Milano,
via Angelo Rizzoli 8, codice fiscale ¢ numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Milano
12086540155 (di seguito “RCS”).

Alla data odierna, il capitale sociale di RCS & pari a Bure 475.134.602,10, suddiviso in n,
521.864.957 azioni ordinarie prive dell’indicazione del valote nominale.

1l corrispettivo dell’Offerta é stato inizialmente determinato dal Consiglio di Amministrazione
dell’Offerente pari a n. 0,12 azioni Cairo Communication per ciascuna azione ordinaria RCS

appottata all’Offerta.

In data 12 maggio 2016, Passemblea straordinaria di Cairo Communication ha quindi deliberato
un aumento del capitale sociale, con esclusione del diritto di opzione, a servizio dell’Offerta
Pubblica di Scambio. Il numero massimo di azioni oggetto di tale delibera di aumento di capitale
¢ stato determinato dal Consiglic di Amministrazione sulla base del cottispettivo offerto
nellambito dell’Offerta Pubblica di Scambio, come detto originariamente pari a 0,12 azioni Caito

Communication per ciascuna azione RCS portata all'offerta medesima.

In data 16 maggio 2016, DL.VI, Finanziaria di Diego Della Valle & C. S.1.1,, Diego Della Valle &
C. S.zl, Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A., UnipolSai Assicurazioni S.p.A. (anche
per conto di UnipolSai Finance S.p.A.), Pirelli & C. S.p.A. e International Acquisitions Holding
S.4 r.l. hanno annunciato i raggiungimento di un accotdo per ptomuovete, tramite una societi di
diritto italiano dai medesimi interamente posseduta, International Media Holding S.p.A.,
un’offerta pubblica di acquisto volontatia avente a oggetto la totalitd delle azioni ordinatie di RCS

(dedotte le azioni RCS gia detenute dagli azionisti offetent), al prezzo di Euro 0,70 per ciascuna
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azione RCS portata all’offerta che, ai sensi degli articoli 103, comma 4, lettera d), del TUF ¢ 44
del Regolamento Emittentd, si configura quale offerta concortente sispetto al’'Offerta Pubblica di

Scambio ("“Offerta Concorrente™).

1 documenti d’offerta relativi alPOfferta Pubblica di Scambio ¢ all’'Offerta Concorrente sono stati
pubblicati, ai sensi dell’articolo 38 del Regolamento Emittenti, rispettivamente in data 28 maggio
2016 e in data 11 giugno 2016.

I suddetti documenti d’offerta, ai quali si rimanda per ogni approfondimento, riportano i termini,
le finalita e le condizioni e ogni altro aspetto rilevante del’Offerta Pubblica di Scambio e

delPPOfferta Concorrente.

1l periodo di adesione all'Offerta Pubblica di Scambio ha avuto inizio in data 13 giugno 2016 ¢
terminerd in data 15 luglio 2016 (salvo proroghe) e il petiodo di adesione all’Offerta Concorrente

ha avuto inizio in data 20 giugno 2016 e terminers in data 15 luglio 2016 (salvo proroghe).

Secondo quanto previsto dall’art. 44 del Regolamento Emittent, gl offerenti possono effettuare
tilanci e altre modifiche allofferta entro if termine di cinque giorni di borsa aperta dalla

pubblicazione dell’offetta concosrente o di un precedente rilancio o modifica di altro offerente.

In data 17 giugno 2016 il Consiglio di Amministrazione di Cairo Communication ha comunicato
un rilancio da realizzarsi mediante aumento del cottispettivo del’Offerta Pubblica di Scambio,
con conseguente modifica del rapporto di scambio da 0,12 azioni Cairo Communication per
ciascuna azione RCS portata all’Offerta Pubblica di Scambio a 0,16 azioni Cairo Communication

er ciascuna azione RCS (il “Rilancio’™.
p

1.2  Finalita dell’incarico

In ragione del Rilancio, in data 17 giugno 2016, if Consiglic di Amministrazione di Cairo
Communication ha, wa Ialiro, deliberato di convocare per il 18 luglio 2016 I'Assemblea
straordinaria della Societa per deliberare in merito, inter alia, alla proposta di aumento del capitale
sociale a pagamento, con esclusione del diritto di opzione ai sensi delP’art. 2441, comma quarto,
ptimo petiodo, cod. civ.,, da liberarsi mediante conferimento in natura delle azioni RCS che
saranno portate in adesione all’'Offerta Pubblica di Scambio ("“Aumento di Capitale in Natura”),
previa revoca dell’aumento di capitale deliberato a servizio dell’Offerta Pubblica di Scambio

dall’Assemblea dei soci in data 12 maggio 2016.

I’Aumento di Capitale in Natura & finalizzato a consentire il perfezionamento dell’Offerta

Pubblica di Scambio mediante il conferimento in natura di azioni RCS a fronte dellemissione di
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azioni Cairo Communication, secondo il rapporto di scambio pari a numero 0,16 azioni Cairo
Communication per ciascuna azione RCS, di cui al rilancio effettuato in data 17 giugno 2016,
Peraltro, anche alla luce del contesto normativo che consente rilanci e modifiche all’offerta in
pendenza di offerte concorrenti, la proposta di Aumento di Capitale in Natura prevede che, in
sede di esecuzione del’Aumento di Capitale in Natura, il Consiglio di Amministrazione possa
determinare il numero di azioni Cairo Communication da emettere a fronte di ciascuna azione
RCS portata alPOfferta Pubblica di Scambio, ai termini e condizioni previsti da quest’ultima,
come eventualmente successivamente modificati in conformitd alla normativa vigente, fermo
restando il numero massimo di azioni Cairo Communication oggetto del’ Aumento di Capitale in
Natura, pati a n. 104.372.991. 11 Consiglio di Amministrazione potra dare esecuzione

al’ Aumento di Capitale in Natura entro il 31 dicembre 2016,

Pertanto, a seguito dellapprovazione del’Aumento di Capitale in Natura, quest’ultimo
rappresenteri la modalitd tecnica attraverso la quale gli azionisti RCS potranno portare le proprie
azioni all'Offerta Pubblica di Scambio, sottoscrivendo e Kberande PAumento di Capitale in

Natura, ai termini ¢ condizioni previsti dalPOfferta Pubblica di Scambio.

I’Aumento di Capitale in Natura prevede, come detto, Pemissione di massime n, 104.372.991
azioni ordinarie Cairo Communication, prive di valore nominale, da liberarsi mediante
conferimento in natura delle azioni ordinarie RCS portate in adesione alPOfferta Pubblica di
Scambio.

Alla data della presente Relazione, a seguito del Rilancio, il corrispettivo dell’Offerta Pubblica di
Scambio ¢ pati a n. 0,16 azioni Cairo Communication pet ciascuna azione RCS portata all’Offerta
Pubblica di Scambio. Pertanto, in base a tale corrispettivo, in caso di integrale adesione
all’Offerta Pubblica di Scambio, PAumento di Capitale in Natura sarebbe eseguito mediante
Pemissione di n. 83.498.393 nuove azioni ordinatie di Cairo Communication. Qualota il
Consiglio di Amministrazione ritenesse di modificare i cordspetiivo del’Offerta Pubblica di
Scambio variando il rapporto di scambio tra azioni RCS e azioni Cairo Communication,
PAumento di Capitale in Natura sard eseguito sulla base di tale rapporto di scambio, come
modificato, fermo restando il numero massimo di azioni oggetto dell’Aumento di Capitale in
Natura, paii a n. 104.372,991 azioni Cairo Communication,

A fronte del confetimento di ciascuna azione RCS, Caito Communication, indipendentemente

dal numero di azioni emesse a fronte del conferimento, aumenterd il capitale sociale per

complessivi Euro 0,7024 (il “Valore Unitario di Conferimento”). Pertanto, qualora ’Aumento di
Capitale in Natura sia eseguito mediante conferimento della totalitd delle azioni RCS oggetto
del’Offerta Pubblica di Scambio, il capitale sociale di Cairo Communication, comprensivo di
sovrapprezzo, satd aumentato di complessivi Buro 3066.557.945,80, indipendentemente dal
rappotto di scambio tra azioni RCS e azioni Cairo Communication determinato dal Consiglio di

Amministrazione della Societs.
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Le azioni Catro Communication di nuova emissione avranno godimento regolare e, pertanto,
attribuiranno ai loro possessori pari diritti rispetto alle azioni gia in circolazione al momento
dell’emissione e saranno ammesse alla negoziazione sul MTA a partire dalla data di pagamento

del corrispettivo.

1l Consiglio di Amministrazione di Cairo Communication, anche considerando che PAumento di
Capitale in Natura & finalizzato all’acquisizione del controllo di RCS, ai fini del rispetto dei
principi che sovrintendono la cotretta formazione del capitale sociale, ha deliberato, ai sensi
dell’art. 2440, comma 2, del cod. civ., di avvalersi della disciplina di cui agli articoli 2343-tet,
secondo comma, lettera b) e 2343-quater del cod. civ.,

Tale disciplina, in particolare, consente di non richiedere la perizia giurata di stima dei beni
conferiti a opera di un esperto nominato dal Tribunale nel cui citcondario ha sede la societa
conferitaria, qualora il valote attribuito ai beni in natura conferiti ai fini della determinazione del
capitale sociale e delleventuale soviaprezzo sia pari o inferiore al valore risultante da una
valutazione, riferita a una data precedente di non oltte sei mesi il conferimento e conforme ai
principi e criteri genetalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del confetimento,
resa da un esperto indipendente da chi effettua il conferimento, dalla societd e dai soci che
esercitano individualmente o congiuntamente il controllo sul soggetto conferente o sulla societa
medesima, dotato di adeguata e comprovata professionalita (art. 2343-ter, comma 2, lett. b) cod.
civ.).

Inoltre, ai sensi del combinato disposto di cui agli artt. 2343-quater e 2440 del cod. civ,, ¢
previsto che gli amministratori della societd conferitaria (nel caso di specie, Cairo
Communication) rilascino, entro il termine di trenta giorni dall'esecuzione del conferimento
ovvero, se successiva, dalla data di iscrizione nel registro delle imprese della deliberazione di
aumento del capitale, una dichiarazione contenente le informazioni di cui alle lettere (a), (b), (c),
(d) e {€) delart. 2343-quatet, comma 3, cod. civ., ossia: (a) la descrizione dei beni oggetto di
conferimento (nel caso di specie, le azioni RCS) per i quali non si sia fatto luogo alla relazione di
cui allart. 2343, comma 1, del codice civile; (b} il valote attribuito a detti beni, la fonte di tale
valutazione e, se del caso, il metodo di valutazione; (c) la dichiarazione che tale valore ¢ almeno
pati 2 quello loro attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e delPeventuale
sovtapprezzo; (d) la dichiarazione che non sono intervenuti fatti eccezionali o rilevant che
abbiano inciso sulla valutazione di cui alla lettera (b) che precede; e (e) la dichiarazione di idoneita
dei requisiti di professionaliti ¢ indipendenza dellesperto di cui all’art. 2343-ter, comma 2, lettera
b), del codice civile. Ai sensi dellart. 2343-quater, comma 4, del cod. civ,, fino a quando la
dichiarazione con i contenuti di cui alle lettere (2), (b}, {c), {(d) e (¢) non sia iscritta nel registro
delle imprese, le azioni Cairo Communication di nuova emissione sono inalienabili ¢ devono

testare depositate presso la societa.
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In tale contesto, Cairo Communication ha conferito al sottoscritto Prof, Andrea Angelo Aurelio
Amaduzzi, Ordinario di Economia Aziendale nelPUniversitd degli Studi di Milano Bicocca,
Dottore commercialista ¢ Revisore contabile, nato a Milano, il 2 gennaio 1969, CF.
MDZNRN69AO2F205B, Pincatico di esptimere un patere sul valore attribuibile alle azioni
ordinarie RCS, oggetto di possibile conferimento in natuta a seguito dell’esecuzione del’Offerta
alla data di riferimento del 31 marzo 2016, anche tenuto conto delle disposizioni dellart, 2343-ter

cod, civ. (Incatico”), oggetto della presente relazione.

La presente relazione aggioma e integra Ia relazione rilasciata dal sottoscritto in data 20 aptile

2016.

1.3 La documentazione taccolta

L’Offerente non dispone di alcuna informazione di natura ptivata relativa a RCS, pertanto
IOfferta é stata formulata esclusivamente sulla base dell’informazione pubblica disponibile.
Poiché anche lo scrivente non ha accesso a informazioni private relative a RCS la presente
valutazione si & dovuta fondare esclusivamente su informazioni pubbliche.

Tale aspetto inevitabilmente caratterizza i contenuti e i risultati del presente parere, per quanto

riguarda le scelte metodologiche assunte, i tiscontri effettuati ed i risultati ottenuti.

Ai fini dello svolgimento delllincarico lo scrivente ha acquisito e fatto riferimento ai seguenti

documenti pubblicamente disponibili:

1) RCS MediaGroup S.p.A., “Relazione Finanziatia Annuale al 31 dicembre 20157
(comprendente il progetto di Bilancio d’esercizio e il Bilancio Consolidato al 31 dicembre
2015, con la relativa Relazione degli Amministratosi sulla gestione e le prescritte
Attestazioni), approvata dal Consiglio di Amministrazione di RCS in data 22 marzo 2016,
disponibile sul sito internet di RCS (www.resmediagroup.it) (di seguito la “Relazione
Finanziaria” o la “Relazione Finanziaria Annuale” ;

2) Relazione della societa di revisione indipendente KPMG ai sensi degli artt. 14 ¢ 16 del D.Lgs
27 gennaio 2010, n. 39, sul bilancio consoclidato e sul bilancio d’esercizio di RCS del 6 aprile
2016, disponibili sul sito internet di RCS;

3) Relazione del Collegio Sindacale di RCS all’Assemblea degli Azionisti del 28 aprile 2016 ai
sensi dell'are. 153, D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, disponibile sul sito internet di RCS;

4) 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, disponibile
sul sito internet di RCS (di seguito il “Piano 201 6-2018™);
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8)

9

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)
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RCS MediaGroup S.p.A., Comunicato Stampa del 21 aptile 2016 “Consiglio di
Amministrazione di RCS MediaGroup - Esaminati i tisultatl preliminari consolidatt al 31
marzo 2016, disponibile sul sito internet di RCS;

RCS MediaGroup S.p.A., “Presentazione risultati preliminare 1Q 20167, datato 2 maggio
2016, disponibile sul sito internet di RCS;

RCS MediaGroup S.p.A., Comunicato Stampa dell’t1 maggio 2016 “Apptrovati 1 risultati al
31 marzo 2016— Finalizzato il Term Sheet”, disponibile sul sito internet di RCS;

RCS MediaGtoup S.p.A., “Resoconto Intermedio di Gestione al 31 marzo 20167, del 12
maggio 2016 (di seguito “Resoconto Intermedio di Gestione™), disponibile sul sito intetnet
di RCS;

Comunicato del 16 maggio 2016 ai sensi degli artt. 114 ¢ 102, comma 1, del TUF e 37 del
Regolamento Emittent, relativo al’ Offerta Concorrente;

International Media Holding S.p.A., Documento di offerta pubblica di acquisto volontaria
totalitaria su azioni RCS, datato 11 gingno 2016;

Caito Communication S.p.A,, Documento di offerta pubblica di scambio volontatia
totalitaria su azioni RCS, datato 28 maggio 2016;

RCS MediaGroup S.p.A., comunicati stampa diffust in data 11 e 18 maggio e 1 giugno 2016
riguardanti la rimodulazione del Contratto di Finanziamento del 14 giugno 2013 e
comunicato stampa diffuso in data 16 giugno 2016 riguardante la firma dell’accordo
modificativo del Contratto di Finanziamento del 14 giugno 2013 (i cui termini e condizioni
erano gid stati resi noti nel comunicato de] 18 maggio 2016), disponibili sul sito internet di
RCS;

RCS MediaGroup S.p.A., Comunicato stampa del 10 gingno 2016 “Cda RCS MediaGroup —
Approvato il Comunicato dell’Emittente in relazione al’OPS promossa da Cairo
Communication S.p.A.”, disponibile sul sito internet di RCS;

RCS MediaGroup S.p.A., “Comunicato del Consiglio di Amministrazione di RCS in
relazione allofferta pubblica di scambio volontatia totalitaria promossa da Cairo
Communication $.p.A.”, del 10 giugno 2016 con relativi allegati: Fairness Opinion dell’Esperto
Indipendente, Parere degli Amministratori Indipendenti, Fairness Opinion di Citigroup,
Fairness Opinion di Unicredit, disponibili sul sito internet di RCS;

RCS MediaGroup S.p.A., Comunicato stampa del 17 giugno 2016 “CdA RCS MediaGroup
— Approvato il Comunicato del’Emittente in relazione alPOfferta Pubblica di Acquisto
promossa da International Media Holding S.p.A.”, disponibile sul sito internet di RCS,

RCS MediaGroup S.p.A., “Comunicato del Consiglio di Amministrazione di RCS all’Offerta
Pubblica di Acquisto Volontaria Totalitatia promossa da International Media Holding
S.p.A.” del 17 giugno 2016 con relativi allegati: Faimness Opinion dellEsperto Indipendente,
Patere degli Amministratoti Indipendenti, Fairness Opinion di Citigroup, Fairness Opinion di

Unicredit, disponibili sul sito internet di RCS;
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18) Ogni altra comunicazione, informazione e documentazione, alla data odierna,

pubblicamente disponibile sul sito internet di RCS.

Lo scrivente ha raccolto altra informazione di natura pubblica accedendo, in particolare, alle

banche dati FactSet e Bloomberg.

1.4  Limiti del’incarico

L'Incarico e i risultati conseguiti dal suo svolgimento sono sottoposti, oltre ai limid
precedentemente evidenziati, alle seguenti ulteriori limitazioni.

I documenti e le informazioni utilizzati ai fini dello svolgimento dellincarico non hanno
costituito oggetto di verifiche, controlli, revisioni e/o attestazioni da parte nostra coerentemente
con il mandato ricevuto ¢ la natura della documentazione a disposizione. Nel corso dell’analisi e
nella preparazione dei commenti e conclusioni, si ¢ assunto ¢ si & fatto affidamento sulla
correttezza, completezza, accaratezza e ragionevolezza di tutte le informazioni e le assunzioni
economico-finanziarie ¢ di altra natura che sono a nostra disposizione. I document ¢ le
informazioni utilizzate per Papplicazione delle metodologie di valutazione pit olire descritte sono
state analizzate esclusivamente in termini di ragionevolezza e coerenza complessiva e non & stata
svolta alcuna autonoma verifica su tali informazioni. Non sono state svolte, in particolare,
procedure autonome di revisione contabile sui dati di bilancio della Societa oggetto di
valutazione, né verifiche o accertamenti circa eventuale sussistenza di passivitd potenziali di
natura fiscale, contrattuale e previdenziale, o legate a tischi di qualsiasi tipologia non tiportate
nella situazione patrimoniale di riferimento.

Nessuna dichiarazione espressa o implicita, né alcuna garanzia relativa all’accuratezza e alla
.completezza delle informazioni contenute nella relazione & da noi resa e nulla di quanto
contenuto nella relazione €, o potra essere, ritenuto una promessa o un’indicazione sui risultati
futuri della societd oggetto di valutazione.

Af fini dello svolgimento del processo valutativo si & fatto affidamento anche a dad di natura
previsionale stimati in relazione alPevoluzione economico-finanziaria per il periodo 2016-2018 (di
seguito “dati di piano”), contenuti nel Piano 2016-2018 di RCS, predisposti ¢ pubblicamente
comunicati dalla societd, presupponendo il verificarsi delle assunzioni ed il raggiungimento degli
obiettivi prospettici senza aver potuto svolgere autonome verifiche o risconiti citca le modalita
della loto formazione, Le proiezioni economiche e finanziatie, incerte e variabili per natura,
riflettono le future strategie della societi. La presente telazione non include esplicite o implicite
dichiarazioni né garanzie citca le modalita di svolgimento e di implementazione delle suddette

strategie /o il raggiungimento dei risultati futuri.
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Eventi attualmente non prevedibili /o non a nostra conoscenza relativi tra Paltro alle assunzioni
del Piano 2016-2018 potrebbero avere un impatto anche significativo sui dati presentati. La
nostra stima & pertanto resa sulla base delle informazioni disponibili alla data della presente
relazione.

Si evidenzia che aggiornamenti o revisioni alle assunzioni e alle projezioni, successivi alla data di
riferimento della valutazione, potrebbero influenzare anche significativamente le stime di valore
di seguito riportate. Qualsiasi valutazione di RCS effettuata in passato o eventuali stime future di
valore potrebbero quindi risultare divergenti e difficilmente confrontabili con le stime del
presente incarico.

Il contenuto della relazione va interpretato come stima di azioni quotate, costituenti Iintero
capitale sociale di RCS, basata su ipotesi e criteri valutativi generalmente accettati ¢ da noi
applicati nefla fattispecie attraverso le metodologie di valutaziene ritenute pill appropriate, nel
rispetto dell’Incatico ricevuto.

Resta inteso che la presente relazione non potra in nessun caso essere utilizzata, in tutto o in
patte, per finalitd differenti da quelle specificate dal suddetto Incarico.

Coerentemente all’Incatico ticevuto, e sulla base di quanto precede, la presente stima costituisce
un partere indipendente circa il valore attribuibile a n. 521.864.957 azioni ordinarie di RCS alla
data di riferimento del 31 marzo 2016 per le finalita meglio precisate.

Restano quindi nella piena autonomia e responsabilid di qualsiasi soggetto dovesse fare

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

Come chiatito in letteratura dalla dottrina aziendalistica, le valutazioni economiche si distinguona

per Poggetto, le finalita ¢ il contesto nel quale si collocano (1),

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

a) L’oggetto della presente valutazione, come detto, sono n. 521.864.957 azioni ordinarie RCS,
ptive dellindicazione del valore nominale, oggetto dellOfferta e costituent, alla data
odierna, Pintero capitale sociale di RCS. Ci6 significa che:

1) Tunitd di valutazione ¢ rappresentata da un numero di azioni che, complessivamente
considerate, costituiscono intero capitale sociale di RCS € non dalla singola azione;

2) La prospettiva da adottate nella valutazione coincide con quella di un soggetio che
acquisisca il totale delle azioni ordinarie di RCS. La suddetta prospettiva deve considerare
la societd oggetto di valutazione in funzionamento stand alore, prescindendo pertanto da
specifiche sinergie realizzabili da un determinato acquirente attraverso una possibile
mntegrazione, ma comunque tenendo conto del valore ad essa attribuibile da un
“operatore di mercato” (definito anche “partecipante al mercato” 2) in ipotesi di
acquisizione .

b) In base alllncarico ricevuto, la finalith della valutazione & Pespressione di un autonomo
parere avuto tiguardo alle disposizioni dell’art. 2343-ter cod. civ., e quindi volto a vetificare
che il valore dell'oggetto del conferimento non sja inferiore a quello ad esso attribuito ai fini
dell’aumento del capitale, comprensivo di sovrapprezzo. Scopo della stima & evitare che,
attraverso una sopravvalutazione dei beni conferit, il pattimonio della societi conferitatia
tisulti artificialmente incrementato. Pertanto la stima deve essere ispirata a principi di
prudenza. Va tuttavia considerata anche la sostanza economica dell’Offerta, che rappresenta
un’acquisizione della totalitd delle azioni di RCS. In letteratura & noto che: “Quando i/
conferinments ba per beneficiaria una societd preesistente, il carattere prodensiale della valutazione deve essere
contemperato con equilibrio fra le posizioni delle part?’ (3), nel senso che il confetrimento avviene al
prezzo offerto dall’acquirente, prezzo che deve rappresentare un’adeguata contropartita per i
soggetti potenziali conferenti (nel caso in esame, gli azionisti RCS) pena la non adesione
all'offerta. Pertanto se & generalmente accettato che le stime ai fini di conferimento debbano
essere composte con prudenza badando soprattutto all’accertamento dei valoti in atto e
limitando il riconoscimento di componenti di valote potenziale, occotte altresi considerare

che nel caso di offerte pubbliche di scambio la prudenza deve tenete conto che it

B Siveda: L. GUATRI, V. UCKMAR, “Linee Gutda per fe valntagioni economiche, Un contribute alla societd italiana ¢ alla Zinsiiyda in
sede civile, penale ¢ fiseald”, Bgen, Milano, 2009 (di scguito “Linee Guida™), pagg. 29 e segg, Il volume recepisce il lavoro di una
Commissione e di un Gruppo di sicerca composto da Accademici ed Esperti professionali. Lo scrivente & stato membro
accademico della Commissione,

3 It concetto di “operatore di mercato” (o “partecipante al mercata”) ¢ definite sia nel’ambito dei principt contabili
internazionali IAS/IFRS (st veda in particolare TFRS 13 Fair Vale Measurenent, “Definizioni™), sia nei differenti standards di
valutazione propost nella realtd internazionale {si veda per vatti: IVS - International Valuation Standards, “Framework”, 201 3,§
18-19).

3 8i veda: L. GUATRL, V, UCKMAR, “Linee Guida”, pag. 90.
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conferimento avviene solo se il prezzo ¢ giudicato conveniente da entrambe le pard
(offerente/conferitaria € azionisti/ conferenti), Pertanto la prudenza deve essete Intesa come
la verifica che il prezzo riconosciuto nel’Offerta sia un prezzo recuperabile, sulla base delle
informazioni disponibili e secondo aspettative ragionevolmente condivisibili, a prescindere
dai benefici specifici che potranno risultare dallintegrazione.

In altre parole, Ja prudenza in questo caso consiste proprio nel limitarsi a verificare che il
prezzo in parola (che cortisponde al valore di conferimento) esprima un probabile valore
recuperabile per un “partecipante al mercato”, che acquisisse, nel caso in esame, la totalita
delle azioni di RCS.

Il contesto della valutazione, infine, & definito dai termini e dai contenuti dell’Offetta
pubblica di scambio volontatia annunciata da Cairo Communication sulla totalithd delle
azioni ordinarie di RCS MediaGroup S.p.A., in data 8 apsile 2016, ¢ meglio descritti nel
documento di offerta del 28 maggio 2016.

E’ qui inoltre oppottuno precisare ed evidenziate che:

1)

2)

3)

0!

21

la presente telazione di stima non & finalizzata ad esprimere:

s alcun giudizio sul valore delle azioni di Cairo Communication;

° alcun giudizio sulla congruita del corrispettivo offerto;

s alcun giudizio sulla congruity del prezzo di emissione delle nuove azioni di Cairo
Communication;

s alcuna raccomandazione ad aderire o meno al’Offerta promossa da Cairo
Communication e/ o all’Offerta Concorrente.

La presente relazione di stima non pud essere utilizzata per finaliti diverse da quelle che

hanno motivato Incarico che ¢ stato affidato allo scrivente.

T risultati della presente relazione non possono essere considerati in forma parziale, ovvero

enucleati dalla presente relazione, il cui scopo ¢ quello di fornire, anche tenuto conto delle

previsioni dell’art. 2343-ter del codice civile, la stima del valore di n. 521.864.957 azioni

ordinarie costituenti Pintero capitale sociale di RCS, oggetto dell’Offerta.

T sisultati ottenuti e le conclusioni raggiunte nella presente relazione risultano in ogni caso

subordinati al contesto valutativo di tiferimento ¢ non possono essere in nessun caso

utilizzati per finalita differentt.

La configutazione di valore oggetto della stima

La teotia economica e la prassi professionale indicano Pesistenza di configurazioni diverse del

valote (di un bene materiale o immateriale, di un complesso di beni, di un’azienda). Le diverse
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figute sono peraltro generalmente riconciliabili, una volea chiariti gli elementi differenziali che le
distinguono ().
Esistono alcune nozioni generali che & utile richiamare:

1. un wvalote oggettivo scaturisce da condizioni di utilith stabilmente riconoscibili da

qualsiasi investitore. Un valore soggettivo discende invece da condizioni particolati,

tipicamente riconducibili alla sfera di utilitd di uno specifico operatore;
2. un yalote intrinseco, o fondamentale, & frutto di applicazione della razionaliti economica
nell'apprezzamento delle condizioni di base che lo giustificano. Un valore empirico

deriva dall’analisi razionale della realth di mercato in concreto osservata e

presumibilmente osservabile in futuro, che talora puo essere spiegata solo in termini
genetici;
3. un prezzo & un dato contingente, che pud non avete alcun collegamento con un valore

comunque configurato.

Dati questi concetti generali, nel caso in esame la finalita e il contesto della valutazione
condizionano la scelta della “configurazione di valore” di rifetimento.

La configurazione di valore € definita dall’articolo 2343-ter del codice civile. Al riguardo & utile
considerare il dettato dei primi due commi dellatticolo, che per comodira di lettura si riportano

di seguito, e che cosi recitano:

“Nel case di conferimento di valori mobiliari ovvero di strumenti del mercato monetario won ¢ tichiesta la
relazjone di cui all' articolo 2343, primo comma, se il valore ad essi attribuito ai fini della determinasione del
capitale sociale ¢ dell'eventuale sovrapprezze ¢ pari o inferiore al pregzo medio ponderato al guale sono stati

negoiali su uno o Pinl mercati regolamentali el sei mesi precedents i conferimento.

Fuori dai casi in cui ¢ applicabile il primo comma, non & aliresi richiesta la relagione di cni all'artivolo 2343,
Dprimo comma, qualora il valore attribuite, ai fini defla determinagione del capitale sociate ¢ delleventnale
Sovrapprezzo, ai bent in natura o crediti conferiti sia pari o inferiore:

a)  al fair value iscritto nel bilancia dell'esercizio precedente guello nel quate ¢ effettuato il conferimento a
condiione che il bilancio sia sottoposto a revisione legale ¢ la relagione del revisore non esprima rilievi in
ordine afla valutazione dei beni oggetto del conferimento, ovvero

b)  al valors visultante da una valutazione riferita ad nna data precedente di non olfre sei mesi il conferimento e
conforme ai principi ¢ criteri generalmente riconoscinti per la valutagione dei beni oggetto del conferimento, a
condizione che essa provenga da un esperty indipendente da chi effettua il conferimento, dalla societd e dai soci
che esercitano individualmente o conginntamente il controllo sul soggetto conferents o sulla societd medesima,

byt

dotato di adegiata e comprovata professionalitd.”’.

o Si veda: L. GUATRI, V. UCKMAR, “Linee Gnida * pag, 31 € segg,

13




Prof: Andrea Amaduzzi

Dal dettato dell’atticolo si desume che la configurazione di valore di tiferimento ¢ il fair value det
principi contabili ovvero il valore di stima, che, pet coerenza, non pud essere significativamente
diverso dal “valore di mercato” dei beni oggetto di conferimento (nel nostro caso n, 521,864.957
azioni ordinatic di RCS), considerati separatamente tispetto alla conferitaria (ovvero in una

prospettiva stand alone).

Rispetto ai concetti generali sopra tichiamati, la configurazione di valore di riferimento & quindi

un “valore oggettivo”, determinabile quale valore normale di mercato.

1l valore di mercato o “valore di scambio”, sempre secondo la dottrina (%), fa riferimento a prezzi
fatti (e factibili in fututo) attraverso lincontto della domanda ¢ dellofferta di beni omogenei
teattati in modo sufficientemente continuo. Presuppone la presenza di condizioni ordinate di
mercato e un confronto fra operatori indipendenti ¢ adeguatamente informati. Il profilo di
liquidita del bene, cio la sua attitudine ad essere prontamente realizzato seiza subite significativi
scarti di prezzo, influenza notevolmente tale valote. In mancanza delle predette condizioni, si
suole fare riferimento a valutazioni analogiche o comparative di mercato (ad esempio per gli
immobili, le obbligazioni non quotate, le stesse aziende oggetto di stime relative) basate su prezzi

fatti (e ritenuti fattibili) per entitad confrontabili (6).

2.2  Data di riferimento delia valutazione

La data di riferimento della presente valutazione & il 31 marzo 2016, data del Resoconto
Intermedio di Gestione di RCS.

2.3  Requisiti soggettivi dell’esperto incaticato della valutazione

Lincatico confetito prevede la necessith di fare riferimento nella formulazione del patere alle

disposiziont dell’art. 2343-ter del codice civile, che, tra Paltro, richiedono specifici requisi

soggettivi richiesti al soggetto incaricato della valutazione. Essi riguardano: Pesperienza,

Padeguata e comprovata professionalit e I'indipendenza.

Al riguardo lo scrivente:

- & Professore Otdinario di Economia Aziendale nell’Universita degli Studi di Milano Bicocea.
Titolare del corso di “Analisi strategica e valutazione finanziaria d’azienda”, nel corso di

Lautea Magistrale in “Scienze Economico aziendali”;

5Y  8ivedasempte: L. GUATRI, V. UCKMAR, “Linee Guida ™, pag. 31 e segg.
&y Con alcune specifiche declinazioni la suddetta definizione ¢ allineata a quella diffusa nella letteratuta internazionale di
“air value”, di “fair marker valne® o semplicemente di “markst valud.
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- ba pubblicato diversi studi sulle valutazioni d’azienda e ha svolto attivith di consulenza in
materia, sia per committenti privati, sia nell’ambito di contenziosi tributar e civili, sia per il
Tribunale;

- éiscritto, dal 1996, al’Albo dei Dottori Commercialisti di Milano;

- ¢iscritto nel Registro dei Revisori Legali;

- partecipa al Gruppo di Lavoro sulla “Valutazione d’azienda” della Societd Italiana dei
Docenti di Ragionetia e di Economia Aziendale (SIDREA);

- ¢ membro del Comitato di Direzione della rivista “La valutazione delle aziende”,

Il sottosctitto dichiara altresl di essere indipendente dai soggetti indicati all’att. 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
societi RCS MediaGroup S.p.A. (“RCS?), par a n. 521.864.957 azioni otdinarie prive

dell'indicazione del valore nominale.

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

RCS & una socictd con azioni quotate sul Mercato Telematico Azionatio organizzato e gestito da
Borsa Italiana S.p.A. (“MTA”) ed & a capo di uno dei principali gruppi editoriali itatiant (il
“Gruppo RCS”).

1l Gruppo RCS ¢ attivo in Italia e in Spagna nei ptincipali settori dell’editoria e nel mercato della
raccolta pubblicitatia (7).

In particolare, in Itatia il Grappo RCS edita il Corviere della Sera € La Gazgzetta delle Sport, testate
feader tra 1 quotidiani nazionali e sportivi, oltre numerosi wagayines settimanali e mensili, tra cul
Amwrica, Living, Style Magazine, Dove, Oggiy lo Donna, Sportweek, Sette € Abitare. In Spagna, il Gruppo
RCS & atdvo nel settore dei media, con il gruppo Unidad Editorial, che pubblica il secondo
quotidiano nazionale E/ Munds, la testata Maria, leader nellinformazione spordva, ed Expansion,
Jeader nellinformazione economica, oltre a numerosi magagines, tra cui Telva, Marca Motor,
Actualidad Econdmica, Historia, Siete Leguas.

11 Gruppo ¢ presente anche nella comunicazione multimediale dedicata alla prima infanzia con it
Gruppo Sfera, presente sia in Italia sia all’estero, pitl precisamente in Spagna, Messico e Francia,

dove & attivo con numetose iniziative, tra le quali Ue-commerce ¢ le fiere dedicate al settore.

11 Gruppo RCS organizza attraverso RCS Sport eventi sportivi di significativa rilevanza, tra cui il
Giro d'ltalia, | Dubai Tour, Ya Milano City Marathon € 1a Color Run, ¢ si propone come pariner per
Pideazione e Porganizzazione di eventi attraverso Iagenzia RCS Live.

In Spagna, con Last Lap & un punto di riferimento nell’organizzazione di eventi di massa.

Sempre in ambito sportivo il Gruppo & presente nel settore delle scommesse on-fine su calcio ¢

sport, in Italia attraverso il portale GagzaBet e in Spagna attraverso it sito Maraa Apuesias.

In Italia RCS ¢, inoltre, attiva nel settore televisivo, attraverso la controllata Digicast S.p.A., con i
canali satellitari Lei, Dove, Cassia €& Pesca ¢ attraverso le web #v del Corrdere della Sera e de La
Gazggetta dello Sport. In Spagna, € presente con la prima radio spottiva nazionale, Radio Marca, con
la web tv di B/ Mundo.

7)  Le informazioni di seguito riportate sono desunte dalla “Relazione Finanziagia Annuale” di RCS al 31 dicembre 2015
(la “Relazione Finanziaria Annuale”) e dal “Resoconto Intermedio di Gestione” di RCS al 3t marza 2016 (il "Resoconto
Intermedio di Gestione™},

16




me Andrea Amadusy

RCS ¢, infine, attiva nel mercato della raccolea pubblicitaria in Italia e Spagna, ove, oltre a
raccogliere pubblicita per le testate del Gruppo RCS, cura attualmente la raccolta pubblicitaria
nazionale pet il gruppo Montif e per il Gruppo Itedi, nonché per alcuni editori del sud Italia.

I Gruppo & presente nel warketing cosiddetto below the fhine tramite RCS Numix, agenzia creativa
che comprende diverse lince di business a supporto dei clienti pubblicitaii. Infine ¢ stata costituita,
insieme ad altri operatori del settore Gold 5, la nuova concessionaria di video display advertising,
RCS detiene inoltre una partecipazione in s-dis Distribuzione Media S pA. ed in Corporacion Bermont
societd feader rispettivamente nella distribuzione su canale edicola in Iralia, e nella stampa dei

quotidiani in Spagna.

Per quanto riguarda la partecipazione detenuta in RCS Libri S.p.A., con le sottostanti
pattecipazioni (cd. “Grappo RCS Libti”) in data 4 ottobre 2015 & stato sottoscritto un contratto
di cessione ad Atnoldo Mondadoti Editore S.p.A. petfezionatosi, una volta ottenuta
Papprovazione delle competenti autoritd regolatorie, in data 14 aprile 2016, come da comunicato
stampa in medesima data (8).

Il suddetto comunicato stampa di RCS riporta tra Paltro che: “/ presgo dell'operazione, che recopisce
alonni aggiustamenti contratinalmente previsti, ad eccezione di guanto segue, ¢ pari a 127,71 wilioni di Euro,
Eventuali meccanismi di aggiustamento del pregzo, pari a massimi /- 5 wmilioni di Bwro sully base d
predeterniinati obiettivi economici lgati ai visultati 2015 di RCS Libri, vervanno determinati ¢ comunicati nelle
Drossime sellinane secondo quanto previsto dagli accordi contratinali. B previsto inolive un earn-out in Sfavore di
RCS MediaGroup fino a 2,5 milioni al verificarsi di talune condizioni viferite ai risultati aggregati 2017 delfe
relative attivitd librarie.

St segnata che al 31 marzp 2016 /'Area Libri oggetio della cessione evidenziava wna disponibilita finanziaria
netta pari @ dirca 29 miilioni di Enro, ridotta nel corso del mese di aprile per Pesborso pari a circa 9 milioni
relative all' aiquisto del 43,71% di Marsilio Editori S.p.A., nonché per Fassorbinsento aperative del circolante.

Pertanto al closing Ja posizione finanziaria netta della Area Libri § stimata positiva nell'ordine di 16 mitioni di

Euro”,

3.2 Principali dati economici, patrimoniali e finanziari del Gruppo RCS alla data di

riferimento del 31 marzo 2016

I principali risultati economici e finanziari del Gruppo RCS cosi come desumibili dal Resoconto
Intermedio di Gestione al 31 marzo 2016 approvato dal Consiglio di Amministrazione di RCS in

datz 11 maggio 2016, sono come di seguito tiassumibili (9).

8 Siveda: RCS, “Commuicate stampa del 14 aprite 2016”,
8} Siveda anche: RCS, “Conmnicate stanpa del 21 aprile 20167,
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1¢ frimestre Esercizie
2014 2008 2018
(in miloni di euso) (2}
DATI ECONOMICT
Ricavi neiti 2198 2204 1.032,2
EBIIDA {1} {$} [&EX)) {162} 164
EBIT {17.5) {30,9) (109,09
Risultato prima delle imposte e degli Interessi di terzl {23.4) (399 {143,3)
Empaoste sul reddito 32 9.2 712
Risnltato aitiviti destinate a continnare (22,2) (30.7 {1354)
Risultato attlvith destinate alla dsmissione e &smesse (2) - (4.9 (38.8)
Risultato netto del periodo (22,00 {35,2) {175,
(004 £0,06) (0,26)

Risulato per azions base delle attiviti destinate 3 continuare

Risuliato per szone difuito delle sttiviti destinate a continuare 0,04 (0,06 (0,26)
Risultato per azione base delle sftivith destinaie alta dismissione e dismesse - [ (0,08)
- {001y (0,08}

Risultato per azione diluito delie attiviti destinale alla dismissione & dismesse
31/03/2016 31/03/2015 11112015

DATI PATRIMONIALT
Capitale inveslito oetio 5839 7500 3919
Indebi to finanzianio netlo complessivo (3) 509,1 502,5 4867
Indebilamento nanziaco netto delle attiviti destinare 2 continuare 5382 5075 5309
Patsimonio aetlo fick 2415 105,2
Dipendenti (numero medio) esclusii dipendentidelle aitivisd destinate alla dismissione e di 3,656 3.634 3.904
_Dipendenti (pumero medio) 3.087 3995 4,031
(t) Da infendersi come sisultaio operlive ante 1t ti e svalutazioni. Comprende p i ed enerl dz partecipazioni valutete con il melodo del patrimonio netto.
(1) A1 31 marzo 2015 sono siafi classificati nal Risnltsto delle attivita destinate alla dismissicne e di i cosli e i ficavi afferenti le mttivitd dell’area Libsi per le guati &
stale sottoscritta in data 4 attobre 2015 un contratto di cessione il cud perfezi 1o & zvvenulo in data 14 zprife 2016,
(3) Indicatore della siruttera finanziaria d inafo quale risullante dei debili finanzisri comenti e non cormentt af netto detle disponibilita liguide ¢ mezzi equivalenti nonché

delle attiviti finanziarie correnti e delle attivilA finanziarie non comenti relative sgii stument derivali. Le posizione finenziaria netts definitz dafla comunicazions CONSOB
DEM/6064293 del 28 fuglio 2006 escinde le sttiviti finanziacie non correnti. Le alfivith finsnzizrie son correnti relative agli strumenti detivati al 31 marzo 2016, al 31 marzo
2015 ¢ &1 31 dicembre 2015 sono pari a zero e perlanto 'indi & jzrio di RCS al 31 marze 2016, # 31 warzo 2015 nonché a1 3§ dicembre 3085, coincide con 1a
posizione Faanzisria netta cosi come definita dalln sopra citsta comusicaziont CONSOB.

(4) I proventi netii da pariecipazioni valutate con il metodo def patrisionic netto sone stati classificati a partire dal 31 dicembre 2015 in una linea di bilaneio ante EBITDA ed
in cosrenza ¢ stato siclassificats il primo trimestze 2015, Tale classificarione & stata gindicata pilt sderent aila sost dei fatti in quanio s seguito delia cessicne, fiquidazione
o totale svalutazione di partesipazioni vatutste a patrimeni netto, sventi natusa no core, nella voce sono rimasti quei proventi ed oneri di partecipazioni le cnl attivifd soge
strettamente funzionali alls attivith de] Gruppo.

Fonte: RCS, Resoronto Intermedio di Gestione al 31 marge 2016, pag. 3.

La situazione patrimoniale a livello consolidato del Gruppo RCS, sempre desumibile dalla

suddetta documentazione, & di seguito riportata.
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Stato patrimoniale consolidato riclassificato

(in milioni di ewra) 31 Marzeo 2016 % 31 Dicembre 2015 %
Immobilizzazioni Immateriahi 409.8 69,6 416,0 70,3
Tmmobitirzarioni Materiali 98,4 16,7 102.4 i7.3
Investimenti Immotaliari 21,8 3,7 21.5 3,6
Immobilizzazion Finenziarie 203.% 34,6 205,1 34,7
Attivo Immobllizzate Netto 7339 124.6 745,0 125,9
Rimanenze 19,8 34 21,4 36
Crediti commerciali 250,1 42,5 2820 47.6
Detiti commierciali (292,6) {49.7) (284.2) {48,0)
Altve attivitd/pasaivitd {54,1) (9,2} {83,4) (14,1}
Capitale d'Eserizio (76,8)  (13,0) (64,2)  (10,8)
Fondi per rischi e oneri {52.,8) (2,0} (57.7) 9.7}
Passivita per imposte differite [€FR)] %,7) (57.%) (2.8)
Benefici relativi al personale (39,7 {6,7) (40,13 (6,8)
Capitale Investito Netto Operativo 507,5 86,2 525.1 28,7
"CIR attiita destinatr alla dismissione 81,4 13,8 66,3 11,3
Capliale investito netio 588,9 100,0 591,9 100,0
Patrimonio netto 79,8 136 105,2 17,8
Debiti finanziari 8 mecio hmgo termine 14,4 2.4 156 2.6
Debiti finanziar: o baeve termine 5294 89,9 S17.7 87.5
Passivita finanziarie non correnti per strmnenti derivati o8 1,7 11,0 1,9
Attivild finanziasic non correnti per stromenti derivati R - - -
Disponibilith e crediti finanziari a breve termine (15.4) (2.6} (13,4) (2,3)
Indebltanento finanziarlo netto delle atthith destinate a continuare 5382 01,4 530,9 89,7
Indebitamento finanziano neito {disponibilita) delle 29,1} 4,9 “4,2 (7,5
attivith destinate alla dismissione . .
Indebltamrento inanziario netto complessivo (1) 509,1 86,4 486,7 82,2
Totale fonit di finanziamento 5889 100,0 591,% 140,00
(1) Indicatore della struttura finanziaria d inato quate sisul dei debiti finanvian comreati & non cotrend al netto delle dispouibitita liquide ¢ mezai equivatenti nonché

delle attivitd ficanziaie comenti e defle artivith finanviaric non correnti relative agh strumenti desivati. La positione finanziaria netta definita dalla comunicazione CONSOB

" DEM/6064293 det 28 luglio 2006 esclude 1t artivitd finanzissie non correnti, Le attivitd finaneiade non comenli relative 2gli strumenti derivati af 31 marzo 2016 e o1 31
dicembre 2015 sono pari 2 zero ¢ pertanto Vindicatore finanziario di RCS ol 31 smarzo 2016 e al 31 dicembre 2015, coincide con I posizione finanziasie netta cosi come
definita dafla sopm citata comunicarions CONSOB.

Fonte: RCS, Resoconto Intermedio di Gestione al 31 marge 2016, pag. 14

Per un dettaglio delle singole voci si rimanda al Resoconto Intermedio di Gestione al 31 marzo
2016 e alla Relazione Finanziaria Annuale al 31 dicembre 2015, pubblicata sul sito di RCS e di

Borsa Italiana (“Relazione Finanziatia Annuale™).
L’Indebitamento Finanziario Netto Complessivo (o Posizione Finanziaria Netta “PFN”) al 31

marzo 2016 ¢ negativo per 509,1 milioni di euro (negative per 538,2 milioni di euro con

riferimento alle attivita destinate a continuare), come da tabella di seguito riportata,
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a) La posizione finanziaria netta del Gruppe RCS e della Societhi cui fa capo con
I’evidenziazione delle componenti a breve separatamente da quelie a medio lungo termine

fin milfeni di evro) ‘alore contabile Belta
31/03/2016 AVT22015

Aftivita finanziarie nion correnti p er strumenti detivati - - -

TOTALE ATIRVTIA' FINANZIARIENON CORRINT - - -

Titoli - - -
Crediti finanzian 2,6 3.6 (1.0)
Attivith finanzisrie comenti p er stramenti derivati - -

Credit e attivit finanziarie correnti 2,6 6 (1,0)
Disponibilita liquide e mez2zi equivalenti 128 9.8 3,0
TOTALE ATHVITA' FINANZIARIE CORRENTI 15,4 13,4 20
Debiti £ passivita non cotrentt finanziaria (14.4) (15,6) 1.2
Passivits finanziarie non comenti per strumenti derivati 4.8) 1.0 12
TOTALE PASSIVITA' FINANZIARIENON CORRENI (24,2) {26,6) 24
Debiti £ passivith correnti finsuziacie (329.4) (317,7) [{1%))
Passivita finanziarie correnti per strumenti derivati . - -
TOTALE PASSIVITA' FINANZIARIE CORRENII (5294} {817,7) (11,7)
Tndebitamento finanziario uetto delle attivith destinate a continuare (538,1) (530,9) ,3)
Disponibilits {Indebitamento) finanziarie aette deile

attivifa destinate alls dismissione 29,1 44,2 (13,1
Indebitamento Finanziario Netto Complessive (1) (509,1) (486,7) 22,4)

WMMW
(1)1nr!§cﬂmde1|as§mﬂmﬁnmn'aﬁldﬂumiaﬂoqualuinﬂmdeidebiﬁﬁnmﬁxicmmﬁ!mncmmﬁﬁu&iodﬂledbpmﬂﬁﬁquideem&éaquﬂﬂuﬂimﬂé
delle attvith finanziarie correnti & dalle attivit) finanziare pon cotrents relative agli stromenti derivati. La posizions finmnzisia netta definits datla comemicazione QONSOB
DEM16064293dz!Bhﬂhlﬁmkmﬁﬁmmmhmﬁ&mﬂemmmﬁwaﬁishmnﬁdniwﬁalﬂm?ﬂlﬁe:]ﬁ
dicersbre 2055 sono pari 2 zero e peranto Vindicatore Snanziario & RCS al 31 marze 2016 e ab 31 dicemtae 2015, coincide co 13 posizione finanriaria netta cosl come
dafinits dalla sopra ctata comemicazions CONSOB.

Fonte: RCS, Resoconto Intermedio di Gestione af 31 marzo 2016, pag. 20.

Considerando gli effetti della cessione del’Atrea Libri avvenuta il 14 aptile scorso (prezzo
incassato 127,1 milioni e posizione finanziaria netta al 31 marzo 2016 positiva per 29,1 milioni)
PIndebitamento Finanziario Netto Complessivo si sarebbe attestato a 411 milioni di euto.

La variazione del’Indebitamento Finanziario Netto Complessivo pari a -22,4, milioni ¢
essenzialmente dovuta agli esborsi relativi ad oneri non ricortenti ed ai nuovi investimenti e
beneficia del contributo positivo evidenziato dai flussi di cassa della gestione tipica delle attivita

destinate a continuare.

In metito allindebitamento del Gruppo, nella nota “Base per la preparagione — adozione del presupposto
della continuita asiendale nella relagione del bilancia” (nota n. 4 del Bilancio d’esercizio e n. 6 del
Bilancio consolidato 19 gli Amministratoti hanno riportato le proprie considerazioni in merito
agli eventi e alle citcostanze che indicano l'esistenza di una rilevante incertezza che pud far
sorgere dubbi significativi sulla continuitd aziendale di RCS e del Gruppo RCS. Nella medesima
nota sono peraltro illustrate le iniziative intraprese dagli Amministratoti, nonché le ragioni in base
alle quali gli stessi hanno ritenuto di continuare ad adottate il presupposto della continuita

aziendale nella predisposizione del bilancio d’esetcizio e consolidato al 31 dicembre 2015 (1),

1) i veda, tispettivamente: RCS, “Redagione Finanzdaria Aninale” pagg. 195 e segg. ¢ pagg, 97 e segg.

11y Si veda: RCS, “Refugfone Finanziaria Annnalé’, pagg, 101-102 e 200. Inoltre, nella Relazione del Collegic Sindacale
alPAssemblea degli Azionisti ai sensi dell'art, 153 D. Lgs. 24 febbralo 1998 n. 58, resa disponibile dalla societa in data 6
aprile 2016, alia quale si rimanda, al riguardo tra Paltro si legge che: “If Collggio, avende monitorate nel continno Pevolversi della
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Ulteriori considerazioni, che conducono alle medesime conclusioni, vengono svolte dagli
Amministratort nel’ambito del Resoconto Intermedio di Gestione al 31 marzo 2015 (13,

Al riguardo, inoltre, si segnala che con Comunicato stampa del 16 giugno 2016, al quale si
timanda, RCS ha comunicato la firma dellaccordo modificativo del Contratto di Finanziamento

del 14 giugno 2013, secondo i termini e le condizioni gia diffusi in data 18 maggio 2016,

Al fini della presente relazione, le sopra riportate considerazioni e informazioni devono essere
tuttavia ulteriormente qualificate nell’'ambito del contesto valutativo di rifesimento in generale e
dei contenuti delP’Offerta in particolare, cosi come meglio descritti nel documento d’offerta del
28 maggio 2016,

Cié con particolare riguardo ai motivi del’Offerta e alle condizioni poste all Offerta stessa.

Intine, si precisa che:

L1l Capitale Sociale di RCS & interamente costituito da azioni ordinatie, prive
dellindicazione del valore nominale (n. 521.864.957), cui spetta la pienezza dei diritti di
voto, Le azioni ordinarie attribuiscono ai loro possessost il disitto di presenziare alle
assemblee otdinarie e straordinarie e di partecipare alla ripartizione degli utili netti e al
Patrimonio Netto al momento della liquidazione. T titoli sono nominativi.

Al 31 marzo 2016, RCS detiene n. 4.575.114 azioni proprie.
3. Le azioni ordinatie in circolazione sono quindi pari a n. 517.289.843 (pari alla differenza

tra il totale delle azioni ordinatie, n. 521.864.957 e le azioni proprie in portafoglio).

3.3 1 Piano 2016-2018

Il Gruppo RCS ha predisposto e presentato al mercato if 21 dicembre 2015 un nuovo piano
industriale per il triennio 2016-2018 (il “Piano 2016-2018”, approvato dal Consiglio di
Amministrazione il 18 dicembre 2015).
I Piano ¢ articolato in otto azioni fondamentali (13):

1. La forte riduzione dei costi, preservando investimenti e qualita,
La stabilizzazione dei ricavi e dei margini dei prodotti editoriali print+web+mobite,
Iniziative di sviluppo nelle aree ad alta potenzialich di crescita.
Rafforzamento e integrazione della piattaforma tecnologica.

Ruolo guida nel processo di consolidamento dell’industria di stampa.

S U N

Dismissione di asset #o core,

sitiwazions finangfaria agiendale nel eorse dell'esercizis 2015 ¢ nei privi prosi del 2016, now b rilied da formmtare rignarde a tale gindizio & alla

completeza dedle informaziond fornite in merite” (cfr. pag, 5).
1% Siveda; RCS, “Reseconto Interniedio di Gestione af 31 marge 20167, pag. 29.
) Si veda: “Relasjone Finansgatia Ammiale”, pag. 13, ¢ “Piane 2016-2018”, pag. 19.
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7. Otrganizzazione semplificata, integrata e focalizzata sull’ exesution.

8. Monitoraggio costante dell’esecuzione del Piano.

In data 22 febbraio 2016 il Consiglio di Amministrazione di RCS si & riunito per esaminare i
visultati preliminari consolidati al 31 dicembre 2015.
1l Consiglio ha quindi approvato il Budges per it 2016, confermando gli obiettivi del primo anno di
Piano annunciati lo scorso dicembre, per il raggiungimenio dei quali non & previsto un aumento
di capitale (14):

- Ricavi stabili rispetto al 2015;

- Efficienze nette pet 40/45 milioni di Buro;

- Margine Ebitda ante oneti non ricorrenti al 10%;

- Risultato netto leggermente positivo e set cash flow in pareggio;

- Riduzione del ratio Debito/Ebitda a circa 4x.

Gli obiettivi di Piano, da un punto di vista economico e finanziario, sono cosi sintetizzabili.

Plan Target Year I (2016 P)
Revenues +1,5% (Cagr 2015F-2018F) Flat
Net Efficiencies ~GOME (2018P vs. 2015F) ~40-45 M€

H (1]

Ebltdz'z %% excl. Non ~13% (2018P ) ~10%
recurting
Net Result Solidly positive Slightly positive
Net Cash Flow 3 years cumulative 95-100M€ Break even
Debt Ratio ~2x ~4x

Fonte: RCS, Piano 2016-2018 pag, 55

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

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

- un Ebitda Adjusted (excl. Non recurring) a circa 140 €m nel 2018 (13% citca on Revenuesy dai 70
€m citca del 2015 (7% circa on Revenues).

Nel Piano Findebitamento netto (Posizione Finanziaria Netta, “PFN") del Gruppo si riduce a

circa 400 €m nel 2016, con un Net Cash Flow a pareggio (19).

Con Papptovazione del Resoconto Intermedio di Gestione al 31 matzo 2016 il Consiglio di
Amministrazione di RCS ha, sulla base dei risuleati realizzati nel primo trimestre, confermato gli

obiettivi del Piano.

) §i veda: RCS, “Relagione Finanziaria Aunnale”, pag. 70,
15)  Siveda: RCS, “Prane 2076-2018", pag. 58.
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4. APPROCCIO VALUTATIVO E DESCRIZIONE DEI METODI DIVALUTAZIONE

4.1 I metodi utilizzabili

La vatieta delle metodologie di stima (escludendo le semplici regole empiriche) pud essere
ricondotta a quattro fondamentali approcci {(qualunque sia la configurazione di valore ricercata):

- Papproccio patrimoniale (assef approach o cost approach),

- Tapproccio basato sui flussi di risultato (fncome approach);

- Fapproccio di metcato (o delle transazioni simili) (warket approach);

- T'approccio basato sui metodi misti patrimoniali reddituali.

L’approccio patrimoniale

L’apptoccio patrimoniale si fonda sul principio della valutazione analitica dei singoli elementi
delPattivo e del passivo che compongono il capitale.

Elemento distintivo fondamentale, nelPambito delia famigha dei metodi pattimoniali, & il
trattamento riservato in sede di valutazione agli elementi attivi che formano i cosiddetto
“patrimonio immateriale” di un’impresa, vale a dire Vinsieme di intangibles tiferibili al wmarkeling e
alle relazioni con la clientela, alle tecnologie, alle risorse umane.

In particolare si distinguono nell’ambito dell’approccio patrimoniale:

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

- i metodi patrimoniali complessi, che compottano la valotizzazione specifica dei beni

immatetiali.

L’approccio basato sui flussi di risultato

L'approccio basato sui flussi di risultato presuppone il convincimento che un’azienda vale per i

“frutti”, ciot i risultati economici, che ¢ in grado di generare, Esso quindi afferma Pesistenza di

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

In particolare, i metodi di valutazione riconducibili all’approccio basato sui flussi di risultato

raffigurano il valore del capitale d’azienda in funzione del flusso di tisultati futuri che ci si attende

di poter da essa ritrarre. Il loto funzionamento si pué descrivere come un’operazione di

“conversione” di un flusso di risultati incerti coglibili lungo un determinato orizzonte temporale

nel valore certo a cui oggi potrebbe essere negoziato il dititto di disporre di tale flusso nel futuro.

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

distintive:

- s'incentrano sullidentificazione di “figure” di risultato economico idonee a inviare segnali
univoci circa Pefficacia della gestione;

- si fondano sullutilizzo di procedimenti di atenalizzazione/capitalizzazione, tramite cui
operate la conversione del flusso di tisultati futuri attesi in valore del capitale;

- richiedono, pertanto, la determinazione di idonei tassi di capitalizzazione/sconto.
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Appartengono all’approccio basato sui flussi di risultato due principali famiglie di metodi:

1. i metodi finanziati, i quali individuano nei flussi di cassa liquidi e prelevabili la figura di
risultato rilevante ai fini della determinazione del valore;

2. i metodi reddituali, i quali individuano net reddito ta figura di risultato rilevante ai fini delia

determinazione del valore.

L’approccio di mercato

L’apptoccio di mercato concepisce il valore del capitale dellimpresa in funzione dei prezzi,
espressi dai mercati regolamentati ovvero in negoziazioni private, per quote di capitale
delPazienda medesima o di aziende similati o compatabili. Esso richiede lo sviluppo di indicatori
di valore, c.d. “multipli”, ottenuti rapportando il prezzo cffettivo del capitéle delle imprese scelte
come riferimento al valore di alcune quantiti aziendali, e si fonda sullipotesi di applicabilita di tali
rapporti anche all'impresa oggetto di valutazione.

Appartengono all’approccio di mercato due principali metodi:

- il metodo dei muldpli di borsa;

- il metodo delle transazioni simili o comparabili.

L. ’approccio basato sui metodi misti pattimoniali reddituali

L’approccio basato sui metodi misti patrimoniali reddituali stima il valore aziendale come somma

di due componenti clementari, e cio rispettivamente:

- il valore patrimoniale delle attiviti dell’azienda, tisultato della stima patrimoniale;

- e il valote “creato” (o distrutto), inteso come avviamento positivo (o negativo), Goodwill {0
Badwil)), pati al valote attuale del flusso di sovra-tedditi (sotto-redditi) che Pimpresa oggetto
di valutazione ¢ in grado di ritrarre dallimpiego delle attivitd gestite.

L’approccio basato sui metodi misti patrimoniali reddituali duhque si rifedsce ad un concetto

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

essete valutato in funzione sia della dotazione di beni tangibili ¢ intangibili, sia della capacita del

management di ritrarne saggi di remunerazione superioti (o inferiori) al “normale”.

4.2  La scelta dell’approccio valutative

La scelta dellapproccio valutativo, considerat I'oggetto, le finalita ¢ il contesto valutativo di
siferimento nonché le limitazioni precedentemente indicate, nel caso in esame ¢ stata compiuta
avendo presenti quattro principali elementi:

a) Pinformazione disponibile;

b) la finalita della valutazione;

¢) il bene oggetto di conferimento;
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d) le caratteristiche dell’azienda oggetto di valutazione.
a)  L'nformagione disponibile

Come precedentemente chiarito, nello svolgimento delPIncarico, il sottoscritto ha potuto e
dovuto fate affidamento esclusivamente su informazione pubblica, nel grado di articolazione e di
dettaglio disponibile,

Tale aspetto ha impedito la possibilita di svolgere autonome verifiche ¢ riscontri
sulPinformazione utilizzata ai fini di valutazione che, come detto, & stata considerata
necessariamente assumendo 1a sua completezza, accuratezza ed esattezza,

Cio impatta direttamente sull’ampiezza dei metodi selezionabili e sulle modalita di applicazione di
quelli utilizzabili,

Come precedentemente chiarito, in patticolare, RCS ha presentato al mercato il Piano 2016-2018
identificando gli obiettivi e le azioni chiave e, in forma sintetica, le proiezioni finanziarie derfvant
dalle assunzioni condivise, senza un analitico grado di dettaglio; per tale ragione si & ritenuto di
non utilizzare metodologie di valutazione basate sull’atwalizzazione di flussi di risultato fututi
attesi, che avtebbero richiesto lo sviluppo di specifiche ipotesi sulle future modalitd di
svolgimento dell’attivitd aziendale, da un punto di vista operativo e finanziario, che sarebbero
state allo stato inevitabilmente caratterizzate da un elevato livello di soggettivita, senza peraliro,
considerata la prospettiva di valutazione, avete la possibilita di svolgere autonome verifiche e
riscontri sulle modaliti di formazione delle previsioni disponibili,

Come verra pitl oltre meglio chiarito, RCS, con Cotnunicato del Consiglio di Amministrazione
del 17 giugno 2016, ha diffuso Ia propria valutazione in metito al’Offerta Concorrente (19).

Il suddetto Comunicato fornisce indicazioni in merito ai risultati derivanti dall’applicazione del
metodo dell’attualizzazione dei futuri flussi finanziari desunti anche dal Piano 2016-2018 di RCS
ottenuti dal’Esperto indipendente, nominato da RCS ai sensi dell’art. 39, comma 1, lettera d), del
Regolamento Emittenti, Prof. Roberto Tasca, ¢ dagli Adbisors finanziari di RCS, Citigroup Global
Matkets Limited (“Citi”) ¢ UniCredit S.p.A. (“Unicredit”).

I visultati ottenuti dal’Esperto indipendente e dagli Advisors finanziati, cosi come meglio desctitti
nelle fairess opinions allegate al sopra richiamato Comunicato del 17 giugno 2016, possono
costituite un elemento conoscitivo ai fini della formazione del complessivo giudizio valutativo,

oggetto del presente parere.

% Siveda: RCS, “Comunicate dol Consigho di Anministrazione di RCS MediaGroup S.p.A. ai sensi delf'art. 103, conmi 3 ¢ 3-bis, dol
decreto fogishativo 24 febbraio 1998, n. 58, come swccessivamente modifieato e integrato, ¢ deli'art. 39 del Ragolanents Consob adottate con
delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come snecessivamente modificato ¢ fnlegrate, relative alia Offerta Pubblica di Acquists volontaria
totakitaria promessa da International Media Holding S.p.A. af sensi degli arit. 102 ¢ 106, comma 4, del decreto legislative 24 febbraie 1998, n.
58, come successivamente modificato ¢ fntegrate”, pubblicato in data 17 giugno 2016 sul sito internet delia societd, completo di
relativi allegati (“Comunicato ded Consigtio di Amaministrazgone di RCS del 17 gingno 2016”).
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by  Lafinalita della valutazione

Oggetto dell’incarico ¢, come chiarito, la stima, tenuto conto delle disposizioni dell’art. 2343-ter
del codice civile, del valore attribuibile a n. 521.864.957 azioni ordinarie di RCS, oggetto
dell’Offerta, alla data di riferimento del 31 marzo 2016,

Lo scopo che la richiamata disposizione di legge intende perseguire ¢ evitare che, attraverso una
sopravvalutazione dei beni conferiti, il patrimonio della societa conferitaria risuld artificiosamente
incrementato.

Considerata innanzitutto la tipologia dei beni oggetto di valutazione, e considerato il contesto in
cui 'operazione di conferimento si colloca, che & quello di una offerta pubblica di scambio
proposta ai mercati finanziari, si ¢ fitenuto oppotrtuno € doveroso tiferirsi anzitutto alle

quotazioni di borsa, cio, tuttavia, tenuto conto delPesistenza del’Offerta Concorrente.

€)1 bene aggetto di conferimento

Considerato Poggetto del conferimento e quanto sopra tipottato si € ritenuto quindi utile e
opporttuno integrate Panalisi mediante I'applicazione di ulteriori approcci valutativi, sulla base
delle informazioni disponibili:

1) La preliminare considerazione delle informazioni desumibili dai risultati ottenuti, sulla
base di un’analisi fondamentale, mediante applicazione di una metodologia basata
sulPattualizzazione dei flussi finanziari attesi, dall’Esperto Indipendente e dagli Advisors
finanziari di RCS, Citi e Unicredit, cosi come comunicati in data 17 gingno 2016.

2) La considerazione dei farget prices espressi dagli analistt finanziari. Le valutazioni obiettivo
che gli analisti finanziari pubblicano sulle societd quotate copette forniscono infatd
u’indicazione sull’aspettativa di valore dei titoli a 12 mesi e sono desivate dal'utilizzo di
molteplici metodologie valutative, in funzione delle scelte compiute dal singolo analista di
vicerca, ma comunque sulla base delle informazioni pubblicamente disponibili. Esse
quindi forniscono un’indicazione di valore in ipotesi di condizioni di svolgimento
dellattivith aziendale secondo condizioni condivise dall’analista finanziario, sulla base
delle informazioni pubblicamente disponibili. In tal senso ben si adattano alle finaliti e al
contesto del presente parete. J

3) La metodologia dei “Multipli di societa quotate comparabili” (cd. “Multipli di Borsa”)
che, nel caso in esame, & considerata adeguata pet esprimere un ptobabile valote medio
pormale di mercato in ipotesi di ottimizzazione della gestione aziendale, secondo

andamenti allineati alla media di settore.
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d)  Le caratteristivhe dell azienda oggetto di valntagione

Come precedentemente gia evidenziato RCS & oggetto di un processo di ristrutturazione, che
deve essere considerato dal sottoscritto nell’ambito del contesto valutative di riferimento, e
quindi sulla base delle motivazioni, dei termini e delle condizioni dell’O fferta.

Conseguentemente sulla base delle informazioni disponibili si & assunto, nell’applicazione del
metodo dei “Multipli di Borsa”, che Yimpresa oggetto di valutazione sia in grado di conseguire i
fargels di Piano, comunicati al mercato, e quindi quantificare un valore allineato alla media di
metcato, sulla base di tali modaliti attese di svolgimento dell'operativiti aziendale,

1 risuleati rivenienti dalPapplicazione di tale metodologia presuppongono la condivisione
dellipotesi di conseguimento dei risultati previsti nel Piano 2016-2018 e quindi della capacita
dellimpresa di riallineate le proprie performance a livello medio del campione di imprese

comparabili considerato,

4.3 Limitazioni e difficolta della valutazione

Le considerazioni valutative svolte, oltre ai limiti gid precedentemente indicati, hanno presentato
le seguenti principali limitazioni e difficolta:

L. RCS ha in corso un processo di ristrutturazione, i cui tisultati futuri sono caratterizzati da
incertezza in quanto dipendenti dalleffettiva realizzazione.

Gli “oneri non ricorrenti” di RCS sono stati di ammontare molto significativo.

RCS ¢ solo parzialmente comparabile con altre societd quotate similari, alcune delle quali
operano in mercati geografici divetsi, con differenti mix di attivitd e avent differenti
volumi di affari, profili di crescita, redditivitd e rischio; tale limitazione & particolatmente
tilevante in particolate per RCS, attualmente oggetto del predetto processo  di
ristrutturazione.

4. Non sono state individuate transazioni precedenti ¢ recenti aventi per oggetto imprese
comparabili, per settore di appartenenza e dimensioni, con RCS, che possano esprimete
un parametro valutativo utile ai fini della stima di valore delloggetto del conferimento.

Nello svolgimento delle proprie analisi, il sottoscritto ha fatto affidamento e assunto Paccuratezza
€ completezza di tutte le informazioni a disposizione del pubblico, o altrimenti esaminate.

Nel fare affidamento su analisi finanziarie, proiezion, ipotesi e previsioni degh analisd di ricerca
o di altri soggetti o da queste derivate, il sottoscritto ha assunto che esse siano state predisposte
sccondo ragionevolezza, sulla base di ipotesi che riflettano le migliori stime attualmente
disponibili in merito ai risultati operativi attesi e alle condizioni finanziarte della societa e dei

settoti di attivita su cui tali analisi, proiezioni, ipotesi o stime si riferiscono.
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5. LE QUOTAZIONI DI BORSA

Da un punto di vista generzle il metodo delle “Quotazioni di Botsa” consiste nel riconoscere alla
societa oggetto di valutazione un valoge pati a quello attribuitole dal mercato nel quale le sue
azioni sono trattate. Tale criterio sottende Pefficienza del mercato in cui 'azienda & quotata e si
traduce nella possibilitd didentificare il valore economico della stessa con il valore espresso dai

cotsi borsistici rilevati in opportuni periodi temporali.

Ai fini dellemissione del presente parere, tuttavia, nellanalisi delle informazioni desumibili dalle
Quotazioni di Borsa si titiene che non si possa prescindere dalla considerazione del cottispettivo
unitario offerto nelPambito dell’Offerta Concotrente, meglio desctitta nel docamento di offerta
di International Media Holding S.p.A. dell’11 giugno 2016, al quale si rimanda, pati ad Huro 0,70
per ciascuna azione ordinarta RCS.

Tnfatti, Vesistenza delPOfferta Concorrente, fa si che il corrispettivo offerto costituisca, alla data
di emissione del presente patere, un valote soglia attribuibile alle azioni RCS.

Come peraltro emerge dallanalisi dell'andamento del prezzo di mercato delle azioni RCS,
successivamente alla data di annuncio del’Offerta concosrente (16 maggio 2016), fino alla data
odierna, il prezzo si & mantenuto costantemente supertore al cotxispettivo unitario della suddetta

Offerta Concorrente e al Valore Unitario di Conferimento.

RCS MediaGroup S.p.A. — Price History

Lowes!: 5 Apr'$8 - 0.39 Highest: 20 Jun 14 - 1.38 Date Range: 20 Jun *14 10 21 Jun 16
4 Volume {Aclual}
35,000,000 — Feice i6
40,000,000
~. 25,000,000
2 [
£ 20,600,000 ! &
3 w,
& 15,000,000 %
3 &
= 40,000,000

5,060,000 .

Fonte: FactSet, estragione al 21 gingne 2016,

In ogni caso, per le motivazioni precedentemente meglio descritte, si & ritenuto oppotrtuno
integrare la suddetra evidenza con i tisultati rivenient dall'applicazione di ulteriori metodologie

valutative, sulla base delle informazioni disponibili.
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. LE INFORMAZIONI SULL’ANALISI FONDAMENTALE PUBBLICAMENTE DISPONIBILI

Come precedentemente chiatito, pur avendo presente Ia natura delle informazioni disponibili ¢ la
prospettiva assunta nella redazione del presente parere, che limita la possibilita di svolgere
autonome veriftche e riscontri sugli assunti condivisi e sulle modalita di elaborazione dei dad
previsionali pubblicamente disponibili, si ¢ preso atto delle informazioni riguardanti il valore
fondamentale  dell'azione RCS rivenient dalPapplicazione di un metodo basato
sullattualizzazione dei flussi di cassa attesi (cd. Discounted Cash Flows, “DCF”) cosi come diffuse

net Comunicato del Consiglio di Amministrazione del 17 giugno 2016 di RCS, e relativi allegati.

Come detto, nel Comunicato il Consiglio di Amministrazione di RCS ha diffuso la propria

valutazione in metito all’Offerta Concorrente, e in tale contesio ha, tra Valtro:

“eonsiderato che la valutazione del Grappe RCS deve primariamente essere fondata sulle visultanze del metodo
DCF cbhe,
(z)  secondo Fanalisi delf’Esperto Indipendente, esprimono un valore fondamentale deli’Azione RCS compreso

tra yy minimo di Earo 0,80 ¢ un smassimo di Enro 1,13, con un valore intermedio di Euro 0,95,

(i) secondo L'analisi di Citi, esprimono un valore fondamentale deli:Aszione RCS compreso tra un minino di

Eure 0,94 ¢ un massizme di Euro 1,33, ¢

(¢) secondo L'analisi di UniCredit, esprimono wn valore fondamentale dell’Asjone RCS compreso tra gn minimo

di Euro 0,86 ¢ un massipio di Enrp 1,26, (17).

Tutti i valoxi risultano supetiori tispetto al Valore Unitario di Conferimento.

7. I TARGET PRICES DEGLI ANALISYI

Cotne precedentemente chiarito, considerato 'oggetto della stima, si é deciso di integrare le
evidenze rivenienti dalle “Quotazioni di mercato”, considerando i “prezzi obiettivo™ (“farges
prices™) espressi dagli analisti finanziati (“eguity analysts”) che coprono il titolo RCS.

Al 7 aprile 2016, data successiva alla diffusione del Piano 2016-2018, ma antecedente 'Offerta
Pubblica di Scambio, gli studi deglt analisti disponibili fornivano il seguente valore di sintesi.

7 Fonte: RCS, “Comunitate del Consigho di Amiminisirazione di RCS del 17 gingno 2016, pag. 24, nostia sottolineatura.
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RCS Target Prices
Target Price medio Euro 0,81

Fonte: Elaboragione su dati Bloowberg (al 7 aprife 2016)

11 zarget price medio espresso dai suddett studi era pati a Buro 0,81, e quindi superiore rispetto al

Valore Unitario di Conferimento.

8. I MULTIPLI D1 BORSA

11 metodo dei Multipli di Borsa é basato sull’analisi delle quotazioni di Borsa di un campione di
societd comparabili a quella oggetto di valutazione, raffrontate a determinati parametri economici
e/o operativi delle societd stesse. Tale metodo si basa sull’assunto generale che, in un mercato
efficiente e in assenza di movimenti speculativi, il prezzo di Borsa delle azioni di una societa
riflette le aspettative del mercato circa il tasso di crescita degli utili ed il grado di rischio ad esso
associato.
Lapplicazione del metodo dei Multipli di Borsa si atticola quindi nelle segnenti fasi:

1) scelta del campione di societda comparabili;

2) scelta del moeltiplicatore;

3) sintesi finale.

Nel caso in esame, considerato 'oggetto, la finalitd e il contesto della stima, le determinazioni

assunte sono state le seguenti.

Per quanto riguarda la selezione di societd comparabili, si & ritenuto ragionevole, soprattutto in
termini di obiettivith, assumere a tiferimento il campione di imprese considerate comparabili a
RCS dalla banca dati FactSet, limitatamente all’area geografica Enrgpe.

In particolare FactSet classifica RCS nell'ambito dell’indice di settore: “Publishing: Newspapers” (19).
Da tale campione (costituito da n, 14 societd) sono state escluse le societd per le quali non sono
disponibili i dati rilevanti per 'applicazione del metodo, nella versione prescelta, o che forniscono
dati non significativi (19).

Residuzno quindi n. 10 societd, di seguito identificate.

%) FactSet “Enrgpe / Pablishing: Newspapers -IND (FI3420R3)", estrazione al 21 giugno 2016.
9 In patticolare sono state escluse le seguenti socicth: “CED-IT Caltagirone Editore S.p.A.7, “TMG-NL Telegraaf
Media Groep NV Cert.of Shs”, “SCHA-NQ, Schibsted Asa Class A” oltre a “RCS-IT, RCS”,
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Identifier Name

1 AGO-PL Agora SA

2 ALNIV-H Alma Media Oyj

3  SPR-DE Axel Springer SE

4 DMGT-GB Daily Mail and General Ttust ple Class A
5 BSIT Gruppo Hditoriale L'Espresso S.p.A.

6 IPDC-IE Independent News & Media Ple

7 SAAIV-EI Sanoma Oyj

8 TAMN-CH Tamedia AG

9 'INI-GB Trinity Mirror plc

10 VOC-ES Vocento, S.A.

Per quanto riguarda la scelta del multiplo {0 moltiplicatore), considerate le caratteristiche proprie

del settore editoriale / media e della prassi di mercato, si & fatto riferimento al multiplo assef side

EV/Ebitda, nella sua versione “/kading’ (considerando i dati medi di consensus per i pertodi 2017,

2018). Tale scelta deriva dall’assunto che, come peraltro comunicato da RCS, la perfarmance della

societd “considerati { minori oneri non ricorrenti previsti ¢ le misure del Piane Industriale RCS, potrebbe essere

considerata significativa a partire dal 2017 (20),

In particolare:

1.

Si & considerato, per le societa ricomprese nel campione selezionato, I'Enterprise Value
(“EV”) fornito da FactSet (?) e riferito alla data del 31 marzo 2016,

Si sono considerati i dati relativi all’Ebitda medio di consensus pet gli anni 2017, 2018,
sempre forniti dalla banca dati FactSet (22).

Si & quindi considerato quale dato di sintesi la media del valore del muldplo per il
campione considerato; tale scelta risulta condivisibile per settori in cui le imprese
adottano modelli di business sostanzialmente uniformi, come nel caso in esame, e
quando si ritiene che Pimpresa Jarger sara in grado di assumere, nel periodo di
riferimento, un “posizionamento medio” nella graduatoria delle societd comparabili, sia
per prospettive di crescita sia per capacitd di generate performance economiche e
finanziarie. Ci6 coerentemente alla funzione attribuita al metodo in esame nell’ambito

dell’unitario processo valutativo qui in oggetto.
g 28

I dati cosi ottenud vengono sintetizzati nella tabella di seguito riportata.

Multipli
Campione di imprese comparabili
Media
EV/Ebitda 2017 6,65 x
EV/Ebitda 2018 6,29 x

2y Al riguardo siveda: RCS, “Comnnicate def Cousigho di Aniministrazione di BCS del 17 gingno 20167, pag, 16,
) Secondo la definizione fornita da FactSet: “FF_ENTRPR_VAL” (FactSet - Fandamentals Consolidated).
23 Data di estrazione; 21 giugno 2016,
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Sulla base del valore medio del multiplo, espresso dal campione di imprese considerate, & stato

quindi possibile determinare il valore attribuibile ad RCS, alla data di riferimento della stima.
A tal fine:

1.

Si & fatto riferimento ai dati di Ebitda Adjusted desumibili dal Piano 2016-2018, stimati
per gli anni 2017-2018 (23).

Sulla base del multiplo medio desumibile dal campione di imprese comparabili
considerate & stato quindi determinato PEV di RCS alla data di rifetimento del 31
marzo 2016.

Al fine di petvenitre al solo valore economico del patrimonio netto di RCS (cd. Eguity
Valug), & stata quindi dedotta la Posizione Finanziaria Netta, stimata alla data di
tiferimento.

Al fine di determinare quindi il valore attribuibile alla singola azione ordinaria RCS
oggetto dellofferta il valore cosi ottenuto ¢ stato diviso per il numero di azioni in

circolazione.

Sulla base dei risultati cosi ottenud il sottosctitto ritiene possibile affermare che, anche dalle

evidenze emerse dall’applicazione del metodo dei Multipli di Borsa, alla data di siferimento della

stima, il valore di un’azione RCS & superiore al Valote Unitario di Conferimento ad essa

atttibuitole nel’ambito  dell’Offerta Pubblica di scambio volontaria promossa da Cairo

Communication,

23}

In particolate le informazioni desemibili dal Piano 2016-2018 sono state anche riscontrate con le previsioni medie ¢
magsime fornite da FactSet (al 21 giugno 2016).
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9. CONCLUSIONI

Alla lace delle analisi svolte e dei risultati raggiunti, tenuto conto dell’oggetto, della finalitd e del
contesto della stima, nonché det limiti dell’Incarico ricevuto, meglio desctitto nel primo eapitolo

della presente relazione, lo scrivente ritienc di poter ragionevolmente affermare che:

alla data di riferimento del 31 margo 2016, il valore attribuibile ad una aggone ordinaria della Societd RCS
MediaGroup Sp.A. non sia inferiore al “Valore Unitario di Conferineento” ad essa altribuito ai fini del
prospettato conferimento che verrd esegito nell'ambito delf Offerta Pubblica di scawbio volontaria promosia da

Cairo Commmnication Sp.A., pari a Enre 0,7024.

Milano, 22 giugno 2016
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