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L'anno 2018 (duemiladiciotto)
il giorno 12 (dodici)
del mese di aprile
ad ore 15.45 (quindici e quarantacinque)
In Milano, nella casa in via Marco Burigozzo n. 5.
Avanti a me Elena Terrenghi, notaio in Milano iscritto al Collegio Notarile
di Milano, ¢ comparso il signor:
- Guatri Giorgio Luigi, nato a Milano il 24 dicembre 1965, domiciliato per
la carica presso la sede della societa, della cui identita personale io notaio
sono certo, il quale, dichiarando di agire quale Presidente del Consiglio di
amministrazione e nell'interesse della societa per azioni:

"Class Editori S.p.A."
con sede in Milano, via Marco Burigozzo n. 5, capitale sociale euro
29.377.982,40 interamente versato, numero di iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano - Monza Brianza - Lodi e codice fiscale: 08114020152,
iscritta al R.E.A. al n. MI-1205471
mi chiede di far constare del secondo e del terzo punto dell'ordine del giorno
dell'odierna riunione del Consiglio qui riunita per discutere e deliberare sul
seguente

ordine del giorno

1. Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione redatta ai sensi
dell’articolo 2441, comma sesto del Codice Civile e dell’articolo 70, comma
7, lettera (a) del regolamento Consob 11971/1999, relativamente alla
deliberanda operazione di aumento di capitale con esclusione del diritto di
opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma quarto, primo periodo, del
Codice Civile. Parere di congruita della societa di revisione BDO S.p.A. in
merito al prezzo di emissione delle nuove Azioni A da emettere nel contesto
dei deliberandi aumenti di capitale con esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell’articolo 2441, comma quarto, primo periodo, del Codice Civile, di
cui ai successivi punti 2 e 3.
2. Aumento di capitale della Societa a pagamento — a valere sulla delega di
cui all’art. 6, primo comma, n. 1(a) dello statuto sociale - con esclusione del
diritto di opzione ex articolo 2441, comma 4, primo periodo, del Codice
Civile, per nominali Euro 11.407.500 (oltre a Euro 3.638.992,5 di
sovrapprezzo), mediante emissione di n. 38.025.000 nuove azioni di
categoria A di Class Editori S.p.A., con un prezzo di emissione pari a euro
0,3957 per azione, riservato alla societa PIM S.p.A. e da liberarsi, entro il
13 settembre 2018, mediante conferimento di n. 9.750.000 azioni ordinarie,
rappresentative del 67,48% del capitale sociale di Gambero Rosso S.p.A..
Delibere inerenti e conseguenti.
3. Aumento di capitale della Societa a pagamento e in via scindibile, — a
valere sulla delega di cui all’art. 6, primo comma, n. 1(a) dello statuto
sociale - con esclusione del diritto di opzione ex articolo 2441, comma 4,
primo periodo, del Codice Civile, per massimi nominali Euro 5.497.830
(oltre a Euro 1.753.807,77 di sovrapprezzo), mediante emissione di massime
n. 18.326.100 azioni di categoria A di Class Editori S.p.A., con un prezzo di
emissione pari a euro 0,3957 per azione, da liberarsi mediante conferimento
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in natura di azioni Gambero Rosso S.p.A. portate in adesione all’offerta

pubblica di scambio obbligatoria e totalitaria avente ad oggetto la totalita
delle azioni Gambero Rosso S.p.A., che sara promossa dalla Societa in
seguito all’esecuzione dell’aumento di capitale di cui al comma precedente,
ai termini e condizioni previsti dalla stessa, come eventualmente
successivamente modificati in conformita alla normativa vigente. Delibere
inerenti

Omissis

Io notaio aderisco alla richiesta fattami e do atto che la riunione si svolge,
per quanto attiene al secondo ed al terzo punto dell'ordine del giorno, come
segue.

Presiede per unanime consenso il comparente, nella detta sua qualita, il
quale constata e da atto che:

- la riunione ¢ stata convocata con avviso inviato a tutti gli aventi diritto ai
sensi dell'art. 23 dello Statuto;

- oltre ad esso comparente assistono nel luogo di convocazione gli
amministratori signori Paolo Andrea Panerai, Gabriele Capolino, Pierluigi
Magnaschi, Luca Nicold Panerai, Maria Martellini, Angelo Riccardi,
Samanta Librio, Maria Grazia Vassallo, Nicoletta Stefania Costa NOvaro,
Angela Sajena, e tutti i sindaci effettivi signori Mario Medici (Presidente),
Vieri Chimenti ¢ Laura Restelli;

- sono collegati in teleconferenza, modalita di tenuta della riunione
espressamente prevista dall'art. 22 dello Statuto gli amministratori signori
Beatrice Panerai, Vincenzo Ugo Manes e Maria Angelo Bonatto, i quali,
previo accertamento della loro identita da parte del Presidente, dichiarano di
poter seguire chiaramente i lavori e di essere in possesso di tutta la
documentazione inerente i punti dell'ordine del giorno oggetto di trattazione;
- ha giustificato l'assenza I'amministratore signor Peter Robert Kann;

- tutta la documentazione inerente la presente riunione ¢ stata messa a
disposizione degli aventi diritto.

Il Presidente dichiara pertanto la riunione regolarmente costituita ed atta a
deliberare sull'argomento all'ordine del giorno, con la partecipazione di n.
14 amministratori dei n. 15 consiglieri in carica.

Passando alla trattazione dell’ordine del giorno, il Presidente cede la parola
all'Amministratore delegato signor Paolo Andrea Panerai, il quale ricorda ai
presenti che 1'assemblea straordinaria degli azionisti del 25 maggio 2017 (di
cui a mio verbale in pari data rep. n. 32145/10851, registrato all'Agenzia
delle Entrate di Milano 1 il 26 maggio 2017 al n. 17591 serie 1T ed iscritto
presso il Registro delle Imprese di Milano - Monza Brianza - Lodi in data 6
giugno 2017) ha tra l'altro attribuito al Consiglio di amministrazione ai sensi
dell’articolo 2443, primo comma, secondo periodo del Codice Civile, la
facolta di aumentare a pagamento il capitale sociale, in una o piu volte,
entro il termine massimo di cinque anni dalla data della delibera medesima
per un importo massimo di 50 milioni di euro mediante emissione di un
numero massimo di 166.666.666 azioni di categoria A, prive di indicazione
del valore nominale, anche con esclusione del diritto di opzione ai sensi dei
commi IV e V dell'art. 2441 C.C.: in caso di esclusione del diritto di
opzione, detti aumenti devono esser liberati, in particolare, con
conferimento di partecipazioni in societd che svolgano attivitd nel
medesimo od analogo settore in cui opera la societa stabilendo volta per




volta il prezzo di emissione, che dovra corrispondere come minimo al valore

di mercato delle azioni.

La delega come sopra attribuita al Consiglio, ricorda 1'Amministratore
delegato, non ha sino ad oggi avuto esecuzione neppure parziale.
L'Amministratore delegato illustra dunque le ragioni (contenute nella
Relazione del Consiglio finalizzata dal Presidente a cid delegato dal
Consiglio riunitosi il 16 marzo scorso e oggetto di trattazione come da
primo punto all'ordine del giorno che al presente si allega sotto "A'") che
rendono opportuno avviare oggi l'attuazione della predetta delega mediante
aumento del capitale per un ammontare di euro 11.407.500,00, da offrire in
sottoscrizione alla societa Professioni Imprese Mestieri S.p.A. (PIM), con
sede in Roma, via Capodistria n. 15/A, numero di iscrizione al Registro
delle Imprese di Roma e codice fiscale: 10511301003 e da liberarsi in
natura mediante conferimento, da parte della stessa, di n. 9.750.000 azioni
prive di valore nominale pari al 67,48% del capitale della societa
“Gambero Rosso S.p.A.”, con sede in Roma, via Ottavio Gasparri n.
13/17, capitale sociale euro 10.322.155,00 interamente versato, codice
fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma:
06051141007, le cui azioni sono ammesse alla negoziazione sull' AIM Italia,
Mercato Alternativo del Capitale di Borsa Italiana S.p.A..

Il prezzo di emissione delle nuove azioni Class Editori ¢ pari ad euro
0,3957. Tale valore ¢ stato definito sulla base della proposta vincolante,
frutto di negoziazioni tra le parti, ricevuta in data 14 marzo 2018 da PIM,
discussa ed approvata da questo Consiglio in data 16 marzo 2018, ritenuta
adeguata rispetto agli interessi degli attuali azionisti che non potranno
avvalersi del diritto di opzione, in quanto superiore rispetto al prezzo medio
registrato dal titolo negli ultimi sei mesi pari a 0,3947 euro, come meglio
dettagliato nella Relazione di cui al primo punto all’ordine del giorno.

La partecipazione da conferirsi, pari al 67,48% del capitale di Gambero
Rosso S.p.A., ¢ stata valutata nella valutazione di stima datata 14 marzo
2018 e redatta, ai sensi dell'art. 2343 ter C.C. con riferimento alla data del
31 dicembre 2017 dall'esperto indipendente di comprovata professionalita
dr. Bruno Piperno, Revisore legale iscritto al n. 46104 del Registro dei
Revisori legali giusta D.M. del 12 aprile 1995, pubblicato nella G.U. n.31bis
del 21 aprile 1995 (Managing Partner della Business Value S.r.l., con sede
in Roma, via di Panico n. 54, codice fiscale: 04077001008) che in originale
si allega al presente sotto "B'". In particolare essa contiene l'indicazione
della partecipazione da conferire, i criteri di valutazione seguiti ed il valore
complessivo della stessa che dall'esperto indipendente ¢ stato stimato sulla
base del metodo principale prescelto, ovvero del Unlevered Discounted
Cash Flow, in euro 21.215.000,00, mentre con valutazione sulla base del
metodo di controllo dei multipli di mercato I'esperto ha ottenuto i seguenti
risultati: (i) valutazione equity side euro 22.281.000,00 (ii) valutazione
asset side euro 25.677.000,00.

L'esperto ha pertanto concluso che I’Equity Value di Gambero Rosso si
trova compreso in un range tra un minimo di euro 21.215.000,00 e un
massimo di euro 25.677.000,00.

La valutazione di Gambero Rosso concordata fra le parti ¢ compresa
all’interno del range individuato nella valutazione dell'esperto di cui sopra
ed ¢ stata determinata in 22,31 milioni di Euro, attribuendo un premio del




37,6% (inclusivo del premio per la cessione del controllo) rispetto al prezzo

medio registrato dalle azioni Gambero Rosso negli ultimi 6 mesi (pari a
1,1222 €/azione). 1l valore delle azioni di Gambero Rosso detenute da PIM
(pari al 67,48% del capitale sociale) ¢ stato pertanto determinato in 15,05
milioni di Euro.

La valutazione di Class Editori ¢ stata convenuta sulla base dei criteri di
rispetto delle regole dei mercati borsistici regolamentati e quindi sul prezzo
medio registrato dal titolo negli ultimi sei mesi (pari a 0,3947 €/azione); il
valore del 100% di Class Editori ¢ stato pertanto determinato in 38,71
milioni di Euro.

Sulla base dei valori attribuiti alle due societa, ¢ stato quindi definito il
rapporto di concambio (3,9 nuove azioni di Class Editori per ogni azione di
Gambero Rosso conferita) e tale rapporto ¢ stato ritenuto ragionevole € non
arbitrario, nonché congruo dal punto di vista finanziario, dalla Financial
Fairness Opinion rilasciata dal Financial Advisor Lucciola & Partners in
data 16 marzo 2018, su incarico di Class a supporto della decisione del
Consiglio di amministrazione e qui in copia allegata sotto "C".

A conclusione di quanto sopra 1'Amministratore delegato espone come il
Consiglio sia chiamato a deliberare un aumento di capitale per complessivi
euro 11.407.500,00 e pertanto la valutazione di Gambero Rosso come sopra
determinata e pari (con riguardo al 67,48% del capitale oggetto di
conferimento) ad euro 15.050.000,00, non ¢ inferiore all'aumento di capitale
da liberarsi a fronte del conferimento con accantonamento della differenza a
Riserva sovrapprezzo (sovrappezzo fissato in euro 0,0957 per azione per
complessivi euro 3.638.992,50).

Sotto "D" viene allegato in originale il parere di congruita rilasciato dalla
societa di revisione.

L'Amministratore delegato ricorda quindi che,

- il valore risultante dalla allegata valutazione ¢ riferito ad una data
precedente di non oltre sei mesi il conferimento (che sara da attuarsi entro
detto termine, salvo, ove occorra, aggiornamento della valutazione
medesima);

- la valutazione ¢ conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti
per la valutazione dei beni oggetto del conferimento, provenendo da
esperto indipendente dal conferente, dalla deliberante societa e dai soci e
dotato di adeguata e comprovata professionalitd, come anche attestato
dall'esperto medesimo nella Valutazione sopra allegata;

- il valutatore ha autorizzato 1'uso della valutazione ai fini dell'aumento del
capitale, come risultante dalla valutazione stessa redatta ai fini dell'art. 2343
ter c.c..

L'amministratore delegato prosegue rammentando come l'attuazione del
conferimento comportera 1’obbligo in capo a Class Editori, ai sensi dell'art.
106 TUF (la cui disciplina viene richiamata volontariamente dall’articolo 12
dello statuto di Gambero Rosso S.p.A., in conformita al disposto
dell’articolo 6-bis del Regolamento Emittenti AIM Italia), di promuovere
successivamente un’Offerta Pubblica di Scambio Totalitaria nei confronti
degli altri azionisti di Gambero Rosso titolari complessivamente del 32,52%
del capitale della societa (e pertanto sempre con esclusione del diritto di
opzione), da predisporre in ottemperanza a quanto previsto dalla vigente
normativa agli stessi termini e condizioni utilizzati per I’aumento di capitale




dedicato.

Da ultimo I'Amministratore delegato espone come l’aumento di capitale
riservato a PIM (e ’aumento di capitale a servizio dell’Offerta Pubblica di
Scambio) comporteranno 1I’emissione ¢ I’ammissione a quotazione di azioni
di categoria A Class Editori che rappresenteranno, in un periodo di dodici
mesi, piu del 20% del numero delle azioni della stessa categoria gia
ammesse alla negoziazione nel Mercato Telematico Azionario e, pertanto, si
rendera necessario pubblicare un prospetto informativo di ammissione alla
negoziazione delle stesse ai sensi degli artt. 113 e ss. del TUF e 52 e ss. del
Regolamento Emittenti, nonché di sollecitazione ai fini dell’Offerta
Pubblica di Scambio (il “Prospetto Informativo™).
Il dr. Mario Medici a nome del Collegio sindacale dichiara ed attesta che:
* ai sensi dell'art. 2438, primo comma, codice civile, l'attuale capitale
sociale di euro 29.377.982,40 risulta interamente sottoscritto e versato e le
azioni in circolazione sono interamente liberate;
* non vi sono fatti ostativi alla proposta operazione;
* esprime il parere favorevole del Collegio all'operazione prospettata nei
termini illustrati.
Il Consiglio quindi, con manifestazione del voto per alzata di mano dei
presenti ed orale dei consiglieri collegati
- preso atto delle attestazioni e comunicazioni del Presidente e dell'Organo
di controllo,
- vista la valutazione di stima al presente allegata sotto “B”,
- preso atto del parere di congruita sul criterio di determinazione del prezzo
di emissione delle azioni redatta dalla societa di revisione e qui allegato
sotto "C",
- udita ed approvata I'esposizione dell' Amministratore delgato;
- confermato che la partecipazione della societa Professioni Imprese
Mestieri S.p.A. ed altresi il conferimento delle azioni della societa Gambero
Rosso S.p.A. (entrambe operanti nel medesimo settore di Class Editori)
sono strategici all’attivita sociale,

unanime delibera
1.) di aumentare a pagamento il capitale sociale da euro 29.377.982,40
(ventinovemilioni trecento settantasettemila novecentottantadue virgola
quaranta) ad euro  40.785.482,40 (quarantamilioni  settecento
ottantacinquemila quattrocentottantadue virgola quaranta) e cosi per euro
11.407.500,00 (undicimilioni quattrocentosettemilacinquecento virgola zero
zero) con  sovrapprezzo  complessivo di  euro  3.638.992,50
(tremilioniseicentotrentottomilanovecentonovantadue  virgola cinquanta)
mediante emissione di n. 38.025.000 (trentottomilioniventicinquemila)
azioni ordinarie di categoria A prive di valore nominale da sottoscriversi da
parte della societa Professioni Imprese Mestieri S.p.A. sopra generalizzata e
da liberarsi esclusivamente in natura mediante conferimento di n. 9.750.000
(novemilioni settecentocinquantamila) azioni prive di valore nominale della
societa Gambero Rosso S.p.A. pure sopra generalizzata, partecipazione
quale descritta e valutata nella valutazione di stima come sopra allegata
sotto "B";
2.) di dare mandato al Presidente, ai Vice Presidenti ed al consigliere
delegato signor Gabriele Capolino per dare esecuzione al sopra deliberato
aumento di capitale, offrendolo, nel rispetto della normativa di legge, al




destinatario sopra indicato e stabilendosi che detto aumento, inscindibile

stante la necessita di liberarlo interamente apportando totalmente in natura
la partecipazione oggetto di valutazione, dovra essere attuato entro il
termine del 13 (tredici) settembre 2018 (duemiladiciotto) previo, ove
occorra, 'aggiornamento della valutazione resa dall'esperto indipendente ai
sensi dell'art. 2343-ter, comma 2, lettera b) cod. civ, ad una data precedente
di non oltre sei mesi la data del conferimento;

3.) di ulteriormente aumentare il capitale da euro 40.785.482,40
(quarantamilioni settecento ottantacinquemila quattrocentottantadue virgola
quaranta) a massimi euro 46.283.312,40 (quarantaseimilioni duecento
ottantatremila trecentododici virgola quaranta) e cosi per massimi euro
5.497.830,00 (cinquemilioni quattrocento novantasettemilaottocentotrenta
virgola zero zero) con sovrapprezzo complessivo di euro 1.753.807,77
(unmilionesettecento cinquantatremila ottocentosette virgola settantasette) -
corrispondente ad euro 0,0957 per azione - mediante emissione di massime
n. 18.326.100 azioni di categoria A prive di valore nominale da offrire ai
sensi dell'art. 106 TUF (Offerta Pubblica di Acquisto) agli altri azionisti di
Gambero Rosso titolari complessivamente del 32,52% del capitale della
societa e cosi di n. 4.699.000 azioni della societa medesima.

Detto aumento (avente le medesime caratteristiche e condizioni
dell'aumento riservato a Professioni Imprese Mestieri S.p.A.) scindibile (e
che pertanto rimarra fermo nei limiti delle sottoscrizione raccolte) da
attuarsi entro il 31 (trentuno) dicembre 2018 (duemiladiciotto) previo, ove
occorra, I'aggiornamento della valutazione resa dall'esperto indipendente ai
sensi dell'art. 2343-ter, comma 2, lettera b) cod. civ, ad una data precedente
di non oltre sei mesi la data del conferimento;

4.) di autorizzare e delegare il Presidente, 1 Vice Presidenti ed il
Consigliere delegato signor Gabriele Capolino, verificati tutti i presupposti
di legge, al perfezionamento dell'atto di conferimento mediante apporto
delle azioni di cui all'allegata valutazione di stima e per procedere a tutte le
formalita conseguenti e dipendenti dall’avvenuto conferimento che andra
effettuato in osservanza ed a norma dell'art. 2440, comma II € ss., C.C. e che
pertanto dovra essere seguito dalla verifica prevista dall'art. 2343, quater,
CC.;

5.) di autorizzare e delegare il Presidente, i Vice Presidenti ed il
Consigliere delegato signor Gabriele Capolino, verificati tutti i presupposti
di legge ed attuato I'aumento di capitale riservato a Professioni Imprese
Mestieri S.p.A., a promuovere I'Offerta Pubblica di Scambio predisponendo
e finalizzando tutti i documenti necessari e/o richiesti dalla normativa
applicabile e dalle autoritda competenti (ivi incluso il Documento di Offerta
ai sensi dell’art. 102 e 106 del TUF) per il perfezionamento dell'apporto
delle restanti azioni di Gambero Rosso S.p.A. di titolarita degli altri
azionisti della stessa e per procedere a tutte le formalita conseguenti e
dipendenti dagli avvenuti conferimenti, sempre nell'osservanza delle
disposizioni di legge e regolamentari;

6) di autorizzare e delegare il Presidente, i Vice Presidenti ed il
Consigliere delegato signor Gabriele Capolino a procedere alla
predisposizione, finalizzazione e sottoscrizione del Prospetto Informativo e
di tutta la documentazione necessaria od opportuna attinente alla procedura
di richiesta di nulla osta presso le autorita competenti;




7.) di modificare in seguito a tutto quanto sopra deliberato i seguenti

articoli dello Statuto:

** § (cinque) con introduzione di una norma programmatica relativamente
ai deliberati aumenti del seguente tenore:

"In data 12 aprile 2018, il Consiglio di Amministrazione — in parziale
esecuzione della delega di cui all’art. 6, comma 1 n. 1 (a) — ha deliberato di
aumentare il capitale sociale a pagamento e in via scindibile, per nominali
Euro 11.407.500 (oltre a 3.638.992,5 di sovrapprezzo), mediante emissione
di n. 38.025.000 azioni di categoria A, con esclusione del diritto di opzione
ai sensi dell’art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., da liberarsi entro
il 13 settembre 2018 mediante conferimento in natura di n. 9.750.000 azioni
Gambero Rosso S.p.A. da parte di PIM S.p.A..

In data 12 aprile 2018, il Consiglio di Amministrazione — in parziale
esecuzione della delega di cui all’art. 6, comma 1 n. 1 (a) — ha deliberato di
aumentare il capitale sociale a pagamento e in via scindibile, per massimi
Euro 7.251.637,77, (di cui Euro 0,3000 per azione a titolo di capitale sociale
ed Euro 0,0957 per azione a titolo di sovrapprezzo), mediante emissione di
massime n. 18.326.100 azioni di categoria A, con esclusione del diritto di
opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., da
liberarsi mediante conferimento in natura di azioni Gambero Rosso S.p.A.
portate in adesione all’offerta pubblica di scambio obbligatoria e totalitaria
avente ad oggetto la totalita delle azioni Gambero Rosso S.p.A., che sara
promossa dalla Societa in seguito all’esecuzione dell’aumento di capitale di
cui al comma precedente, ai termini e condizioni previsti dalla stessa, come
eventualmente successivamente modificati in conformita alla normativa
vigente; detto aumento, scindibile, da attuarsi entro il 31 dicembre 2018."

** 6 (sei), con aggiornamento della delega di cui al punto 1) lettera a)
parzialmente utilizzata che pertanto assume il seguente tenore:

"E’ attribuita al Consiglio di amministrazione:

1) ai sensi dell’articolo 2443 del Codice Civile, la facolta di aumentare il
capitale sociale, in una o piu volte, entro il termine massimo di 5 (cinque)
anni dalla data della delibera assembleare del 25 maggio 2017:

(a) per un importo massimo di euro 33.094.670,00, mediante emissione di
un massimo di n. 110.315.566 azioni di categoria A, prive di indicazione del
valore nominale, da assegnare gratuitamente, nei limiti delle riserve
disponibili, agli aventi diritto o da offrire in opzione a pagamento,
stabilendo volta per volta il prezzo di emissione delle azioni da emettersi, il
loro godimento, l'eventuale contributo spese o con esclusione del diritto di
opzione ai sensi dei commi IV e V dell'art. 2441 C.C.: in caso di esclusione
del diritto di opzione, detti aumenti dovranno esser liberati con
conferimento di partecipazioni in societd che svolgano attivitd nel
medesimo od analogo settore in cui opera la societa ovvero offerti in
sottoscrizione a terzi che, in proprio o tramite societa da loro controllate,
svolgano attivita nel medesimo od analogo settore in cui opera la societa e
la cui partecipazione, per attestazione del consiglio di amministrazione, sia
ritenuta strategica all’attivita sociale, stabilendo volta per volta il prezzo di
emissione, che dovra corrispondere come minimo al valore di mercato delle
azioni; il tutto in stretta osservanza di quanto disposto dalla normativa
tempo per tempo vigente e, in particolare, di quanto disposto dal sesto
comma dell’art. 2441 C.C.";




8.) di stabilire che i legali rappresentanti pro tempore procederanno dopo i

perfezionamenti degli aumenti di capitale di cui sopra, ed anche in esito alle
diverse tranche di sottoscrizione dei medesimi, a modificare lo Statuto
sociale onde far risultare I'ammontare del capitale sottoscritto provvedendo,
conseguentemente, al deposito del nuovo testo di Statuto sociale ed alle
comunicazioni dovute al Registro Imprese nel rispetto di quanto stabilito
dagli artt. 2440 e 2343 quater, C.C.;

9.) di dare atto che a seguito di quanto sopra deliberato il testo aggiornato
dello statuto sociale viene ad essere quello che il comparente mi consegna
ed io notaio allego al presente sotto "E"'.

Esaurita la trattazione del secondo e terzo punto all'ordine del giorno, il
Consiglio passa alla trattazione dei restanti punti della cui verbalizzazione si
provvede a parte.

Sono le ore 16.16 (sedici e sedici).

Del presente ho dato lettura al comparente che lo approva e con me lo
sottoscrive alle ore 16.17, omessa per sua volonta la lettura degli allegati.
Consta di quattro fogli dattiloscritti da persona di mia fiducia e di mio
pugno completati per pagine undici

e sin qui della dodicesima.

F.to Giorgio Luigi Guatri

F.to Elena Terrenghi




PIM S.r.A, RISERVATA

Equity Valie ~ €/000
Valutazione Equity Side| 22,281
Valulazions Asset Side | 25,677

In sintesi i risultati delle valutazioni con i metodi indicati sono i seguonti:

Equity Value _ €000

o Valutazione conmelodo DCF| _ 21.215

Valutazione metodo del multipi Equily Side| 22,281
Valutazione metodo dei muliipli Assel Side| 25,677

Pertinto si valuta che I'Equity Value si trovi comproeso in un range {ta un minimo € 20215000 ¢ un -

migssimao di € 25.677.000,

Tali vali valori sono superiori alla capitalizzazione media di borsa degh ultimi 6 mesi in quanio la
Societd & quotata ul mercato AIM, mercato attudlmente caratterizzaio da una sityazione di lliguidita
generale, che tende a deprimerne la quotazione; inoltre, come noto, gli investitot di borsa nel vidutare le
oppottunitd di investimento, tipicamente applicano un significative svonto di minoranza,
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA
DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

. predisposta ai sensi
dellarticolo 2441, comma sesto, del Codice Civile, nonché ai sensi it
dell’articolo 70, comma quarto, del Regolamento Consob 11971/99 :

{come successivamente modificato)

e in conformita alPAllegato 3A, schema 2 (4)

relativamente

alPoperazione di aumento di capitale - a valere sulla delega di cui alP’art. 6, primo comma n. 1(a)
dello Statuto - con esclusione del disitio di opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma quarto,
ptimo periodo del Codice Civile, mediante emissione di n. 38.025.000 nwove azioni di Categoria A
da liberarsi in natura mediante il conferimento delle partecipazioni azionarie

rappresentate del 67,48% del capitale sociale di Gambero Rosso S.p.A. t*e

Milano, 16 marzo 2018
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Premessa

Liaumento di wapitals delegato

In data 25 magpio 2017, Passemblea straordinaria dei soei di Class Editori S.p.A. (“Class Editoti” o
I“Emittente”), mediante modifica dell’articolo 6 dello statuto della Societd, ha conferito al consiglio di
amministrazione, ai sensi dell’articolo 2443 del Codice Civile, la facolta di aumentare il capitale sociale, in
una o pit volte, per un importo massimo di euro 50 milioni, mediante emissione di un massimo di n.
166.666.666 azioni di categoria A, ptive di indicazione del valote nominale, da asseghate anche con
esclusione del dititto di opzione, al sensi dei commi quarto e quinto dell’art. 2441 codice civile (la
“Delega”). In caso di esclusione del diritto di opzione, detti aumenti doveanno “ewsr £berati can conferimento di

Dbartecipazions in socieid che svolgano attivied wel medesimo od analogo setfore in i opera la sodetd ovvero offerii iy

SOHOTCHIZIONE & Fer3d s, in Proprio o tramite sowsid da loro controiiate, svolgane attivita nel medesimo od analogo ssttore in ovi
opera ja societd ¢ la cul partecipasgione, per atiestazione dol consigho di amministrasione, sia rifensita stratepica all'attivitd
socteale, stabilindo volta per velta i prexo @i emissione, che dovrd conisponders come minimo af valore di mereato delie azions.”

In data 16 marzo 2018, il Consiglio di amministrazione di Class Fditori, ha deliberato di accettare la
ptroposta vincolante ricevuta in data 14 marzo 2018 da Pim S.p.A. (di seguito “Pim™), azionista di controllo
di Gambero Rosso S.p.A. (di seguito “Gambero Rosso™), societd quotata sul’AIM Italia. La proposta
tiguarda il conferimento in Class Editori da parte di Pim della pattecipazione di controllo (67,48%) di
Gambero Rosso (I“Operazione” o il “Conferimento in Natura”). 11 Consiglio di Amministrazione ha
preso altiesi atto che Pefficacia del Conferimento in Natura comportera Pobbligo, in capo a Class Editori, di
promuovere successivamente un’Offerta Pubblica di Scambio nei confronti degli altri azionisti di Ga.mbeto
Rosso {titolari complcsauvamcnte del 32,52% dc[ capitale sociale del]a societd), da prechspo-

e condizioni utilizzati per Paumento di capitale {**OPS™).

L’Operazione verra sottoposta all’approvazione del consiglio di amministrazione dellFiifitef e che
sard convocato per il 12 aprile 2018, presso la sede della Societa in Milano, via G. Burigozzo 5, _:‘f aéd
i seguenti primo e secondo punto all’ordine del giorne:

g

1. Aumento di capitale a pagamento ai sensi delPart. 6, primo comma, n. 1{a) dello statuto sos;mfe -
deflart. 2343, primo comma secondo petiodo, c.c., mediante emissione di n, 38,025,000 RN
azioni di categoria A da liberarsi in natura, ai sensi cle]l’art. 2441, quarto comma, primo periodo,
c.c., mediante i conferimento di n. 9.750.000 azioni Gambeto Rosso Sp.A. (parl al 67,48% del
capitale sociale) (P“Aumento di Capitale™). Delibere inerenti e conseguenti.

2. Aumento di capitale, a pagamento e in via scindibile, ai sensi dell’art, 6, primo comma, n. 1(z) dello
statuto sociale e dell’art. 2343, ptimo comma secondo petiodo, c.c., mediante emissione di
massitne 1. 18.326.100 nuove azioni di categoria A da liberarsi in natura, ai sensi dellart, 2441,
quarto comma, ptimo periodo, c.c., mediante il conferimento di massime n. 4.699.000 azioni
Gambeto Rosso S.p.A. (pari al 32,52% del capitale sociale), a servizio del’Offerta Pubblica di
Scambio, obbligatotia e totalitatia sulle azioni di Gambeto Rosso. Delibete inerenti € conseguenti.

La presente relazione (la “Relazione™) ¢ redatta in conformitd alle previsioni di cui agli articoli
2443, comma primo, 2441, comma sesto, del Codice Civile, e 70, commi quarto e settimo, del Regolamento
adottato con delibera Consob del 14 maggio 1999, n, 11971 (“Regolamento Emittenti”), sccondo | criteri
generali indicati nell’Allegato 3A, Schema 2 (4).

La Relazione sara trasmessa a Consob e messa a disposizione del pubblico presso la sede sociale di
Class Hditori e sul sito internet dellEmittente www.classeditotiit, con le modalith indicate dagli artt. 65-
gringuies, 05-sexier e 65-sepries del Regolamento Emittenti, nei termini di legge.

1. Descrizione dellopetazione

11 Consiglio, in eserciclo parzisle della Delega, delibeterebbe, in primo luogo, Pemissione di
complessive n. 38.025.000 nuove azioni di categoria A prive di valore nominale, pari al 38,83% del capitale
esistente alla data odierna. I'Aumento di Capirale in ogpetto ¢ stato deciso a servizio del conferimento da
parte di PIM del 67,48% del capitale di Gambero Rosso. Sulla base dei valoti atttibuiti alle due societs, Class
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Editor emctteri 3,9 nuove azioni di Class Editori per ogni azione di Gambero Rosso conferita (il
“Rapporto di Concambio™).

Le azioni che saranno emesse portano il totale delle azioni di Class Editori 2 135.951.608 con la quota
assegnata al conferente Pim che satd pati al 27,96% del capitale sociale, post aumento di capitale.

11 Conferimento in Natura vienc attuato secondo la procedura prevista dagli artt. 2343-#, comma
secondo, lettera (b) ¢ 2343-guater cod. civ. e, pertanto, si basa sulla valutazione della partecipazione che ne &
Poggetto, svolta da un esperto indipendente, in possesso di idonei requisiti e capacita che ¢ stato individuato
dalla societd conferente PIM nella societa Business Value S.t.l (“Business Value” o I “Esperto™)).

Tl Managing Partner di Business Value, dott. Bruno Piperno, al riguardo ha dichiarato di essere
indipendente da PIM, da Gambeto Rosso e da Class Editori (¢ dai soci che eventualmente esercitano il
controllo sulle medesime societd), non ricoprendo i suoi rapptesentanti alcun ruclo manageriale, né di
revisore, né di sindaco, né alcun altro ruolo in organi amministrativi,

Lincatico da parte di PIM ¢ stato sottoscritto dall’ Amministratore Unico, Ing. Paolo Cuccia.

I’indipendenza di Business Value dovri poi essere confermata dal Consiglio di Amministrazione di
Class Editori che si riunird dopo lesecuzione del Conferimento.

L’Emittente, nella persona del Vice-Presidente ¢ Amministratore Delegato, ha inolire conferito alla
societh di consulenza finanziaria Lucciola & Partners (il “Financial Advisor”), Pincatico di predisporte a
beneficio del Consiglio di Amministeazione dellEmittente una financial faémess opinion sulla congruita
finanziaria del Rappotto di Concambio.

Infine, sulla base della decisione in tal senso assunta dal Consiglio di Amministrazione
dellEmittente in data 16 marzo 2018, il revisore che si esprimerd, come richiesto dall'art. 2441, comma 6,
cod. ‘civ ‘e dalPart. 158 del decreto lepislativo 24 febbraio 1998 ¢ successive modifiche e integrazioni
(“TUF), sulla congtuita del prezzo di emissione delle nuove azioni Class Fditori, & stato identificato nella
societd di revisione BDO S.p.A. (“BDO™), attuale revisore dei conti di Class Editori ¢ quindi munito dei
necessat recquisiti di indipendenza e professionalita.

Sari altrest necessario predisporre un prospetto per la richiesta di ammissione alla negoziazione
delle niove azioni A Class Hditori che saranno sottoscritte da PIM (ed, eventualmente, degli aderenti
all’OPS), da sottopotre allapprovazione di Consob (trattandosi dell’emissione di un numero di nuove azioni
superiore al 20% delle azioni Class Editori attualmente esistenti).

Iafine, come sopra specificato, il petfezionamento del’Aumento di Capitale (reatius Pefficacia del
Confetimento in Natura) comportera Pobbligo, in eapo a Class Bditori, di promuovere successivamente

' FOPS nei confronti degli altei azionisti di Gambero Rosso (ttolati complessivamente del 32,52%a del

capitale sociale della societi), da predisporre in ottemperanza a quanto previsto dalla vigente normativa e
dallo statuto di Gambero Rosso, agli stessi termini e condizioni utilizzati per 'aumento di capitale. Per
questa ragione, il Consiglio di Amministrazione, insieme all'aumento di capitale a servizio del Conferimento
in Natura, delibererd altresi, un aumento di capitale, scindibile, come desctitto in premessa, a servizio
dell’OPS,

2. Motivazioni dell’operazione e riflessi sui programmi gestionali delPEmittente

L’operazione & finelizzata a creare la prima media company italiana produttrice non solo di contenuti,
ma anche di servizi per le aziende e i consumatori, in Italia e all’estero, nei settori di eccellenza del Made in
Lealy.

Tutte e due le societi sono multimediali, con presenza nel magagine, nelle guide, nei media digitali e
nei canali televisivi tematici. Class Editori ha riconosciute competenze non solo nella finanza ¢
nelleconomia, con presenza anche in USA attraverso il mensile Global Finance, ma anche nel Fashion,
fuscury goods, Furniture ¢ design, Gambero Rosso ¢ il marchio leader italiano nel food-wine e travel. Tutte € due le
societi hanto attivita nellsducational e nella promozione con eventi, conferenze, raiing, in molti pzesi e in
patticolare in Cina,

Il conferimento in Class Editori della pattecipazione di controllo di Gambero Rosso risulta dunque
plenamente allineato allinteresse socizle del’Emittente e del Gruppo ad essa facente capo, ¢ consentird di
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cteare forti sinergie in sintonia con settori strategici del Made én Iady, attraverso uh apptoccio verticale e la
reputazione dei brand delle due societd, ambedue con una fotte vocazione allinternazionalizzazione.

Per le ragioni sopra indicate, si ribadisce dunque che ’Operazione tisponde pienamente all'interesse
sociale del’Emittente,

3. Determinazione del valore di emissione delle azioni Class Editori

1l ptezzo di emissione delle tuove azioni Class Bditord, & pari a euro 0,3957. Tale valore & di poco supetiore
al prezzo medio registrato dal titolo nepli ultimi sei mesi (pati a 0,3947 €/azione) ed & stato definito sulla
base-della-proposta vincolante, frutto di negoziazioni tra le patti, ricevuta in data 14 marzo 2018 da PIM,
ritenuta adeguata tispetto agli interessi degli attuali azionisti che non potranno avvalersi del diritto di
opzione, in quanto superiote rispetto al prezzo medio registrato dal titolo negli ultimi sef mesi pari a 0,3947
euro.

11 prezzo di emissione derivante dalla proposta ricevuta & PIM & pari a 0,3957 euto pet azione ed & stato
implicitamente determinato sulla base delle condizioni proposte da PIM che prevedono tra Paltro
Pemissione di numero 38.025.000 azioni di Class Editoti da liberate a fronte del conferimento del 67,48%,
delle azioni di Gambero Rosso detenute da PIM pari 2 numero 9.750.000 e valorizzate da PIM stessa euro
15,05 milioni di euto.

Per quanto riguarda Ia media degli ultimi 6 mesi, tale valote & stato determinato sulla base dej
Botsa delle azioni ordinarie del’Emittente rilevati nel periodo dal 15 settembre 2017 al 15
senza applicazione di un premio, e senza ponderazione (tenuto conto della sostanziale stabili
del volume delle negoziazioni in tapporto alle oscillazioni del prezzo).

Gli Amministratori ritengono infatti che questo criterio di determinazione del prezzo di emi
azioni, sia coerente con i criteri stabiliti dall’art 2441, comma sesto, c.c, anche avuto tigt ai‘db éﬁ?&.

tendenzmle stabilita del prezzo delle azioni della Societa negli ultimi sei mesi, e tenuto conto del fatto che-vfefj o

quotazione di Borsa incotpora le informazioni a disposizione degli investitori, ¢ le aspettative maturate dagli
stessi in relazione alle strategie aziendali e alle performance future.

Gli Amministratori, per la determinazione del valore di etnissione delle azionf di nhuova emissione
dell’Emittente, hanno ritenuto opportuno utilizzare il criterio della media degli ultimi 6 mesi di Borsa
ritenendo che Putilizzo del solo metodo del patrimonio netto del’Emittente non sia un adeguato strumento
per rappresentare Peffettivo valore della stessa. Il prezzo di emissione delle nuove azioni basato sulla media
degli ultimi 6 mesi presenta infatti un valote ben supetiore al valote dell'azione sulla base del pattimonio
netto. In tal modo si ritiene di aver adeguatamente tutelato gli interessi degli attuali azionisti che non
pottanno avvalersi del diritto di opzione e, al tempo stesso, linteresse sociale alla massima valorizzazione
del patrimonio.

Metodo di controllo

Gli Amministeatori, in considerazione del fatto che gli obicttivi economici definiti pet il 2017 dal Piano
Industriale di Class Editori approvato in data 30 giugno 2017, sulla base di dati consuntivati al 30 settembre
2017 e sulla base delle proiezioni di chiusuta al 31 dicembre 2017 sono stati disattesi, e che quindi il piano
industriale dovra essere aggiornato, nonché di una redditivitd operativa ancota negativa unita ad un elevato
indebitamento finanziario, ha ritenuto di non applicate il Metodo del DCF. Gli amministratoti hanno
quindi applicato il metodo di riscontro basato sui Multipli di societd comparabili. Da tale valutazione di
riscontro & emetso un valote delle azioni infetiore a quello determinato utilizzando la media dei corsi di
Borsa del semestre,

i i ad  manamerbin a1 e amd winn e




4. Valore atiribuito a Gambeto Rosso nella valutazione dell’esperto indipendente ai sensi delPart.
2343-tex, secondo comma, lett. b) cod. civ.

Il Consiglio di Amministrazione di Class Editoti ha preso atto che PIM ha conferito a Business
Value, quale esperto indipendente, dotato di adeguata e comprovata professionalits, al sensi dell’articolo
2343-#r, secondo comma, lett. b), del codice civile, Finearico di redigere una relazione di stima del valore
della partecipazione detenuta dalla stessa PIM in Gambero Rosso S.p-A.

Tn data 14 marzo 2018, PEsperto ha emesso la valutazione alla data di riferimento del 31 dicembre
2017 (la “Relazione dellEsperto™), che & stata trasmessa a Class Editori da PIM in pati data quale allegato
allofferta vincolante relativa all Opetazione.

Sulla base dellincarico ricevuto, Business Value ha proceduto alla determinazione del valore
economico di Gambero Rosso, sulla base di criteti € metodi generalmente riconosciuti ed adottati dalla
dottrina e dalla prassi professionale in tetna di valutazione d’azienda.

Nella scelta del metodo di valutazione che pud meglio approssimare il valore di metecato
dell’azienda & stato considerato quanto segue: (i) un'evoluzione dei flussi di cassa previsti per i prossimi
anni; (i) il valore degli asse detenuti dalla Societd in gran patte legato a immobilizzazioni il cui valore ¢
ticompreso nei flussi di cassa prospettici; (ii) gli aspetti redditali e finanziari come aspetti essenziali per
determinare il valote della societa.

Nel caso specifico, quindi, Business Value ha titenuto opportuno utilizzare, quale metodo
principale, un metodo finanziario wrdwered discounied cash flow analyris (JDCF) e come metodo di controllo il
metods def multipli di metcato.

La data di riferimento della valutazione & il 31 dicembre 2017 (“Data di Riferimento”).
Documentazione utilizzata
L analisi di Business Value si sono basate sulla seguente documentazione: (i) bilancio cettificato di

Gambero Rosso al 30 giugno 2017; (i) bilancio certificato di Gambero Rosso al 31 dicembre 2016; (iif)
proiezioni economico-finanziatie sullotizzonte 2018-2020 ¢ ipotesi sottostanti fornite da PIM.

T metodi finanziari prescindono dal capitale investito e dalle misure di reddito, e tengono conto
esclusivamente dei flussi monetari generati dalliniziativa: il valote di mercato ¢ calcolato attualizzando alla
data della valutazione sia i flussi di cassa prospettici sia il valore residuo della societa.

Il metodo finanzarioc UDCE (metodo dei flussi di cassa prima degli oneri finanziari) ¢ stato
applicato alle valutazioni di Gambero Rosso applicando la seguente metodologia: '

a) Definizione dei cash flowda utilizzare per la valutazione

Per la definizione del valore di Gambero Rosso sono statuti utilizzati i free cash-flow, ossia i flussi di cassa
complessivi, prima depli oneri o proventi finanziari, I valori utilizzati, unksered e al netto delle imposte, sono
quelli che emergono dai piani economico-finanziari forniti da Pim.

b) Calcolo del costo medio pondetato del capitale (WACC)

1l tasso di attualizzazione & nottmalmente calcolato in misuta pati al costo medio ponderato del capitale
di Gambero Rosso, che rappresenta il rendimento che gli investitori si attendono sia relativamente al
capitale di rischio che al capitale di credito pet investire in un’attiviti nel settore dell'azienda ogpetto di
valutazione e con un profilo simile di rischio.

Per calcolare tale parametto & stato necessatio individuare i valosi di seguito indicati:
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Mezzi propri e mezzi di terzi (Debt/Bquity Ratio: 100%);

ii.  Tasso risk free (remunerazione minima del capitale di rischio che chiedono gli azionisti per investire
nel’azienda piuttosto che in altre attivitd), nel caso specifico calcolato in base al rendimento netto
medio dei BTP italiani a 5 anni (0,74%);

ii.  Risk preminm, da apgiungere al sirkres rafe per definite il tasso di rendimento notmale atteso, Nel
caso specifico & stato definito un livello di rischio di mercato genetico pati al 5,08% ¢ uno specifico
cosniry rivk per Ultalia pari a 1,60% (Fonte: analisi dil Prof. Damodaran- gennate 2018) per un totale
market visk premivem pati al 6,68%. Il profilo di “rischio di settore” & calcolato rettificando il market
risk preminm per il beta dei settorl Fducation, Entettainment, e Publishing & newspapers,
opportunamente pesato in base alle diverse linee di fatturato e pari a 0,81, tiportato su base Avered
sulla base del rappotto Debito/Eguity precedentemente indlicato e di un sax rase pari al 24%: il beta
tisultante & pati a 1,42.

Come risultante dei parametri sopra desctitti, & stato determinato un Cost of Eguity del 10,24%,
come somma del Rk free rate e del Markes 7tk premivm moltiplicato il beta Jevered.

iv.  Casto del debito, pati al 4,50%; Paliquota fiscale sui redditi di impresa, uiilizzata ai fini del calcolo

del tasso, & pati al 14%, In base ai parametri sopra descritti, il costo medio ponderato del capitale

(“WACC?) per Gambero Rosso ¢ pari al 6,83%, come evidenziato nella tabella che segue:

H

WACC
Cost of Equity 10,24%
Cost of Debt 4,50%
Pesi "T'assi medi WACC
Mezzi propri 50%a 10,24%
Mezzi di terzi 50% 4,50%
Aliquota fiscale 24% 6,83% =1

Nel metodo di valutazione finanziario normalmente assume una notevele tilevanza il calcolo del valore™

finale o residuc di Gambero Rosso al termine del petiodo nel quale si attualizzano i flussi di cassa. Il valote
residuo infatti rappresenta il valote che avrebbe ancota lazienda alla fine dell’arco tempotale preso in
considerazione e va anch’esso attualizzato alla data della valutazione.

11 fereminal sakse € stato caleolato capitalizzando al tasso WACC il gash flow a vepime indicato da Pim
incrementato del tasso g pari al 2%. 11 risultato & pari a 1.800.000 Buzo.

d) Periodo di riferimento

L’arco temporale utilizzato ai fini delle valutazioni & di 3 annd, pati al periodo di pianificazione esplicita
(2018-2020),
e} Posizione finanziaria netta iniziale

La posizione finanziaria netta iniziale da considetare ai fini della valutazione, & pati a (meno) FEuro
11.587.000 citca e tiene conto dei debiti tributari scaduti oltre alle componenti finanziarie.
f) Valutazione in base al metodo finanziario,

Lapplicazione del metodo dei flussi di cassa porta a detetminate il valore dell’attivita opetativa di
Gambero Rosso. | flussi di cassa operativi sono quelli detivanti dal Business Plan 2018-2020 predisposto da

Gambero Rosso.

I flussi di cassa wnlerered nsati al fini della valutazione sono i seguenti:

| FREE CASH FLOW A regime
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Euro/ 000 Periodi 0,5 1,5 2,5 3
UFCF 473 815 1.233 1.800
UFCF ATTUALIZZATI 457 738 1.045

VALUTAZIONE FINANZIARIA (Euto/000)

Valors terminale 37.262

Valore atinale del valore terminale al WACC 30.562
Valore attyale del free carh flow 2l WACC 2.240
Enterprese Value ~ 32.802

- Posigione finaznitia netia - 11.587

Equity Value 21.215

Metodo di controllo: mulipli di mercato.

atiribuita da parte del mercato sulla base di valutazioni assepnate ad aziende confrontabili ed omogenee.
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[ multipli utilizzati dal’Esperto per la valutazione di Gambero Rosso, sono i seguenti:

Il metodo dei multipli definito anche metodo dei “moltiplicatot] di metcato”, individua il valore
dellazienda dalle ossetvazioni delle telazioni che legano alcuni parametri significativi delPazienda in
valutazione ad alcune grandezze derivate dall’analist di alite aziende. La stima del valore dell'azienda viene

Il multiplo sostanzialmente & un rapporto, detetmihato in una o pit aziende comparabili a quella da
valutare, fra:

- Numeratore, rapptesentato dal valote dell’azienda {Enterprice Value, secondo l'approccio assef
© ide, ovveto unlevered, ¢ Equity 1 aiue, con Vapproccio Eguity side, ovvero lversd);

Denominatote, rappresentato da una variabile in grado di riassumere in sé la capacita dell’azienda
di produtre ricchezza: grandezze contahili (sales, EBITDA, EBIT, Utile netto... ) ovvero, meno di
frequente, grandezze fisiche (humeto abbonati, stanze d’albergo, ecc).

EV/EBITDA (rappotto fra “Baterptise Value” e “Farning before Interests, Taxes, Depreciation
and Amortization” {EBTTDA);

P/SALES (rappotto tra Price e Sales);

EV/SALES (tappotto tra Enterprise Value ¢ Sales).

I multipli utilizzati fanno riferimento ai settori Bducation, Entattainoment ¢ Publishing & Newspapers

(Fonte: anakii def Prof. Damodaran — gennato 2018), opportunamente “pesati” sulla base delle diverse linee
di fatturato.

Di seguito si tiportano le valutazioni cont il metodo dei multipli:
Valutazione Equity Side

Parametro 2017

Euro/000 Fatturato 15.621
P/S 1,43
Equity Value Euro/000 22.281
Valutazione Asset Side
Parametro 2017
Euro/000 Fatturato 15.621
Eurp/000 EBITDA 3.413
EV/EBITDA 12,99
EV/S 193
Valutazione (Euro/000) 44.345 30.183

Valutazione media (Furo/000)

37.264
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PEN (Euro/000) {11.587)
Equity Value (Euro/000) 25.677

nclusioni

Business Value ha verificato che il valore di Gambeto Rosso, sulla base del metodo ptincipale
prescelto, ovvero del Undsvedred Disponnted Cash Flow, & stimato in euro 21.215.000,00, mentre la valutazione
con il metodo di controllo dei multipli di mercato ha evidenziato i seguenti risuliati: (i) valutazione eguify side
Euro 22.281.000,00 (i} valutazione ase? sds Furo 25.677.000,00.

Pertanto Business Value ha concluso che PEquity Value di Gambero Rosso si trova compteso in un range
tra un minimo di Fure 21.215.000,00 & uh massimo di Buro 25.677.000,00.

5. Financial Fairness Opinion sulla congruith finanziaria del Rapporto di Concambio

Ia valutazione di Class Editori & stata convenuta sulla base dei ctiteri di rispetto delle regole dei
mercati borsistici regolamentati e quindi sul prezzo medio tegistiato dal titolo negli ultimi sei mesi (pati a
0,3954 €/azione). Il valore del 100% di Class Editori & stato pertanto determinato in 38,71 milioni di Eurgwa-:&mw,,

e

e
La vahttazione di Gambero Rosso concordata fra le parti & compresa allinterno ‘h/

individuato nella Valutazione di Business Value (si veda il paragrafo 3 che precede) ed & stata detegtni afd i
22,31 milioni di Euro, attribuendo un premio del 37,6% (inclusivo del premio per la cessione del 8{1?&9}1@)1 :
tispetto al prezzo medio registrato dalle azioni Gambero Rosso negli ultimi 6 mesi (pari a 1,1222 €Zazjone). -
Il valote delle azioni di Gambero Rosso detenute da Pim (parl 2l 67,48% del capitale sociale), &3
pertante determinato in 15,05 milioni di Buto. Sulla base dei valoti attribuiti alle due societs, & stato {iﬁ.ﬁ';di
definito il Rapporto di Concambio (3,9 nuove azioni di Class Editoti pet ogni azione di Gambero Rosso'..
conferita).

Tale rapporto & stato ritenuto ragionevole e non atbitrario, e congtuo dal punto di vista finanziatio,
dalla Financial Fairness Opinion rilasciata dal Financial Advisor Lucciola & Partners in data 16 marzo 2018,
su incatico dell’Emittente e a supporto della decisione del Consiglio di Amministrazione.

Ai fini dell’elaborazione della Finandial Faithess Opinion, il Financial Advisor ha preliminarmente
effettnato una valutazione di Class Editori ¢ di Gamberc Rosso applicando le metodologie (i)
delPandamento storico di borsa (di scguito “Metodo di Borsa™), (i) dcl Discounted Cash Flow (di seguito
“Metodo DCF”) e (iii) dei multipli di societh compatabili (di seguito “Metodo dei Multipli”).

Per Class Editoti, in considerazione delle performanse storiche degli ultimi esercizi e dell'assenza di un
pianc industriale aggiornato ritenuto completo e affidabile dal management della societh (il piano indusitiale
esistente dovra essere aggiornato), nonché di una redditivitd opetativa ancora negativa unita ad un elevato
indebitamento finanziario, si & preso a tiferimento, coerentemente con la prassi di mercato, la
capitalizzazione risultante dal valore medio dell’azione Class Editori degli ultimi 6 mesi. Pettanto, il valote
del 100% del capitale di Class Editori & stato stimato in 38,68 milioni di Furo,

Per Gambero Rosso, in considerazione delle positive performance storiche degli ultimi esercizi e
disponendo delle Proiezioni Economiche e Finanziatie di Gambero Rosso, si & ritenuto di privilegiate,
coerentemente con la prassi di mercato, il Mctodo DCL. Pettanto, il valore del 100% del capitale di
Gambero Rosso ¢ stato stitmato in un sange tra 20,45 e 24,26 milioni di Furo, una volta dedotta la posizione
finanziatia comprensiva dei debiti teibutari ¢ previdenziali scaduti, negativa per 11,59 milioni di Euro al 31
dicembte 2017.

n

T parametri e la stima del valore di Gambero Rosso sono sipottati nelle seguenti tabelle:

Gambeto Rosso - UFCF

(000
€ 2018 2019 2020 Regime




——

UFCF 457 738 1.045 1.800

Gambero Rosso — rangedi valutazione

(Me€)
WACC

700%  675% 6.50%
g 200% | 2045 2225 24,26

Assumendo come valote di riferimento del 100% del capitale di Gambero Rosso il valore medio
tiportato nella tabella e pari a 22,25 milioni di Euro, il multiplo implicito Enterprise Value/EBITDA ¢ pati
a 9,9% parametrato al’EBITDA 2017 stimato & a 8,7x parametrato allEBITDA 2018 atteso. Tali multipli
impliciti, che non consideranc un premio pex il controlle che invece risulterebbe applicabile all Opetazione,
sisultano  sostanzialmente coerenti con quelli di societd quotate appartenenti allo stesso settore di
riferimento (Media — Publishers) in Ttalia e allestero, la cui mediana & rispetlivamente pari 2 8,9x
patametrato alPEBITDA 2017 stimato e a 8,1x parametrato al’EBITDA 2018 atteso.

Utilizzando le stime di valore sopra indicate rispettivamente pet il 100% del capitale di Class Editoti
(38,68 milioni di Futo) e pet il 100% del capitale di Gambero Rosso (22,25 milioni di Euro), ¢ apphczmdole
alla struttura del’Operazione, tisulterebbe un rapporto tra azioni Class Editori di nuova emissione ¢ azioni
Gambero Rosso conferite pari a 3,898.

1l Financial Advisor ha pertanto concluso che, sulla base della proposta di PIM e delle infotmaziont
a disposizione utilizzate per la Financial Fairness Opinion, il Rappotto di Concambio (pati a 3,9 nuove
azioni di Class Editori oghi 1 azione di Gambero Rosso conferita) ¢ ragionevole e non arhitratio € congruo
dal punto di vista finanziario.

5. Numero, categoria, data di godimento e prezzo di emissione delle azioni oggetto delPaumento
di capitale di Class Editori

A seguito del Conferimento in Natuta, e del connesso Aumento di Capitale, Class Editori emetterd
1. 38.025.000 nuove azioni di categoria A.
Le nuove azioni avranno godimento 1° gennaio 2018, e pertanto avranno i medesimi diritti delle
azioni di categoria A pid in circolazione, con Ia sola eceezione del godimento.
1l prezzo di emissione delle nuove azioni Class Editori, sulla base del Rapporto di Concambio, &
pazi a euto 0,3957, di poce superiore al prezzo medio registrato dal titolo negli ultimi sei mesi (pati 2 0,3947
€/azione).
Al sensi dell’art.. 2343-guater, cod. civ., le azioni di categotia A di nuova emissione sono inalienabili
e devono essere depositate presso la Societa ﬁ.no alliscrizione, presso il competente registro delle imprese,
della dichiarazione degli amministratoti contenente le seguenti informazioni:
a) desctizione dei beni conferiti;
b) valore ad essi attribuito, la fonte di tale valutazione e, se del caso, il metodo di valutazione;
¢) dichiarazione che tale valote ¢ almeno pati a quello loro attribuito ai fini della determinazione
del capitale gociale e dell’eventuale sovrapptezzo;
d) dichiarazione che, nel periodo successivo alla data di riferimento della valutazione, non sono
intervenuti fatti eccezionali o rilevanti che abbiano inciso sulla valutazione di cui all’art. 2343-ser,
comma secondo, (b);
€} valutazione di idoneita dei tequisiti di professionaliti e indipendenza dell’'esperto che ha emesso
la valutazione.
TLe verifiche utili al rilascio di tale dichiarazione devono esset svolte nel termine di 30 giorni dalla
data di esecuzione del Conferimento in Natura (per ulterioti dettagli si veda il punto 8 che segue).

6. Riflessi Tributari dell’Opetazione sul’Emittente conferitario
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L’Operazione tileva sotto il profilo tributatio ai fini delle imposte ditette di competenza della
Societd conferente, in quanto in capo a quest’ultima potranno verificarsi i presuppost per la tassazione delle
eventuali plusvalenze emetgenti tra il valore di realizzo delle azioni d nuova emissione ricevute e Pultimo
valore fiscalmente ticonosciuto alla partecipazione conferita.

Al sensi dellart. 175, comma 1, del decreto legislativo 22 dicembre 1986, n. 17 (“T'UIR™), in caso di
conferimento di partecipazioni di controllo si consideta valote di realizzo quello attribuito alle
partecipazioni, ticevute in cambio della partecipazione conferite, nelle scritture contabili del soggetto
confetetite ovvero, se supetiore, quello attribuito alla partecipazione conferita nelle scritture contabili del
soggetto conferitatio.

In capo all’Emittente conferitatia, il Conferimento in Natura non ptodurri effetti ai fini delle
imposte dirette. Il valore di iscrizione nelle proprie scritture contabifi della patteclpamone oggetto d1
conferimento assumerd piena rilevanza anche ai fini fiscali, '

Lratto di conferimento sard soggetto da imposta di registro in misura fissa ¢ alla c.d. Tobin Tax nella
misura dello 0,2% del valote dell’Opetazione.

7. Effetti del Conferimento in Natura sulla compagnie azionaria di Class Editori e sul soggetto
controllante ai sensi dell’art. 93 del TUF e su eventuali patti patasociali ex art. 122 TUF

A seguito della sottoscrizione delPAumento di Capitale mediante il Conferimento in

suddiviso in n. 135.931.608 azioni di categotia A e n. 20.000 azioni di categotia B, tutte senzafi
del valore nominale. La compagine sociale tisulters modificata come segue:

Azionisti Class Editori pre-aumento di capitale

Azionista Numero azioni % capitale socile,
Fucrolass Multimedia 57.353.732 58,568
Helding S.A. (ECMH)
P.Panerai 9.674.717 9,880
PP Editore S.r.L. 3.520.250 3,595
Mercato 27.707.293 27,783

Azionisti Class Editori post-aumenio di capitale

Azionista Numero azioni % capitale sociale
HCMIH 57.353.732 42,187
P.Panerai 9.764.717 7,116
PP BEditore S.r.L 3.520.250 2,589
Mercato 27.707.293 20,012
P 38.025.000 27,970

A sepuito dell’esecuzione del’Aumento di capitale, la partecipazione in Class Editori delPattuale
azionista di controllo BCMH si ridurtebbe dal 58,568% dell’attuale capitale sociale ad una percentuale pari
al 42,187% del capitale sociale di Class Editoti post Confetimento in Natura,

8i precisa che PAumento di Capitale aved effetti diluitivi nel confronti della totalitd degli attvali
azionisti della Socleta per effetto dell’esclusione - ax fgge - del diritto di opzione ai sensi delParticolo 2441,
quatto comma, primo periodo, cod. civ..

Infatti, considerando un ipotetico azionista che possieda, in data antecedente al’Aumento di
Capitale, una percentuale di partecipazione al capitale dell’Emittente dell'1%, corrispondente a n. 979.266
azioni, 2 seguito dellesecuzione dell’Aumento di Capitale tale azionista vetrebbe a detenere una quota di
partecipazione pari allo 0,72% (con una diluizione del 28%) in quanto detetrebbe lo stesso numero di azioni
a fronte di n, 135.951.608 azioni totali in circolazione,

Sulla base delle informazioni disponibili alla data della presente relazione non sussistono pattuizioni
o accordi in merito allesercizio dei dititt! inerenti alle azioni della Societi o al trasfetimento delle stesse,

1I-
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Si precisa che, al momento del petfezionamento dell’Aumento di Capitale e del Confetimento in
Natura, al Consiglio di Amministrazione satd proposta, ove e nella misura in cui se ne verifichino le
condizioni, la nomina per cooptazione ai sensi dellart. 2386 cod. civ., fino alla successiva assemblea,
dellIng, Paolo Cuccia, socie di controllo e amministratore unico di PIM, insieme a due altri consiglieri dallo

stesso indicati.

Con Papprovazione da parte del Consiglio di Amministrazione delle delibere di aumento di capitale
a servizio del Conferimento in Natuza ¢ QOPS, avri luogo la todifica degli articoli 5 (Capitale Sociale) e 6
(Delega agli Amministratori) dello Statuto. Si riportana di seguito gli articoli 5 e 6 dello Statuto, di cuf si
propone la modifica, nel testo vigente e in quello proposto.

Art. 5 (testo vigente)

Art. 5 (modifiche in grassetio)

I Capitale sociale ¢ determinato in  Iluro
29.377.982,40, diviso in n. 97.926.608 azioni prive di
indicazione del valote nominale di cui n. 97.906.608
azioni di categoria A e n. 20.000 azioni di categoria B
munite dei dititti di cui all’art.16.

Ciascuna azione di categoria B & convertibile, a
semplice richiesta e a spese del titolare, in un’azione
di categotia A.

Le azioni, a qualunique categotia appattengano, soho
trasferibili nel tispetto delle condizioni di cui alla
legege 5 agosto 1981 n. 416, sue modifiche e
| disposizioni connesse.

Nelle deliberazioni di aumento del capitale a
pagamento, i diritto di opzione pud essere escluso
nella misura massima del dieci per cento del capitale
pteesistente, a condizione che il prezzo di emissione
cortisponda al valore di mercato delle azioni e ci6 sia
confermato in apposita relazione dalla societa
incaricata della revisione contabile.

INVARIATO

INVARIATO

INVARIATO

INVARIATO

In data [12] aprile 2018, il Consiglio di
Amministrazione — in parziale esecuzione della
delega di cul all’att. 6, comma 1 n. 1 (a}) — ha
deliberato di aumentave il capitale sociale a
pagamento ¢ in via scindibile, per nominali
Euro 11.407.500 (oltre a 3.638.992,5 di
sovrapptrezzo), mediante emissione di n.
38.025.000 azioni di categoria A, con esclusione
del dititto di opzione ai sensi delPart. 2441,
comma 4, primo petiodo, cod. civ., da liberarsi
entro il 13 settembte 2018, mediante
conferimento in natuta di n. 9.750.000 azioni
Gambeto Rosso S.p.A. da parte di Pim S.p.A..

In data [12] aprile 2018, il Consiglio di
Amministrazione — in parziale esccuzionc della
delega di cui allart, 6, comma 11, 1 (a} — ha
deliberato di aumentare il capitale sociale a
pagamento e in via scindibile, per massimi
Euro [7.251.637,77], (di cui Euro [0,3000] per
azione a titolo di capitale sociale ed Euxo
[0,0957] pet azione a titolo di soveapprezzo),
mediante emissione di massime n. 18.326.100
azioni di categoria A, con esclusione del diritto
di opzione ai sensi dellart. 2441, comma 4,
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primo periodo, cod. civ., da liberatsi mediante
conferimento in natura di azioni Gambero
Rosso S.p.A. portate in adesione alPofferta
pubblica di scambio obbligatoria e totalitaria
avente ad oggetto la totalita delle azioni
Gambero Rosso S.p.A., che satd promossa dalla
Societd in seguito all’esecuzione dellPaumento
di capitale di cui al comma precedente, ai
termine e condizioni previsti dala stessa, come
eventualmente successivamente modificati in
conformita alla hotmativa vigente.

_Art. 6 (testo vigente)

Art. 6 (modifiche in grassetto)

E’ attribuita al Consiglio di amministrazione:

1}y ai sensi dell'articolo 2443 del Codice Civile, la
facolta di aumentare il capitale sociale, in una o piv
volte, enito il tetmine massimo di 5 {cinque) anni
dalla data della delibera assembleare del 25 magpio
2017:

(8) per un importo massimo di euro 50 milicni,
medfante emissione di un massimo di n. 166.666.666
azioni di categotia A, ptive di indicazione del valoze
nominale, da assegnare gratuitatmente, nei limiti delle
risetve disponibili, agli aventi dititto o da offrire in
opzione a pagamento, stabilendo volta per volta il
prezzo di emissione delle azioni da emettersi, il loto
godimento, l'eventuale contributo spese o con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dei commi
IV ¢ V dell'art. 2441 C.C.: in caso di esclusione del
diritto di opzione, dettt aumenti dovranno esset
liberati con confetimento di partecipazioni in societa
ChC' svolgano attivit':t llﬁl lncdesimo Od ma.logo
scttore in cui opeta la societdi ovveto offerti in
sottoscrizione a terzi che, in proprio o tramite
societd da loro controllate, svolgano attivith nel
medesimo od analogo settore in cui opera la societa
e la cul partecipazione, per attestazione del consiglio
di amministrazione, sia titenuta strategica all’attivitd
sociale, stabilendo volta per volta il prezzo di
emissione, che dovtd cotrispondere come minimo al
valore di mercato delle azioni; il tutto in stretta
ossetvanza di quanto disposto dalla notrtnativa
tempo per tempo vigente €, in particolare, di guanto
disposto dal sesto comma dell’art. 2441 C.C,;

(bjpet un Impotto mmassimo di euro 185.000,
mediante emissione di massime n. 616.666 azioni
ordinarie di cateporia A prive di valote nominale, da
offrire/attribuire a dipendent ¢ collaboratoti - questi
ultimi da individuarsi a cura del Consiglio di
Amministrazione tra 1 soggett e/o collaboratori che
siano legati da tapport di agenzia o rappresentaniza e
di collaborazione coodinata e continuativa alla
Societd efo sue controllate e collegate — a norma
degli articoli 2441 efo 2349 del codice civile e
dell’art. 134 D.lgs. 58/1998. In caso di assegnavione
gratuita di azioni il loro controvalore dovrd essere

INVARIATO

[33.094.670,00], mediante emissione di un massime
di n. [110.315.666] azioni di categoria A, priy€/gy
indicazione del wvalore nominale, da as
gratuitamente, nei limiti delle riserve disponi
aventi dititto o da offrire in opzione a paj
stabilendo volta per volta il prezze di
delle azioni da emettersi, il loro godi

2441 C.C.:. in caso di esclusione del diritto di
opzione, detti aumenti dovranno esser lberati con
conferimento di pattecipazioni in societa che
svolpano attivita nel medesimo od analogo settore in
cui opeta la societd ovvero offerti in sottoscrizione a
tetzi che, in proptio o tramite societi da loro
controllate, svolgano attiviti nel medesimo od
analogo seitore in cul opera la sociefd ¢ la cul
partecipazione, per attestazione del consiglio di
amministrazione, sia ritenuta strategica all'attivitd
sociale, stabilendo volta per volta il preszo i
emissione, che dovri corrispondete come minimo al
valore di mercato delle azioni, il tutto in siretta
osservanza di quanto disposto dalla normativa
tempo per tempo vigente ¢, in particolare, di quanto
disposto dal sesto comma dell’art. 2441 C.C,;

INVARIATO

(A) per un impotto massimo tesiduo di ewro

l'eventuale contributo spese o con esclusione’ ﬁé]: '
diritto di opzione ai sensi dei commi IV e V dell'art. |™
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prelevato dalla Riserva pii in precedenza costituita
ed iscritta a  Dbilancio per euro 278.707
(duecentosettantottomila settecentosette); nel caso di
assegnazione a pagamento delle azioni il Consiglio
potrd stabilire un sovrappresxo;

2) ai sensi dell’articolo 2420 ter cod. civ., la facolth di
emcttere prestiti obbligazionari converttibili per un _
importo massimo complessivo di euro 15 milioni, INVARIATO
mediante emissione di obblipazioni convertibili e/o
con diritti di sottoscrizione (cum warrants), in Euro
¢/o in valuta estera, ove consentito, di volta in volra
nel limiti di lepge e con i necessari aumenti del
capitale sociale a servizio dei prestitl.

Con delibeta assembleate del 25 tmaggio 2017 ¢ stata
altresi ‘ atttibuita ag;].i Amministratori  al s:e:nsi INVARIATO
dell’atticolo 2443, ptimo comma, secondo petiodo
del Codice Civile, la facolta di aumentare a
pagamento il capitale sociale, in una o pit volte,
entro il termine massimo di cinque anni dalla data
della delibera medesima pet un imposto massimo di
euto 3.000,000,00 (tremilioni virgola zeto Zero) e
comunque per un importo massimo pari al 10%
{diecl per cento) del capitale esistente al momento
del ptimo esetcizio della delega mediante emissione
del corrispondente numero di azioni di categotia A,
prive di indicazione del valore nominale, con
esclusione del diritto di opzione. Detto aumento da
offrire in sottoscrizione a tewzi che, in proprio o
tramite societd da loro controllate, svolgano attiviti
nel medesimo setfore in cui opera la societd e che,
con attestazione del consiglio di amministrazione,
| siano  ritenute  strategiche  all’attivita  sociale,
stabilendo volta per volta il prezzo di emissione, che
dovra cotrispondere come minimo al valore di
metcato  delle azioni; tale wvalore dovrd esser
confermato da apposita relazione dalla societd
ihcaricata della revisione contabile.

8. Adempimenti e tempistica

Copia della presente relazione & stata consegnata alla societd di revisione BDO S.p.A., affinché, ai
sensi e per gli effetti dell’'art. 2441, commma sesto, cod. civ. e dell’art. 158 del TUF, la stessa possa esptimere,
nel termini previsti dalla vigente normativa it materia, il proprio parere sulla congruitd del prezzo di
emissione delle nuove azioni Class Editotd.

Il patere di congiuita di BDO S.p.A., nei termini previsti dalla vigente nogmativa in materia, sara
reso disponibile al pubblico non appena sara rilasciato all’Emittente.

La Relazione dell’Hsperto Business Value S+l contenente la descrizione delle azioni Gambero
Rosso oggetto del Conferimento nonché Pindicazione dei criteri di valutazione seguiti, redatta dall’Espetto,
al sensi dell’articolo 2343-#r, secondo comina, lett. b}, del codice civile sard depositata presso la sede legale
della Societa, secondo i tempi previsti dalla legge e dai regolamenti applicabili, prima della data fissata per il
Consiglio di Amministrazione che delibereta, in parziale esecuzione della Delega, 'Aumento di Capitale di
Class Editoti a servizio del Conferimento in Natuta.
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1l Conferimento in Natura non pud avere -efficacia prima del decorso del termine di trenta giorni
dall'iscrizione nel Registro delle Imprese della deliberazione di aumento di capitale, contenente anche le
dichiarazioni di cui all'art. 2343-guater, terzo comma, lettere (a), (b), (c) ed (e)'. Entro detto termine uno o
piv soci che rappresentano, e che tappresentavano alla data della delibera di Aumento del Capitale, almeno il
ventesimo del capitale socisle, nell'ammontare precedente Paumento medesimo, possono richiedere che si
ptoceda, su iniziativa degli amminisiratot, ad una nuova valumazione ai sensi e per gli effetd di cui
all’articolo 2343 cod. civ..

In mancanza di tale domanda, gli amminisiratoti petfezionano e ticevono il conferimento dopo lo
scadere del 30° glorno dall’iscrizione della delibera di Aumento di Capitale e, entro i successivi 30 giorni,
depositano per Uiscrizione nel tegisiro delle imprese, unitamente all'attestazione di avvenuta esecuzione
dell’aurnente di capitale di cui all'articolo 2444 cod. civ., la dichiarazione prevista dallarticolo-2343-guater,
terzo cotmma, lettera d), (ie. la dichiarazione che, “nef periods successive adla data di rifivimento dslla Valntazdone,
noi Song dnterpenuti fatli eovezionali o vilevanti che abbian inciso alla valatayione di cui all'art. 2343 -fer, comma second,
Jeit. (5. Le verifiche utili al rilascio di tale dichiarazione devono esser svelte nel termine di 30 giorni dalla
data di esecuzione del Conferimento. Si ritiene che tali vetifiche saranno svolte non oltre il giorne stesso in
cud sard stipulato Patto di confesimento delle azioni Gambeso Rosso,

Come specificato al punto 5 che precede, ai sensi dell’art. 2343-guater, cod. civ., le azioni di categoria

A detivanti dal’Aumento di Capitale sono inalienabili e devono essete depositate presso la Societa fino a

questultima iscrizione,

Class Editosi che rappresenteranno, in un petiodo di dodici mesi, piti del 20% del numero delle aziokird
stessa calegotia gid ammesse alla hegoziazione nel MTA e, pertanio, si renderd necessatio pubblicaré
ptospetto infotmativo di ammissione alla nepoziazione delle stesse al sensi degli artt. 113 e ss. del TUF ¢ 52
e ss. del Regolamento Emittenti (i “Prospetto Informativo™). Ai sensi dell’articolo 2.4.1, sesto comma, del
Repolamento dei Mercati organizzai e gestii da Borsa Italiana S.p.A., PEmittente dard apposita
cotmihicazione a Borsa Italiana S.p.A. e, a seguito della auntorizzazione alla pubblicazione del Prospetto
Informativo da parte di CONSOB, le nuove azioni Class Editori saranno ammesse alla quotazione ufficiale
presso il MT'A al pari delle azioni Class Editori attualmente in circolazione.

Inoltre, come sopra specificato, Pefficacia del Conferimento in Natura comporterd Pobbligo, in
capo a Class Editor, di promuovere successivamente un’Offerta Pubblica di Scambio nei confronti degli
altri azionisti di Gambero Rosso (titolati complessivamente del 32,52% del capitale sociale della societa), da
predispotre in ottemperanza 4 quanto previsto dalla vigente notmativa e dallo statuto di Gambero Rosso,
agli stessi termini e condizioni utilizzati per ’Aumento di Capitale.

! §i tratta defle dichiaraziont degli amministentori contenenti lz seguenti infoemaziont; () descrizione dei beni conferit; () valose ad crsi atnibuite, la
Tonte di rale valutazione e, se del case, I metodo i valutazione; () dichiarasione che tale valore € almeno pa 4 quello loro atwibuiro ai fini della
determinnzione del copitale sociale ¢ dell'eventuale soveapprezzo; (¢) valutazione di idoneitd dei requisii di professionalith e indipendenza
dellEsperto che ha emesso la valutazione.
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BUSINESS VALUE

STRETTAMENTE CONFIDENZIALE

Spettabile 14 marzo 2018
PIM S.p.A.

- Via CapodistrialSa-
00198 Romia -

Egregi Signori, '

con riferimento - all’ingarico conferitoci in base alla nostra offerta del 12 marzo 2018, abbiamo
completato la valutazione detla Gmnbero Rosso S.p.A. (in seguito indicata come “GR” o “la Societd”)
alla data del 31 dicembre 2017 di cul detenete una quota del 68,34%,

Nel seguito st riepilogano le Ipotesi e i limiti della valutazione, il metodo di valutazione adott
risultati della valutazione stessa, riportata in allegato. -

Premessa . : ‘@J&
SRS
I sottoscrltio Bruno Piperno nato a Roma, il 19 maggio 1958, libeto professionista iscritto all'Or am}?q_i,ﬁ,-_

Dottori Commercialisti e degli Bspertd Contabili di Roma al n. AA_1394 e al Registro dei Revisoti
Legali con numero progressivo 46104, com iscrizione disposta con .M. del 12/04/1995 pubblicato nella

Gazzettn Ufficiale della Repubbliva Italiana, supplemento n, 31BIS del 21/04/1995, eon decorrenza dal

21/04/1995, ha ricevuto incarico dalla Soeietd PIM S.P.A.coh sede in Roma in Via Capodistria 154 (di

seguito "PIM" o il "Committenie”) di.redigere una relazione di stima del valore economito dell'68,34 %

(di seguito anche In "Partecipazione”) della societds Gambero Rosso S.p.A, (In segnito anche “Oambero
Rosso” o la "Soeietd™), con sede Jegale in Roma in Via Oltavio Gasparri, 13-17, iscritta al registto delle

imprese di Roma al n, 06051141007 con CF e PI n, 06051141007,

La valytazione della sutdetta Partecipazione oggetto di stima, attualmente detenntx da soci di
tiaggioranza, & svolta al senst dell'articolo 2343 ter secondo comma lettera b) del codice civile, per il
conferiinerito di tale Partecipazione in Class Bditori S.p.a..

Lar seriventte dichiara ai sensi dell' art, 2343 ter del codice civile di essere indipendente da chi etfettoa il
conferimento, dalla Socistd ¢ dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controllo sal
soggetto conferente o sulla Societh medesimi

Con rifetimento ai eriteri metodologici di seguito illustrali; Jo scfivente ha effettuato lo analisi od §
caleoli richiesti dall'incarico, giungendo alle conelusioni pid avanti riferite,
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Ipotesi ¢ limiti dell’intervento

11 favoro svolto ¢ le conclusioni raggiunte devono essere intorpretati alla luce delle seguenti Ipotesi e
Hinsdtaziond: _
« lavalutazione dellc Societd 2 stata effettuata esclusivamente sulla base del dati di sintesi da Vol
fornitici, su tali dati & informazioni non & stata svolta alouna procédura di verifica documentale;
«  lavalutazionie & stata etfettunta nella ipotesi di continuitd aziendale (going concern),
o lavalutizione & svolta alla luce di elementi raglonevolmente prevedibili ¢ ion ticie quindi conto del
verificarst di fattori straordisiari o non ricotrenti, - e L L _

Pocumeniazions utilizzata

Nello svolgimento dell’incatico abbiamo fatto riferimento alla seguente documentazione:

« Bilancio cerlificato al 30 giugno 2017;

+ Bilancio ceriificato 4l 31 dicembre 2016;

s Profezion! soonotico finanziarie sull’ orizzonte 2018 - 2020 ¢ ipotesi sotlostanti {riportata
all'allegato 1)

Metodi di valutazione utilizzati

La valutazione delln Societh & stata effettuata, sulla base del metodo finamziario e dei
mercata.

Risultati della valutazione

L'applicazione del metods di valutazione indicato sopra ha determinato un valore complessivo della
-~ Soviets, alla data di riferimento del 31 dicembre 2017, in un ramge compreso tra € 21215000 ¢ €
25.677.000, come siitetizzato nella seguente Tabella:

Equity Value £/000
Valutazione ¢on metodo DCF 21,215
Valutazione metodo dei multipli - Equity Side 22,281 i
Valutazione metode del multiphi - Assel Side 25.677 ;

Sulla base dei visuliali della valutazione & possibile determinare il valore della quota detenula dalla PIM )
S.p.A. come di seguito descritio: ‘\6»
S . MULTIPLI MULTIPLL
Vakors tutale 8100, [ T 7 |
Valore Gambero Rosso Sp.A| 21215 22,281 25.677
Quota detemiia da PIM S.p.A. | 68,34% 68,34% _ 68,349%
Valore Quota PIM S.p.A. 14,498 15,227 17.548
‘Valore Totale Arrotendate 14,500 13,300 17500
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I risultati oftenuti sono soggetti alle limitazioni di caratiere generale indicate sopra nel paragrafo “Ipotesi
€ limiti dell’intervento” e a quelle di carattere pid specifico indicate nel testo della relazione.

L # Ll

Rimaniamo & disposizione per qualsiasi chiarimento e cogliamo 1'occasione per porgere i noste miglior!
sajfiti,
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1. GAMBERO ROSSO S,P.A.

Gambeto Rosso® & una socield che si configura come piattaforma multimediale multichannel leadet
italiano nel vampo della comunicazione, delia promozione ¢ dells formiazione della filieta agricola,
agroalimentae, dell*dspitalith e dei settori collegati.

Idoniore di format mediatici organizza, eventi per la promozivne nnzionale ¢ internazionale
dell’eccellenza italiana nel campo della produzione vitivincola, dei prodotti agricoli e dei migliori
interpreti della coltivazione, distribuzione e trasformazione fmonche della ospitalit nel campo
envgastionoiico,

In questo quadro il Gambero Rosso® visita ed esamina ammalmente decine di migliaia di {mprese ¢
prodotti del setiore tealizzando guide, servizi e contenut] media per la valorizzazione ¢ la promozione
dei prodotti ¢ delle ittiprede in canipo nazionale ed internazionale,

La societd si articoli secondo il quadro seguente,

SINBILTTS |
apgse, 1

e

EBUROMA T,

[emusneme. .

AT
FUTTCTE [T

M) cive mosAENAS. [

11 Gruppo sviluppa la propria sftivitd atfraverso quatlro coerenti linee operative (le “Business Unit*) che,
grazio ad un business model integrato, & in grado di ottimizzate al massimo le risorse per cogliere
pienamente le differenti opportunita di wercito. Le Business Unit de) Grippo sono:

* CONTENT: la BU atliva nella vatutezione qualitativer (rating) dei prodotii del food & beverage; ta
- oltie 30 anni consente al Gruppo di avalizzare  diversi tiercati, agglornando costuntemente il data.
base e formendo contermiti pet fe ativitd ediforiali ¢ i broadeasting del Gruppo.

. W&DIGII‘AL 1l Gruppo attraverso il canale Sky 412, # sito iriteriiet wiww.gamberorosso.d & Ie
applicaziond disponibili per i dispositivi 108 ¢ Andioid; & in grado di offrire grandé visibilie alle
azdende supportando la crescila anche delle piceole ¢ medie imprese.

¢ EDUCATION: & la Business Unit del Giuppo attiva sia nella realizzasione di uha vasta tipologia di
corsi di formazione dedicati al setiore enogastronomico ch alls cresoita di professionisti & manager,

Marzo 2018 Pagira &
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° BVENTS: il Gruppo, per yuesta specifica linea di busiiess fisulta leaclor indiscusso, in patticolare
nell'organizzazione di event! nazionali e internazionali dedicati alln promozione dol Made in Italy
nel setfote del Food & Beverage, come il Tre Bivehier: World Tous,

La sociofd & quotata all"’AIM Italia, il tmercato di Borsa Italiana. dedicato alle piccole e medie imprege
italiane,

11 grafico che sepue presenta la quotazione de! titolo negli ultimi 6 megi.

B

12

oy

4556t 2301t 20Nav 16D 15Gen 12Feb

Laquotazione media di borsa negh ultimi sei mesi & stath pari ad euro 1,14 ad azione, chc cortis

ad tna capitalizzazione complessiva pari ad euro 16,5 milioni,

Si riporta di seguito la situazione patrimoniats ed economica della socfetd e Panalisi delle principali
linge di ricavo, '

Tabellan.l
‘Stato Patvimoniale
_ATTIVITAT R O Y S |
Avi® immaterialia vie definita | 3462 | 3.055
— o Beniinleasing| 60 T
. Tanimobilizatzionl matorial [ 1380 | {785 | S
AUV per imposts ahticiale|  2.530 2486 3 !
Al it Snanzioric pon corten| 180 [ 113 O\
Creditl commerciali | "5934___ | 8260 |
e ORI bW T34 T S|
Al eredifi'e slte attiviicorrent| 846 S
_Cnssae mezziequivatonil| 201 | 379
dotule attlolig corentt [ 124135 | 19,285 1
- Yotalenttlvith | 31663 | 70688

Marso 2018 | Pagina 7
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PASSIVITA' _31-die-16 30-giv-17
_ 000 00
Capliale socinle | 10,322 10,325
__Rigerve ~414 423
Riserva FTA| 1386 1386,
Utilijperdite a ptiova | ~2.764 2108
Risullato di perinenza dei s0¢i della controllanle | 656 461
Totale Patrimonio Netlo del Gruppo 9,186 U638
Patrimonio deitetzi | 14 0
_Totale. m;-:.-nanio Al 9,172 9.637
Debill finanziari a me a megio elunggtemune 160 b 405
_Passivitd per beneficlal dipendenti | 769 776
Irgpusta differite pagsive - —
Altre passiviti non corgentl | 4,998 5.070
Totale passivitg won correnti| 5926 | 6,251
Debiti finanzlari 8 breve t&mﬁ'ﬁe 5158 4128
. _Debiti continarciali 6197 | 5163
Debiti h'ibli tari e previdenziali 2.774 2.847
_Alidebli} 2434 [T 1662
Totale wmgga correntl| 16,564 13.800
Totale passivith] 22,491 20,051
Totale patrimonio netto epassivita] 31,663 19.688

Conto Economico

Tabellan2
PROSPETTO DI CONTO ECONOMICO - 31=dic<16 | 30-giu
Ricavi delle vendite e delle prestazioni | 15.566
Vatiizion delle fimanenze di prodott- i
Altrf eleavie proventi | 437 | 100
Torle valore delta mi;iane 16,074 |
Costi per materio- ptime 840 |
Losti per-servizie godimento benl ol teraf | 7.944 |
. memsmnl dsllerimnm:nza dimamria prime, sussidiale, dicongumo.| 2 |
. . N Costi por {l persopale | 3,180 |
Ammmiamentinnel’dita divalore| 1763 |
Alled eost{ operativi| . 704
Totalecosti| 14,443
. Mar ggnnopaml‘iva 1.631
Prmanu (Ong_:_‘)mticmunn L.622
“Provent] finanziarf dalerzi{ 6
Oueri Finanziarl datorzi| 388
Uil g percits su cambd rid
vamtiammr{ ﬁﬁa&zrarmetti A
Sv’amiaziane della parfwipﬂziom . T |
_Risaltato prima delle imposte| 552
' Xmposte sul redufto| 62
e Risultatoneito | 613
RM& bertinenzd di ferzi| 43
Rfmfrara it a‘wmi‘rrgm el mcf ds‘ﬂa conirelante| . 456 #ﬁf
Marzo 2018 Pagina 8
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Linee di Ricavo
Tabellan. 3
L]negdi.r]mvo-_ peso jﬁ%‘%
TV & Digital 29% 4,573
__Editoria 2% 3218
Bventd A% | 6320 N
o Fottagione  10% | 1484 | .
TOTALT 1 100%_ 18,595

1 managentent prevede che it fatturato e FEBITDA della societd avtamino il seguente andamento.

Tabella n4
€000 T F0i6 [ 2017 | 3ol T T am
Faturan | 15595 | 15621 | 16000 | 1830
EBITDA| 3308 | 3413 | 387, | 4400

2. DETERMINAZIONE DEL VALORE DELL’AZIENDA

‘21 METODI DI VALUTAZIONE

La misura del capitale econiomico di un'azienda pud essere detarminats oon riferimento alla- sua
“eomponente. patrimoniale, alla sua capacity di generare reddits o flussi finanziar positivi, 1 diversi
melod di valutazione di fondo si differenziano tra loto in quanto privilegiano uno di tali aspetti
pinttosto che un alteo,

Al di’Bx della loro corteftozza conceltusle, 1 vari metodi presentant problemi peculiari nella- ivto
applicazione praiica, che derivano principalmente dalla corretta identificazione e quantificazione delle
variabili delle formule di valutazione,

La dottrina pid diffirsa in tema di valulazioni di aziende indica diversi metodi pet calcolare il valore del
capitale economico di wn’impresa, I cul soelia va effettuata tenendo in considerazione le-
caraiteristiche dell’aziends o del “business” da valutare, lo seopo délla valutazione & 1l Hveilo deile
Indormaziont disponibilf, . :

L prime distinzione & fra metodi di valutazione dlrettt (o sintetici) o metodi ¢ valutazione indiretti (o \
analitlof). T primi fanto riferimento ni prezzi di mercato det titoli dell’azienda da valutare o di aziende

ad essa comparabili per dimensioni e caratististicle {aetodi di borsa), (tansazioni coirparabili o alfri S
parametri: 81 fratéd guindi di metodi empirici, basati sy indicatori dedotti dal mercato o dall’esperienzs,

I metodi di mercato si basaino sull"lpotesi che il valore di un bene sia determinabile con rifeiimento al -

prezzo derivante dagli seamibl df beni similasi avvenut} el recente passato e sono di norma applicati

mediante Putilizzo délle seguenti metodologie: : '

Marzo 2018 . - Pagina 9
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»  Metod} di borsa, che consistorio nel riconoscere all'sazienda un valore pari a quello attribuitole: da)
mereato borsistieo,

> Metodi delle transazioni comparablli, consistono nel riconoscere all’azienda yn valore paei ai
prezzi realizzatl in transazioni recenti, aventi per ogetto aziende similari,

¥ Altrl metodi empirici, che si basano sull’applicazione di appositi coefficionti a grandezze che
mutano di caso in caso (ad es. mulfipli di fatturato per IPindustria, raccolta da clieni pei le banche,
volume def premi, per le agsicurazioni, ecc,),

I metodi di valutazione indiretti (o analiticl), invece; sono fondatl sullanalisi della consistenza
pateimoniale e/o dell’andamento economico<tinanziario atteso dell’azienda stessa,

Tali meladi, a loro volta, possono suddividersi in e magto-categoric:

*+  motodi patrimoniall, per i quali il valore dell*azienda & pari al saldo netto tra attivith ¢ passivitd,
maleriali e immateriali, riportate ovviamente a valori cortenti (o di mercato) e non i bilancio;

e metodi reddituali, secondo | quali un'azienda viene valorizzata in bage all "attualizzazions dei suoi
redditi netti futuri attesi, dopo averli “normalizzati® per tenere conto dell’ impatto i fenomeni a
cataltere straordinario o, comundgue, non ricorrente;

» wefodi finanziari, che definiscono il valore dell azienda parti al valore attualizzato def flu
cassa che si prevede possano essere generati dalla gestione, '

Clascun metodo pud, indlire, essere applicato in modi diversi, cosi come & frequente, sopratiutt
prassi italiana, I"utilizzo di metodi “misti” che tengono in considerazione pitr di on aspotto (ad es )
il patrimonio ¢ il reddito). . (}\

. . el
La seella del metedo o dei metodi di valutazione dipende, questé punlo, principalmente dalle ‘

caratteristiche specifiche dell’azienda e del settore nel qualo essa opera,

%2 SCELTA DEL METODO DI VALUTAZIONE,

Nella scelta del metodo di valutazione che pud meglio approssimare il valore di mercato dell’aziends &
stato considerato quanio segue;

*  lasocietd hia fornito un'evoluzione dei flussi di cassa previsti per i prossimi anni

o il vatore degli asset detenuti dalla societd & in gran patte legato a iminiobilizzazioni immateriali il
cui valore & ricompreso riei flussi di cassa prospettici

¢ gli aspetti redalituali e finanziati sono gli nspetti essenziali per determinare il valore delle societd,

Il valore dell’azienda, per le sue cacatferistiche e pet la disponibilitd di informazioni, pud essére

calcolato tenendo conto degli aspetti finapziati, per quante riguarda fa sua attiviiy operativa. Nel caso

specitico, quindi, si & ritenuto apportuno utilizzare un metodo finanziario wnlevered discounted cash
ow angdisis (UDCF), come metodo di contiollo 8 stalo utilizzato il metods dei multipli di mereato.

Nei paragrali che seguotio & descritto tale metodo, mentre la sua applicazione al fini defla valutazione &
tiportata nel suceessivo paragrafo,

Mewzo 2018 Pagina 10
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2,3 DESCRIZIONE E APPLICAZIONE DEL METODO DI YALUTAZIONE
2.3:1 1 metode fimanziario (Unlevered Discounted Ciish Flow)

L metodi -finanziari prescindono dal capitale investito ¢ dalle misure di reddito, o ‘tengono conto
esclusivatnente dei flussi monetari generati dall*iniziativa: il vaiore di mereato & valcolato attualizzando
alla data della valutazione sia i flussi di cassa prospeitici sia il valore residuo della societh o della
iniziativa, e . e
La valutazione finanziarin viene otmai sempre pid frequentemente condoita utilizzando 'Uidaverad
Discounted Cash Flow Analysis, o metodo dei fluss di cassa prima degli oneri finanziari. Questo
dpprocelo valutativo & finalizzato alta definizione di un prezzo di acquisto di un’azienda, o di
valorizzazione di un investimento, comie différenza tra {1 valore dellinvestimento dell'ipotetico
‘acquirents e la posizione finanziuria netta iniziale,

I valore dellinvestimento & dato, a sua volta, dalla somma di due component:

L. la prima & componente costituita dalla somma: del valore aifuale e flussi i cassy futarl
(caleolati prima degli oneri o proventi finanziari) attesi nell'arco temporale considerato nellanalisi,
attualizzati al costo medio ponderato del capitile (WACC - Weighetd Average Cost of Capital),

2. la seconda componente & rappresentata dal valore "finale" aziendale, calcolato; se congfdige
applicabile, normalments come rendita perpelua del flusso monetario dolla gostione caratfristic
(flusso di cassa prima degli onert finanziat)) di un anno “standard”; stitnato in base afoisuliati:
previsti per gli ultimi anni del periodo di osservazione considerato: dall'analisi, ad uni fasdd" di
capilalizzazione WACC-g che tiene conto del tasso di crescita del flusso di cassa normalisa

"Tale valore finale viene poi atiualizzato al tasso WACC,

FON

Llimporto dell’investimento (o BEnterprise Value) viene pol ridotto o aumeniato, come detio in
precedenza, deflimporto della posizione finanziaria rietto, per ofteners ' Bguity Vadue.,

1l valore dell’azienda o del ramo di azienda, quindi, detiva dall*applicazione della seguente formula:

. Kn . "
Ve { e (Lew)D ] # ZCRE (14wt }-p
W-g =1

Le variabili da stimare ai fini della valutazions sono le soguonti:

Kn = flusst di cassa-atieso al kordo degli oneti/proventl finanzia

w = fasso i attualizzazione, pari al costo medio ponderato del capitale
= tasso di erescita del flusso di cass wormializzate

F = flussi di cassa attesi al Tordo degli oned finansiar

= posizione finanziatia nefta alla data della valutazione

= nuinera di esercizt considerati .

‘= nuiero dell*sserelzio di riferimento

-~ 3 Qo

Marzp 2018 Pagina 11

.. 'Ic'v' \;\“'I-‘, :
h G4




PIM 8.p.A, RISERVATA

I metodo firianziario, I'Unlevered Discounted Cash Flow Analysis, & stato applicato alle valutazioni
delle Societh applicanda la metodologia descritta nei seguentt paragraft: )

definizione del cash flow da utilizzare per la valutazione;

ﬂ.‘

I caleolo del costo medio ponderato del capliale (WACC);

o stitha del valore finale della Socleta al termine del perfodo preso in esama:
4, periodo di rifetimento;

e posizione finanziaria netta iniziale;

valutazions in base al metodo fnanzlario,

Nei parageafi che seguona sorio descritti i parametei utilizzatl nella valutazione di Gambero Rosso
Sip.A..

.- Definizione def casli flow per la valutazione

Per la definizione del valore delle Societh sono stati utilizzati i free cash-flow, ossia i flusst di cassa
complessivi, prima depli ofieti o proventi finanziari. I valor! uiilizati, unfevered ¢ al netio delle imposie,
sono quelli che emtergono dai piani economico-finaniziar descritti in precedenza, '

b.. Caleolo del costo medio poniderato del capitile (WACC) ,

1l tasso di attualizzazione & notmalmente calcolato in misura pai al costo medio ponderato del c'api'mle
della Societd,
Esso rappresesitn il rendimento che gli investitori sl attendono sia relativamerite al capitale di-tischig. e
al capitale di credito per investire in una attivita fiel settore dell’azienda oggotto di valutazione goh i S
profils simile di rischio. f R
fioggs .
b

1l Debi/Bquity Ratio utilizzato &

perodo teridente al 100%,
(DDERatle
D/ERatio|  100-%
Equiyl  50%
Debt 50%
100°%
1L tasso dii tendimento nosnale atteso indica Ia remuncrazione minfma del capltale di rischio che esigoho \*ﬁ

-gli azionisti per fnvestire nell"azienda pivttosto che in-altre uttivita, B pari alla somma tra il “tags0 risk- N
Jree”, il tasso i rischio generico di mercato- ¢ 11 tasso di Hsehio del -settore & quello specifico \\3‘
dell*azienda, : _ T - .

11 tugso-su investimenti privi di tischio  stitmato di normma in bese al rendimento netto-di titoli pubbliei
con uit orizonle temporale simile a-quello dei Flussi attes] da attualizzare,

Nfei' caso specifico, il lasso é'__y_tatﬁ.éﬂmla(o in base at rendimento netfo medio dei BTP Tialiani 5 annl
(fonte: hitpiwew.rendimentibtp.it), '
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. (1) Risk-free rate
| Rendimerto netto BTP 5 snni 0,74%

Allinterno del piano efaborato sono stati ufilizzati valos “nominali®, portanto, il risk five rate, non §
stato depurato del tasso d’inflazione atteso,

i ms. c e e

Il premio di tischio, da aggiungere al riskfee rate per definire il tagso di fendimento. normale atteso,

deve tencre conto di elementi quali;

« il idschio generico di itvestimento-in wn’attiviia imprenditoriale phuttosto che in uno strumento
finanziarlo privo di rischio (rischio di mercuto); '

s il profilo di rischio del setfore specifico nel quale opera I'aziends oggetio della valutazione, tispetto
ad-altri settori economici; '

¢ una’ valotazione sulle dimensioni e sulle. caratteristiche specifiche dell’azienda -oggetto di
valulazione,

I ivello del rischin di meteato vornsalmente & stinsato in buse ad anatisi i tu ngo termine sui rendimenti
medi azicnari rispetio a quelli in titoli di Stato. Nel caso speeifico, & stato definito-un livello di tischio di
mercato: generico parl al 5,08 % e uno specifico country risk valutato per IItalla pari a 1,60 9% (Fong
aneilisi del Prof. Damodaren - gennaio 2018).

_ (3) Marlcet risk premivm
| Mature market risk premium 5,08%
[Jtaly countey vigk premium 1,60:%.
| Market risk premium 6,68 Y%

1l profilo di “rischio di settore” & calcolato rettificando il matket tisk promium per il bela dei sctiori
Educalion, Enterlainment ¢ Publishing & Newspipers, (Fonte: analist del Prof. Damodoran - gennaip
2018}, oppottanainents pesato in base alle diverse linge di Talurato (vedere Tabiella n.3) e pari a 0,81,
tiportato su base Jevered sulla base del fapporto Debito/Bquily precedentemente indicato ¢ di un tax rate
pari al 24%: il beta risultante & pari a 1,42, Per il settote Eventi & stata applicata la media degli aliri
settori, :

__ BETA DAMODARAN |
). Beta | Betapesate |
TV &Digital| 074 | 0,22
| Ediwria) 082 | 017
Eventif 083 | 033
__Formazione | 0,92 0,09 |
_Media_ | 081
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@) Beta
Beta unlevered di settore| 0,81
Taxzate| 4%
Debt Ratio (D/E)| 100 %
N _ Beta lovered 1,42

Come tisultante dei parasetri sopra descritti, & stato determinato un Cost of Equity del 10,24 %, come

 sommna del Risk free rate e del market risk premium moltiplicato 1 beta levered:

L " Cost deﬂii'iﬁ .-I. 10,24 % -.I

In base alle informazioni fornile dalla Societd, il costo del debito & opgi pari al 4,50%.

Aliguota fiseale: L aliquota fiscale sui redditi dli impresa, utilizzata ai fini del-calcolo del fasso & pati al-
24%.

Caleolo del costo medio ponderato del capitale: in base ai parametri deseriitl gopra, il .costo medio

ponderato del capitale (ACC) per la Soclett, come evidenzia Ia Tabella che segue, tisulta pari ,;glv_;mm.m

6,83%.

_ o OWACC

Costof Bquity| 1024% |
Costof Debt| 450% | . .

1 Pesi | Tassimedi | WACC |

Mezzipropri| S50% | 1024% | '
Mezziditersi| 50 % 450% | -

Aliguota fiscale 249 - 6,83 %

¢ Stima del valore finale della Socteta al termine del periodo preso in esame

Nel metodo di valutazione finanzietio normalmente assume unia notevole rilevanza il calcolo del valor
tinale o tesiduo della Societh al termine del periodo nel quale si athualizzans 1 flussi di cassa,

1l valore residuo rappreserita, infatti, il valore che avrabbe ancors aziendn alla fine dell’arco temporale
peso in-considerazione ¢ va anch’esso attuntizzato alla data dells valutazione. :
1L terminal vatue & stato ealeolito capitnlizzando al tasso WACC il cash flow-a regime da Voi intlicatoei
inciementato del tasso g pari al 2%. . ' '

) PER TERMINAL VALUE
e
61800
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d. Periodo di riferimento

L’arco temporale utilizzato ai fini delle valuiazioni ¢ di 3 anni, pari [a periodo di planiticazione esplicita
{2018-2020),

e, Poslzione finanziavia netta inlzlgle

La posizione finanziatia netta injziale da considerare ai fini della valutazione, come da indicazioni deila

Societd, & part a - € 11,587.000 circa o tene conto doi debiti (ribulari seaduti olire alle componenti . .

~ finanziarie.

f.  Valutiziene in base al metodo finanziario

L’applicazione del metody dei flussi di cassa porta a determinare il valore dellattivita operativa della
Societd, T flussi di cassa operativi sono quelli derivanti dal Business Plan 2018-2020 predisposto daila
Societd ¢ riportati nell’ Allegato 1.

I'flussi di cassa unlevered usati ai fini della valulazione soiro i seguenti:

FREE CASH FLOW Areghme
€000 Periodi| 0.3 15 25 3
N UFCF| * 473 815 1233 1.800
UFCF ATTUALIZZATI| 487 _ 738 1,045

VALUTAZIONE FINANZIARIA (€/000)
Valore terminale 37.262
Valore attuale del valore ferminale ol WACC| 30.562
Valore attuale dei jree cash flow al WACC| 2,240
Enterprise Value 32.802
- Posizione finanzlaria netta. «11.587
Lquity Yalue 21215

2.3.2 Il metodo dei multipli di mercato

Il metodo dei multipll definito anche inotodo dei “moltiplicatori di mercato”, individua il valore
dell’azienda dalle osservazioni delle relazioni che legano alouni parameted significativi dell’azienda in
valutazione ad aleune grandezze derivate dall’andlisi di altre aziende.

La gtima del valore dell’azienda viene atttibuita da parte. del mercato sulla base di valutazioni assegnate
ad azicnde confrontablli ed omogenee.

Il multiplo sostanzialmente & un rapporto, determinato in una o pii azlende comparabili & quetla da
valutate, fra;

¢ Numeratore, rappreséntato dal valore dell’azienda, dato da:
¢ Enterprise value (EV), quando si utilizza approccio Asset side ovvero unlevered;
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o Valore del capilale azionatio (Price o Hquity value), quando si utilizza 1'approceio Equity side
ovvero levered.

¢ Denominatore, rappresentato da una variabile in grado di tiassumere in sé Ia capacita dell*azienda
di produtre ricchezza: '
& Grandezze contabili (opzione usata pili spesso): Sales, EBITDA, EBIT, Utile netto, Patrimonio
nefto contabile, ovvelo
o  Grandezze fisiche (opzione usata meno spesso e in casi perticolari), quali: numeto abbonati,
‘uteniti, stanze d*albergo, ete:

* La valutazione di un‘azienda secondo il metodo dei multipli consiste nol caleolare il valore. del
pattimonio uzisndlale, con aleune rettifiche dal nineratore, moltiplicando il dato di bilancio (grandezea
indteata nel denominatore del multiplo) cou il multiplo,

Tipologle di multiplo

Nelle valutazioni effettuate con i multipli di borsa la scelta dei molfiplicatori viene effettudta Lea:

¢ Multipll Storicl: derivano dal cotifronto tra | prezai correnti di borsa ¢ quelli risultanti dall*ultinto d
bilaneio disponibile;

e Multipif Trailing: che scaturiscono da confronto tea I prezzi cotrenti di botsa con i risultati fiferibili
ai dodici mesi precedenti la data di riférimento alla quale vengono silevati i prezzi stossi;

o Multipli Leading: che derivano dal confronto tea { prezzi correnti di borsa con 1 rsultati altesi per il
fufuro esercizio o con una media dei prossini 2/3,

Di seguito sono descritti i parameiri utilizzati nella valutazione di Gambero Rosso S.p.A. sd &
Tapplicazione del metodo stesso.

I'multipli presi in considerazione ai fini della valutazione sono i seguenti:

o _ ) N
- EV/ EBITDA: ovvero rapjorfo tia Enterprise Value ¢ Barning before Interests, Taxes, Depreciation and™
Amottization (EBITDA).

Tale multiplo viene utilizzato in numerose occasioni poiché non & Influenzato dalle politiche di bilancio
della societd, inoltte pud essero utilizzalo per molte improse dato che EBITDA negativi sono molio
meno frequenti- rispetto a risaltati d*esercizio negativi,

P/ SALES: ovvero it rapporto tra Price o Sates. Tmultipli con denominatore le vendite sono largamente
utilizzat! poiché considerati molio aitendibili ¢ oggetiivi,

EV/ SALES: ovvero il rappoito tea Enferpiise Value e Sales. Ouesto multiplo & considerato
generalmente piti accurato di P/S poiché la capitalizzazione di metesto von tiene in considerazione nello
stesso modo il debito della societd cosl come I'EV. Un EV/S pii basso evidenzia una. socied
sottovalutata o con potenzialith inéspresse, ' _

1 muliipli utilizzati fanno tiferimento ai settori- Bdueation, Eniettiinment ¢ Publishing & Newspapers
(Fonte: analisi-del Prof. Deviodaran - genmalo 2018), opportunamente pesali sulla base alle: diverse
linee di fattarato (vedere Tabelle n.3). Per il settore Eventi & stata applicata la media degli ute settort,
Di seguito si dportano i diversi multipli utilizzati per la valutazione:

éé]ﬁ :
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_ MULTIPLI DAMODARAN _
. Pis EV/ EV/EBITDA | _. .0 - EVi8
- P/ | esato | EBITDA | pesato EVE | pessto
TV,"& Iﬂgﬂal 1186 055 ..17;99 . 5',2.8. . .2s2’6 . 0_'-"55
. Eventi | 1,34 -054 12,05 488 _1,39 0,77
. Formazione | 097 | 009 | 818 | 078 | 1,83 0,17
- Medin | 143 - 12,99 193

Di seguito st riportano le valutazioni con il metodo dei multipli

Valutazione Equity Side
Parametio 2017 .
€/000 Fatturato|  15.621 |
O PEL 143
Eauity Value €/000] 22,281

ValutazloneAasetShIa '

Pammetro 2017 . .
€/000  Fatturaio, | 15621
£/000 BBITDA| 3413
JEV/EBITDA| 1299 |
__EViS _ 1,93
_ Valutazione €000y 44345 | 30.183
Valutazione media {(€/000): 37.264

PEN (€/000y |- {11.587)

Equity Value (€/000) | 25.677

3. CONCLUSIONI.

Di seguito s riportano i risultati della valutazione effottvata.

La valutazione coir il metodo dei Discounted Cash Flow (DCF) ha evidenzlnto un valore di €21,215.000 s
. come da tabelfa: \
VALUTAZIGNE FINANZIARIA (EIiIﬁi}) - — ' &
. Valorve terminate| 3?&62__ o
Vaf@m a&tum‘e del valore. rermmale awacc] 3bs5e) .
Valore mraerfg dei free cash flow.al WACC| 2240
. Eunterprise Valic| 32802
. Postzione finanziaria netta | e =11.587
o Equity Value| 21215

Lavalutazione con il metodo di controlla dei multipli ha evidenziato 1 seguenti risulcais
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Spettabile

Buginess Value 5.k,

~ Via-di Panico, 54 - e e e e e e e s
00186 Roma

Alla Cortese attenzlone del
Dettor Bruno Piparns .

ose

Egreglo Dottor Pipertio,

P
Y
~Con riferlmento all'incarico di valutazione della quota di partecipazione detenuta dj g
PIM $.p.A. nella socletd Gambero Rosso S.p.A. (“la socletd”), da nol conferitovi in iig:
12 marzo 2018, Vi cohfermiamo che I datie le informazioni principali alla base
piano Indisttiale della societd sonio | seguent!, \';

H piano & costruito a valori nominali.

Dopo due annl di sostanziale stabilith de! fatturato, partire dal 2018, sono previsti

ingtementl significatlvi del valore della produzione. Tall incremanti sono Heonducibill

ai seguenti diversi fattor!;

o Positivo andamento delle espartazioni nel settore agroalimentare.

v Forte espansione delle attivitd in afflancamento alle imprese esportatrici nel
segmentf premiiim,

¢ Nuovi accordl firmati con controparti importanti nel corso del 2017 che daranno
risultati dal 2018 in pol (gate gourmet, artiglancassa, contrattl televisivi )
internazionall, accordi con primarie university per ulteriori master e-corsl di alta \%
formaziong; ecc.),

L

A reglme tasso di cresclta atteso & pari al 2%

fl Fatturato e VEBITDA attusle e prospettico della societh hanrio 1| seguente
andamento,

[ Tdatiinooo) | 2086 | 3017 | 3018 | 018 | 3020 |

Fatturato {000) | 18.596 | 15621 | 16900 | 18300 | 19800
EBITDA|  3.308 3413 | 3879 4,300 4.792.

Via Capodistria 154 - 00198 Roma e

PIVA- GF 10511301003
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II Capltale Circolante Netto attuale e prospetﬂca della socleta ha il Seguente
andamiento. . o ]

_'tda_a'_m-.qod;_.'_' 2006 [ 2007 [ 3018 | 3odp | 3020
CopleleCroomnte|  37a7 | 3 | aods | asss | a4z

‘Nel periodo di piano st prevadono i seguanti flussi dl cassa.

(dattin000) | 2018 | 2019 | 2020 [aregime]
EBITDA| 3.879 [ 4300 | 4792 | 4.800
. Imposte| 200 | -250 | =300 | -300
Var!azhne del capitale CON|[- 306 | 335 | «859 [ @
__GAPEX| 2900 | -2800 | +2.900 |- -2.700-
“Unlevered Free Cash Flow | 473 | 815 1.233 | 2800 -

La PFN & parl a euro 11,587,000 e include, oltre alla component! finanziarie, anrzy/mf'
debiti fiscali scadiutl @ rottamati, (=

A'regime, il rapporto tra capitale df debito e mezzl propr teaderd al valore 1. e N "
LU'attuale costo del capitale di debito & parl al 4,50%.

¥ * *

Cordiali saluti

Ing. Paolo Cuecia

Via Capodistria 15A - 00198 ftoma
P.IVA - C,F. 10511301003
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STRETTAMENTE RISERVATA EE CONFIDENZIALE

Spettabile Milano, 16 marzo 201.8
CClasSEditOrT S, T o
Via M, Burigezzo, 5
20122 Milano (M1)

Alla corlese altenzione del Vice Presidente e Amministratore Defegato Paolo Paneral e def
Consiglio di Amministrazione

FENANCIAL FAIRNESS OPINION SULLA CONGRUITA FINANZIARIA DEL.
RAPPORTO TRA AZIONI CLASS EDITORY DI NUOVA EMISSXONE E AZIONI DX
GAMBERO ROSSO0 NELL’AMBITO DELL'OPERAZIONE DL MERCATO PROPOSTA D
PYM TL 14 MARZO 2038 E RELATIVA AL CONFERIMENTO IN CLASS EDITORLAREL
67,48% DX GAMBERO ROSSO

Egreglo Dotlor Paneral,
Egregi Signori Conslglieri,.

In data 14 matzo 2018, PIM S.p.A. (di seguito “PIM"), azionista di controlle di Gambero
Rosso 5.p.A. {dl segulto “Gambero Rosso”) con una quota del 67,48% del capitale soclale
della socletd, ha mviata allattenzione del Vice Presldente e Amministratore Delegato Paolo
paneral e del Consiglio di Amministrazione di Class Editorl S.p.A, (di seguito “Class
Editor” o “Emittente”) una “Proposta vincolante per una operazione di mercata relativa
al conferimento in Class Editor] 5.p.A. del 67,48% dl Gambero Rosso 5.p.A. possadito da
PIM S.p.A." {di seguito “Proposta”).

La Proposta & finallzzata “a creare una societd ad azionariato diffiiso a servizio della crescila
delle imprese eccellent!, con un‘offerta unica di contenuti e seivizi sul Made in ltaly per
constmatori e clientf esigentt In Italia e all'estero” e “al rafforzamento e alla valorlzzazlorie
defie attivith del Gruppo Class Editori e del Gruppo Gambero Rosso nel rispettivi ambiti”,

L'operazione delineata nella Proposta (di seguitc “Operazione”) si realizzerebbe
attraverse un aumento <l capitale di Class Editorl (di seguito “aAumento i Capitale”) che
sarebbe approvato dal Conslglio di Amministrazione sulla base della vigente delega

Via P. Cossa.2, 20122 Milano

T. +39 02 76317293, F. 439 02 76159615
.1, 08332601007 wwvw, hieclolapariners,cdm

Lucelola & Partners B.1.l, con socio unlto
Via Groenlandia-31, 00144 Roma
T, 439 (06 99705307, F. +39 06 99705401 (
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deliherata dall'‘Assemblea dei Sodi, con escluslone del diritto di opzione, riservato a PIM e
sottoscritto con apporte di 9,750,000 azionl di Gambero Rosso. Sulla base el waloil
attribuiti nella Proposta alle socletd Class Editori e Gambeio Resso, Class Editori
ametterebbe 3,9 nuove azioni per ogni azione di -Gambero Rosso conferita (dl seguito
“Rapporto di Concambio®). Il Rapporto di Concamblo implicherebbe I'emissione di n.
38.025.000 nuove azioni di Class Editori sottoscritte e liberate mediante il conferimento cla
PIM dl  9.750,000 azioni Gambero Rogso. La Proposta precisa Inoltreé  che
“indipendentemente dalle quotazioni di Class Editori e o Gambero Rosso dalla data odierna
[n.b.! 14 marzo 2018) alla data di perfezionamento dell’Aumento df Capitale; la presente
Proposta presuppone che Il rappotio tra 3,9 nuove aziont di Class Editori per ogni azlone
di Gambero Rosso rimanga costante ¢ sia adoltato per perfezionare FAumento dl Capltale”,

Con mandata sottoscritto Il 15 marzo 2018, Class Edltorl ha conferlto & Lucclola & Partners
s.r.l. (di seguito “L&P” o *Financial Advisor”) Incarico di aglre In qualits di sito advisor
finanziarlo nell’ambito dell‘Qperazione e di predigporre a beneficia del Conslgllo di
Amministrazione di Class Editerl una financlal fairness opinion. {di seguito “Financial
Faifpess Opinion™) sulla congrulta finanziaria det Rapporto di Concambio,

* Nell’ambite della Financial Fairness Opinlan sano fornitt anche dati, elementl di supporto e
- parametri di riferlmento, unitamente ad alki, utl a consentire al Cdnsiglio di
Ammilnistrazione di Class Editorl di valutare, nella sua piena autonomia di gludizle & di
declislone, la congrultd sotto il profilofinanziatio del Rapporto dl Concampio, in relaziene al
quale il Financial Advisor, sulla base di Informazioni fornite Class Editori e pubbliche,
appiicando metodologie dl valutazione rlconosciute dalla prassl di mercato, Wlascla la
pregente Finanelal Falimess Opinlon a beneficio esclusivo delio stesso Consliglio -l
Amministrazione.

1l Financlal Advisor non esprime, non essendo stato chlamato@ad esprimere, aleuna
valutazione In merito allfoppiortunita, alle motlvazionl strategiche, industriall e commerciall
dell'Operazione e agh ffettl @ prospettive che potranno derlvare per Clags Editorl e per i
subl azlonlstl dail'eventuale accettazione delta Proposta, La Financlal Falmess Opinlon,
pertanto, non costituisce, né pud costituire, una raccomandazione al Conslgllo i
Amministrazione circa Fapportunitd di accettare o non agcettare la Proposta. Il Financial
Advisor inoltre non esprime nessuna opinlone sul prezzl di mercato al quall poiranno essere
negoziate le azionl di Class Editerl ¢ di Gambero Rosso In seguito all’eventuale
perfezionamento dell'Operazione.

La Financlal Falrness Opinlon &, e va intesa, per il solo ed esclusivo uso e beneficle Interno
del Consigilo di Amministrazione, che potrd conslderarla come un elemento di verifica della
congruitd finanzlaria dell‘Operazione, fermo restando, tutlavia, che il Consiglio di
Amministrazisne, nella sua pleha autonomla di gludizio e decisione, potrd effettuare le
proprie valutazioni sulla base di ulteriori considerazioni € dl elament! contingent e
soggetlivi,
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Lucclold & Partnérs autorlzza sin da ora il Consigllo di Amministrazione i Class Editor] a
Indudere la Finandlal Falrness Opinfon negli attl & documentl socletari dell’Emittente,
unlcamerite nei limitl dl quanto richiesto dalle disposizionl vigentl e dalla normativa
applicabile In funzione dell’Operazione. Qualstasi altro utilizzo, In tutto o In parte della
presente Financlal Fairness Oplnlon dovra essere-preventivamente autorizzato per Iscritto
dal Financlal Advisor, salva I'lpotes] in cul la disiribuzione o divulgazione della stessa sla
obbligatoria ai sensl dl legge ovvero sia espressamente richiesta. da_una competente
autorlta dl mercate,

La Financial Fairness Opinion si basa sulla totallid delle Informazionl e valutazionl contenute
nel presente documento, e nessuna parte dl esse puod essere utilizzata separatamente
senza tenere In considerazione la Financial Fairness Opinlon nel suo Insieme.

Hkk

L'attivith prestata dal Financial Advisor in esecuzione dell/incarico ricavuto & stata condotta

esclusivamente sulla base di dati, Informazioni e document! fornid da Class Editori,

informazloni acquisite nel corso dei collogui con it top management di Class Editor], dati.e. ...
informazloni di mercato pubblicamente disponibill e dati e Infermazionl provenientl da] gn
specializzate @ riconosciutl dalla prassi professlonale e di mercato (dl ,-'_is)e‘éui
“Informazioni”), tenendo conto sia delle parlicolari caratterlstiche di Class E('IJl-_bcir g
Gambero Rosso sla dellg finalith dells presente Financlal Fairness Opinlon. [t

. N LY
Le Informazioni utliizzate dal Financlal Advisor nel predisporre la presente Fiv
Falitness Opinlon comprendono | documentt sotté Indicati.

Con riferimento a Class Editot])

- Serie storlca del Bilanci Consolidatl e dl Esercizio dl Class Editorl dal 31 dicembre
2007 al 31 dicembre 2016

= Relazione finanziarla semestrale consolldata di Class Editori al 30 giugno 2017

- Resoconto Intermiedio consolldato di Class Editot! al 30 settembre 2017

- Pre-consuntivo 2017 del Gruppo Class Editori

- Plano Industriala 2017-2021 predisposto da Class Editori nel giugno 2017 (di
seguito “Piano Industriale di Class Editori®)

- Verbale dell’Assemblea Straordinaria del Sodl df Class Editor] del 25 maggio 2017 . :
contenente, tra I'altro, la délibera con la guale & stata conferita delaga al Consiglio c
di Aniministrazione per 'emissione di un aumento d! capltale fino a un importo N :

massimo di Furo 50 miliont; tale delega prevede, tra l'aliro, la possibllita di

ascludere 1 dirltto di opzlone a favore degli attuall azlonistl & che, in tal caso, \6.

I'aumento di capitale dovrd essere liberato con “if conferimento dl partécipazioni in
societd che svolgano atlivitd nel medesimo-od analogo settore in cui opera la societd
ovvero offerti in sottoscrizione a terzi che, in proptio o tramite societad da loro
contrailate, svolgano attivitd nel medesimo od analogo setlore in cul opera fa socigta
e la cui partecipazione, per attestazione del consiglio di amministrazione, sla
titenuta strategica allattivith sociale, stabilando volla per volta H prezzo df
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" emissione, che dovra corfispondere come minimo al valore ol mercato delle axioni;
if tutto in stretta osservanza di quanto disposto dalla normativa tempo per tempo
vigente ¢, In patticolare, di quanto dlsposto dal sesto comma dell’art. 2441 C.C."

- Statuto Soclale di Clags Editori

Con riferimento a Gambero Rosso:

- Serle storica del Bllandi Consolidati e di Esercizlo di Gainbero Rossa dal 31 dicernbre
2013 al 31 dicembre 2016

- Bllandio Consalldato dl Gambero Rosso al 30 giugno 2017

- Pre-consuntivo 2017 di Gambere Rossa

- Prolezioni ecanomiche e finanziarie 2018-2020 di Gambero Rosso (di segullo
“projezioni Economiche e Finanziarie di Gambero Rasso”)

- Verbale dell’Assemblea Qrdinaria dei Soci dl Gambero Rosse S.p.A. del 27 aprile
2017, nel quale sono ripértate, tra laltrs, le quote azionarle detenute da PIM

- Slatuto Sociale di Gambero Rosso

- “alutazione al 31 dicembre 2017 df Gambero Rosso 5.p.A.", predisposta da
Business Value S.r.). e allegata alla Proposta

NeHa predispasizlone della Financlal Falrness Oplnlon, Il Financlal Advisor ha assunto che:
- tutte le informazionl, di natura finanziaria o altra natura, sono veritiere e complete,
sanza la necessitd di effettuare una veriflea, certlficazione o analisi delle stesse da
_ parte del Financlal Advisor;
- la stima delle Prolezionl Econarniche ¢ Finanzlarle di Gambero Rogso sla raglonavole
e che sla stata effettuata dal management di Gambero Rosso sulla base delle
informazioni disponiblll al momento della Proposta;
- nessuna Informazione rilevante & stata omessa o non & stata fonita al Financlal
Advisar dal management di Class. Editorl,

Nella redazlone della Financial Falrness.Opinlen, Il Financlal Advisor ha faito espressamente
esclusivo e pleno affidamanto sulla correttezza, complétezza, accuratezza, aggicrnamento
e veridiclts delle Informazioni senza dare corso a verifiche autonome e/o Indipendentl sulle
stesse: in oghl caso, 'attivita prestata dal Financial Advisor nen ha comportato l'esecuzione
di varifiche contabili, finanziarle, fiscali, legall, commerciali e, In genere, amministrative,
autonome efo indipendent! efo di perizie tecniche proprie-e Indipendenti in relazione agll
slementi dell'attivo e del passtvo dl Class Editorl e Gambero Rosso. L'Emltlente assume
plena ed esclusiva responsabllitd per gquanto riguarda la verldiclta, esatkezea, completezza,
accuratezza e agglornamento dellg informazioni fornite, le quali non song state oggetto di
alcuna verifica autonoma e indipendents da parte del Financiai Advisor,

1l Finandal Advisor, pertanto, nen si assuma alctina responsahlilta ih merito alla autenticlea
cotrettezza, accuratezza e completezza delle Informazioni {incluse lutte |e stime,
valutazioni, previsioni, assunzionl, dichlarazionl e aspettative). contenute In questo
dogumento o di ogni altra Informazione fornita o resa disponiblle, per isciitto o per via
orale, In relazione alla Financlal Faltness Opinion, la cyl attendibllith potrebbe varlare
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gqualora dovesse emergere la non veridicdty, correttezza, accuraterzza e completezza e
agplornamento, anche solo parziale, delle informazioni utllizzate,

Le anallsl e valutazionl contenute nella Financlal Falrness Oplnlon sono riferite alla
Proposta, alle Informazioni ¢ alle condizion! di mercato ed econemiche esistentl e valutabiii
slno alla data di redazione della stessa, Il Finandlal Advisor non sl assume, pattanto, alcuna
responsabilith in_ording a eventuali carenze o difetti delle analisi e delle loro conclusioni
dipendent! dall'intervallo temporale tra la data della Financial Falrness Opinion e fa data in
cul ['Operazione sara perfezlionata,

Levarlazioni di altrl fatteri evvero il verificars| di altri eventl successivi alla data di redazione
della Financlal Fairhess Opinion potrebbero influenzare Il valore di Class Edlterl e Gambero
Rosso, sia prima che dopo la conclusione deli'Gperazione, tra cul a titelo esemplificativo:

- inutament] del mercato del debito e del capitall;

- i veriflcars! di camblament] sfavorevoll in relazione alle condlidonl finanzlarle e di
sattore, alis singole attivith o alle prospettive future di Class Editori @ Gambero
RosS0;

- quatsiasi azione promossa ¢ restrizione imposta da enti statali o gove

del seltore,

EL T8

Al finl dell'elaborazlone della Financlal Falrness Opinlon, !l Finandlal Advisor per éspriv

un gludizio di congruita sul Rapporto di Concamblo, ha preliminarmente effettuato una

valutazlone di Class Editoti ¢ di Gambero Rosso facendo riferimento a principl valutativi
largamente diffugl nella prassi pazionale e Internazionale con riferimerito a valutazioni
relative a societh quotate, In paiticolare sono state utilizzate le metodologie I)
dellandamento storico di borsa {di segulto *"Metodo di Borsa™), 1)) del Discounted Cash
Flow {di seguito “Metoclo DCF*) @ I} del multpll di societd comparabill {di seguito
*Metodo del Mulkipli®y,

La valutazione di Class Editor] e di Gambero Rosso & stata effettuate per clascuna socletd
(1) In ottica stand alone, senza considerare evéentuall sinergle o altrl beneficl polenzialmente
derivant! da qualslasl futura Integraziong o partnership tra le stessa e (i) In pr ospel.tlva di
continulta azlendale,

Prefliminarmente deve essere conslderato che le analisl effettuate e e metodologle
utilizzate sono soggette ad alcune limltazioni e difficoltd, di cul in particolare:

- gon Hferlmento al Metodo di Borsa, si avidenzla che la significativita del corso
azlonatio di un titelo par rappresentare il valore del capitale economico dl una
societd risente dell’nfluenza di alcune variabili di mercato, tra cui il livello di
flottante, § volumi scambiatl e Il livello di volatilita;

- gon riferimento al Metodo DCF, sl evidenzia che lale approccio & amplamente
utlllzzato e generalmente considerato tra e metodologle di riferimento per Incarichi
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simill a quello presente, L.a sua applicaziene richiede tuttavia l'accesso al buslness
plan predisposto dalla socletd oggetto di analisi ¢ a stime e proiezionl elaborate da
consulenti stratealei efo Industriall della stessa;

- con riferimenta al Metodo dei Multipl, si evidenzla la necessita di selezionare societa
comparahill alle societd aggetto di valutazlone in ragione dell'affinita a uno o pld
business o ad sleune caratteristiche operative che slano ritenute rilevantt per le
analisl svolte, Tultavia, si evidenzia che le differenze nelle dimensioni, prospettive
di crescita, livello dl redditivith, presenza geografica, staglonalith del business e
grado di rischlo operativa, impattano sul livello df comparabliita, '

LR

1 grafict viportat] ¢l segulto evidenziana I'andamento del prezzo delle azlonl dal 15 marzo
2017 8l 15 marze 2018 di Class Editor], quotate sul mercato MTA di Borsa Itallana, e i
Gambero Rosso, quotate sul mercato AIM dl Borsa Italiana.

Class Editovi
Prezio
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+90% || 16,20M€ || 1,50-0,50€ 23%

11 prezzo medio delle azlonl di Class Editori e di Gambero Rosso negli ultiml 3 e 6 mesl, e

le rispettive capitalizzazioni, sono riportate nella seguente tabella;

Class Editori Gambefo Rosso

prazzo capitalizzazione prézze  capitalizzazione

{€/aziona) {ME) (/azione) (M€Y

media 3 maesi 0,3868 37,87 1,0525 15,21
media 6 masl 0,3951 38,68 i,1211 16,20

Gl scambi registrat! dalle azioni di Class Editor] e di Gambero Rogso negll uitimi 12 mesi
sono stati complessivamente Himitatl, La turnover velocity, ovvere il rappoerto percentuale
tra il controvalore degli scamibl e a capltalizzazione media, di Class Editorl & stata pari al
39% (contro una medla della mercato MTA del 108%) e quella di Gambero Rosso al 23%

(contro una madia del mercato AIM del 63%).

‘Gla Class Editor che Gambero Rosso non sono oggetto di stud! societar aggiotnati da parte

di Intermediari finanziari.

B
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Il Financial Advisor, al fini della Financlal Fairness Opinlen, ha ulliizzato differenti
metodaologie valutative rtenute rilevant! per le due societa.

Per Clags Editor, in considerazione delle performance storiche degll ultiml eserdzl e
dell’agsenza di un plane industriale agglornato ritenute complete e affidablle dal
management delta soctetd (gll abiettivi economic definiti per Il 2017 dal Plano Indusiriale
di Class Editorf sono stati disatles! e [l plano industrlale dovid essere agdloriato), honaché
dl una redditivith operativa ancora negativa unita ad un elevato indebitamento finanziario,
si & ritenuto di non applicare i Metodi DCF e dei Multipli ¢ df utilizzare 1| Metodo i Borsa,
In particolare, coerentemente con la prassi di marcato, ¢ stata presa a riferimento la
capitalizzazione risultante dal valore medio dell‘azione Class Fditorl degli ultimi 6 mesl, Al
finl della Financlal Fairness Opinion, il valore del 100% del capitale di Class Editerl & stato
~ pertanto stimato In 38,68 milioni di Eure,

Par Gambero Resso, in considerazione delle positive performance storiche degli ulttmi
esercizl e disponendo delle Praiezioni Economiche e Flnanzlarie di Gambero Rosso, sl &
ritenuto di privileglare, coerentemente con la prassl di mercato, Il Metodo DCF. Al finl della
Finangial Falrness Opinion, 1l valore del 100% del capitale di Gambero Rosso & staio
partanto stimato In un range tra 20,45 e 24,26 milionl ¢i Eure, una valta dedotta la
posizione finanziaria compransiva el debltl tributarl e previdenziali scaduti negative per
11,59 miliont di Euro al 31 dicembre 2017,

In particolare, per Ja stima del valore di Gambero Rogso sopra riportato sono stati utilizzati
1 flussi di cassa “unlevered” (di seguito *WECE") riportatl nelle Pralezionl Econamiche g
Finanziarle di Gambero Rosso, un tasso di attualizzazlone (di seguito “WACC") compreso
nel range 6,5% - 7,0% (adottato da analisti finanziarl nell'ambito df recenti studi societari
rferit] & socletd comparabill e Hiehuto cangruo)'-é un tasso df cresclta atteso (di seguite
“g") del 2% {comunemente adottato .da anatistl finanzlar e ritenuto congrua),

I parametr e la stima del valore di Gambero Rosso sono riportatl nelle seguenti tabelie:

Gambero Rosso » UFCE

{000 €) . 2018 2019 2020 Regime
UFCF 457 738 1,045 1,800
Gambero Rosso ~ rangae di valutazione
¢ME) :
WACC
7,00% 6,75% 6,50%
g 2,00% 20,45 22,25 24,26

Assumenda come valore di riferimento del 10(]% del capitale di Gambero Rosso il valore
medlo riportato nella tabella @ pari a 22,25 milioni ¢l Eure, Il multiplo implicito Enterprise
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Value/EBITDA & parl a 9,9x paramebrato all’'EBITDA 2017 stimato e a 8,7x parametrato
allEBITDA 2018 atteso. Talt multipll impliciti, che non considerano un premio per [l
controllo che Invece risulterebbe applicabile all'Operazione, rsultano sostanzialmente
coerentl con quelli ¢l socletd guotate apparteneniti alle stesso settore di riferimento {Media
~ Publishers) in Italla e all'sstero, la cul mediana & rispettivamente pari a 8,9x parametrato
all’EBITDA 2017 stimato e a 8,18 parametrato all’'EBITDA 2018 atteso,

Utilizzarido l& stime di valore sopra Indicate rispettivamente per H 100% del capltale d|
Class Editori (38,68 milient di Euro) e par 1l 100% del capitale di Gambero Rosso (22,25
milioni di Fura) e applicandole alla struttura dell'Operaziohe, rsulterabbe un rappoito tra
azionl Class Editor] di nuova emissione e azionl Gambero Rosso conferite pari a 3,898,

EE <

I metodi sopra descritli e | velativi riferlmenti valutativi sono statl utilizzatl dal Finan A
Advisor anallzzando in modo eritico le differentt madalita di applicazione degli sles \S]jﬁlil E

o Incompleto del processo soltostante alla Financial Fairness Oplnlon. Le anallsl non devono
essere Intase come perizie né sl deve ritenere che riflettanoc Il prezze a cui le azionl ¢ Class
Editori o di Gambero Rosso saranno o polranno esselre hegoziate in qualungue momento
temporale.

ok
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Conclusioni:

in considerazione della Proposia, delle Informazioni sull’elaborazione delle guali
si fonda la pressente Financial Fairngss Opinion e delle analisi e delle elaborazioni
svolte, nonché delle finalita per le quali la presenta Financial Faikness Opinjon &
rilasciata, il Financial Advisor riitene che, alla data odierno @ condizionatamentea
a quanto sopra esposto, il Rapporto di Concambio {pari a 3,9 nuove azioni Class
Editori ognl 1 azione Gambero Rosso conferita) sia ragionevoie e non arbitirario e
congruo dal punto di vista finanziario.

WA

Cordiall salutl,

Lucciola & Partnets
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CLASS EDITORI S.p. A,

Relazfone della societa di revisione
sul prezzo di emissione delle azioni relative all’aumento di capitale
sociale con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441,
guarto comma, primo periodo, e sesto comma del Codice Civile e
dell’art. 158, primo comma, del D.Lgs, 58/98
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Relazione della societa di revisione sul prezzo di emissione delle azioni relative
all’aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art.
2441, quarto comma, primo periodo, e sesto comma del Codice Civile e dell’'art, 158,
primo comma, del D.Lgs. 58/98

Agli azionisti della
CLASS EDITORI S.p.A.

1. Motivo ed oggetto dell’incarico

In relaziene alla proposta di aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione
ai sensi dell’art, 2441, quarto comma, prime periodo, del Codice Civile e dell’art, 158, primo
comma, del D,Lgs.24 febbraio 1998, n.58 (“TUIF”), abbiamo ricevuto da Class Editori 5.p.A.
(“Class Editori” o la “Societd”), la Relazione Illustrativa det Consiglio d’Amministrazione,
datata 16 marzo 2018, ai sensi dell'art. 2441, sesto comma, del Codice Civile (la “Relazione”
o la “Relazione degli Amministratori”) che, al Paragrafo 3, illustra e motiva le ragioni
dell’aumento di capitale con esclusione del diritte di opzione, nonché i criteri adottati per la
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni,

La proposta del Consiglio di Amministrazione, cosi come descritta nella Relazione, ha per
oggetto:

1. l'aumento del capitale sociale a pagamento, con esclusicne del diritte di opzione,
mediante emissione di n. 38.025.000 nuove azioni di categoria A, ad un prezzo unitario di

emissione pari a Eurc 0,3957 (il “Prezzo di Emissione”), riservato alla societh PIM S.p A, .-

(“PIM”), da liberarsi mediante il conferimento di n. 9.750.000 azioni di Gambero Rossg-
S.p.A. (“Gambero Rosso”) detenute dalla stessa PIM, pari al 67,48% del capitale sociﬁﬁe;
(l'"“Aumento Riservato a PIM”}); [z

!

2. laumento di capitale sociale, a pagamento ed in via scindibile, mediante emissio ':14
massime n. 18.326.100 nuove azioni di categoria A da liberarsi in natura, mediantelil

conferimento di massime n. 4.699.000 azioni Gambero Rosso (pari al 32,52% del capif \e

sociale), a servizio della conseguente Offerta Pubblica di Scambio obbligatoria e totali éi?gjf :

sulle azioni Gambero Rosso {I’“Aumento OPS™).

L*Aumento Riservato a PIM e "Aumento OPS (congluntamente, '“Aumento di Capitale”) si
inquadrano nell'esercizio parziale della delega di cui all’art. 6, primo comma, n. 1(a) dello
Statuto di Class Editori, attribuita al Consiglio di Amministrazione datl’Assemblea
Straordinaria in data 25 maggio 2017, ai sensi dell’articolo 2443 del Codice Civile: detta
delega ha ad oggetto la facoltd di aumentare il capitale sociale, in una o pili volte, entro il
termine massimo di 5 anni dalla data della medesima delibera, per un importo massimo di
Euro 50.000.000, mediante emissione di un massimo di n. 166.666.666 azioni di categoria A,
prive di indicazione del valore nominale, anche con esclusione del diritto di apzione ai sens
dei commi quarto e quinto dell’art. 2441 del Codice Civile.

Nell’ambito dell’Operazione, il Consiglio di Amministrazione di Class si & avvalso dell’attivita
di supparto di Lucciola & Partners S.r.\., quale advisor finanziario (“Lucciola & Partners” o il
“Financial Advisor™) che ha provveduto ad emettere, in data 16 marze 2018, una fairness
opinion in merito alla “congruita finanziaria del rapporto tra azioni Class Editori di nuova
emissione e azioni di Gambero Rosso nell’ambito dell’operazione di mercato proposta da PIM
il 14 marzo 2018 e relativa al conferimento in Class Editori del 67,48% di Gambero Rosse” (la
“Faimess Opinion™), Le analisi svolte dal Financial Advisor sono state considerate dagli
Amministratori ai fini della determinazione del Prezzo di Emissione.

Bari, Sergomo, Bologna, Proscia, Cagliari, Firenze, Genown, Milans, Napali, Padova, Palerma, Pescara, Rons, Toring, Treviss, Trieste, Verona, Vicenza
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Inoltre, Business Yalue S.r.L., in qualita di esperto indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter,
comma 2, lett. b}, e 2343-guater del Codice Civile (“Esperto Indipendente”), nominato dalla
societa conferente PIM, ha provveduto ad emettere, in data 14 marzo 2018, la propria
valutazione della Partecipazione Gambero Rosso.

La proposta del suddetto Aumento di Capitale sara sottoposta all’approvazicne del Consiglio
di Amministrazione di Class Editori che sara convocato per il 12 aprile 2018.

Af sensi dell’art. 2441, quarto comma, primo pericdo, e sesto comma, del Codice Civile e
dell’art. 158, primo comma, TUIF, il Consiglio di Amministrazione della Societa del 16 marzo
2018 ci ha chiestao di esprimere il nostro parere sull'adeguatezza, in termini di ragionevolezza
_ e non arbitrarieta, nelle circostanze, del criterio individuato dagli Amministratori ai fini della
determninazione del Prezzo di Emissione delle nuove azieni Class Editort al servizio
dell’Aumento di Capitale, nonché in ordine alla sua corretta applicazione.

2. Sintesi dell’operazione

Come indicato dal Consiglio d’Amministrazione nella propria Relazione, in data 16 marzo 2018
il Consiglio di Amministrazione di Class Editori ha deliberato di accettare la proposta
vincolante ricevuta in data 14 marzo 2018 da PIM, azionista di controllo di Gambero Rosso,
societa quotata sull’AIM Italia, concernente il conferimento in Class Editori da parte di PIM
della partecipazione di controllo {n. 9.750.000 azioni, pari al 67,48% del capitale} di Gambero
Rosso (la “Partecipazione Gambero Rosso”). Il conferimento in natura della Partecipazione
Gambero Rosso da parte di PIM viene attuato secondo la procedura prevista dagli artt, 2343-
ter, comma secondo, lettera (b) e 2343-quater del Codice Civile: pertanto, la valutazione
della Partecipazione Gambero Rosso & stata svolta dall'Esperto Indipendente,

La Relazione degli Amministratori evidenzia che, sulla base dei valori attribuiti alle dL;(: e, g
ey

societa, Class Editori emettera 3,9 nuove azioni di Class Editori per ogni azione di Gam
Rosso conferita.

74
g
[l Consiglio di Amministrazione, in esercizio parziale della Delega, intende dungue dt{ﬁ jel
in primo luoge, {’emissione di complessive n. 38.025.000 nuove azioni di categoria AjApfive dit,
valore nominale, pari al 38,83% del capitale della Societa esistente alla data odierna.y=\
i,

Le azioni che saranno emesse a favore del conferente nell’ambito dell’ Aumento R1serva"?b:-g
PIM porteranno il totale delle azioni di Class Edlitori a n. 135.951.608: al perfezionamento i,
dell’operazione di Aumento Riservato a PIM, la stessa deterra il 27,96% di Class Editori. La
Relazione specifica inoltre che I’Ing. Paolo Cuccia, attuale Presidente ed Amministratore
Delegato di Gambero Rosso, sara cooptato nel Consiglio di Amministrazione di Class Editori e
" sara nominato Amministratore Delegato con deleghe per la gestione delle attivita aziendali.

inoltre, Il Consiglio di Amministrazione di Class Editori ha preso altresi atto che il
perfezionamenta del conferimento della Partecipazione Gambero Rosso comportera, in capo a
Class Editori, la successiva premozione di una Offerta Pubblica di Scambio (I’“OPS") nei

confronti degli altri azionisti di Gambero Rosso (titolari complessivamente del 32,52% del

capitale sociale della societa), agli stessi termini e condizioni utilizzati per l'Aumento \
Riservato a PIM. Per tale ragione, il Consiglio d’Amministrazione, insieme all*’Aumento o N
Riservato a PIM a servizio del conferimento della Partecipazione Gambero Rosso, deliberera Q\-

altresi I’Aumento OPS.

Sempre secondo quanto riferito dagli Amministratori, |'operazione & finalizzata a creare [a
prima media company italiana produttrice non sola di contenuti, ma anche di servizi per le
aziende e 1 consumatori, in [talia e all’estero, nei settori di eccellenza del Made in Italy. Il
conferimento in Class Editori della Partecipazione Gambero Rosso risulta dunque, secondo
quanto riferito nella Relazione, pienamente allineato all’interesse sociale della Societa e del
Gruppo ad essa facente capo, in quanto consentira di creare forti sinergie in sintonia con
settori strategici del Made in Italy, attraverso un approccio verticale e la reputazione dei
brand delle due societd, ambedue con una forte vocazione all’internazionalizzazione,

WV




IBDO

Fsenmmmmumonmmmm— Pag.3

3. Natura e portata del presente parere

Il presente parere di congruita, emesso ai sensi degli articoli 2441, sesto comma, del Codice
Civile e 158, primo comma, TUIF, ha la finalita di rafforzare l'informativa a favore degli
Azionisti cui non spetta il diritto di opzione, ai sensi dell’art 2441, quarto comma, primo
periodo, del Codice Civile, in ordine alle metodologie adottate dagli Amministratori per la
determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni ai fini del previsto Aumento di Capitale,

Pill precisamente, il presente parere di congruita indica i criteri seguiti dal Consigh‘o di
Amministrazione per la determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni al servizio
dell’Aumento di Capitale e le eventuali difficolta di valutazione dallo stesso incontrate ed &

costituito dalle-nostre considerazioni sull’adeguatezza, sotto-il profilo della loro~ - - -~ R —

ragionevolezza e non arbitrarieta, nelle circostanze, di tali criteri, nonché sulla loro corretta
applicazione.

Nell’esaminare le metodologie di valutazione adottate dal Consiglio di Amministrazione, non
abbiamo effettuato una valutazione eccnomica della Societa, che & stata svolta
esclusivamente dagli Amministratori, né della Partecipazione Gambero Rosso, che rimane
oggetto della valutazione ai sensi degli artt. 2343-ter e 2343-quater del Codice Civile
effettuata dall’Esperto Indipendente.

4, Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del nostro lavore abbiamo ottenuto 1 documenti e le informazioni ritenuti
utili nella fattispecie, in particolare:

- La Relaziene illustrativa det Consiglio di Amministrazione di Class Editori, datata 16 n],a(ib
2018, predisposta ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile; /; W

- Verbale di Assemblea Straordinaria degli azionisti di Class Editori det 25 maggio 2(.‘.-143L éhé
ha conferito la delega agli Amministratori; 1‘1

- Bozza del Verbale del Consiglio di Amministrazione del 16 marzo 2018;

- Statuto di Class Editori 5.p. A, modificato a seguito della delibera dell’ Assemblea
Straordinaria degli azionisti del 25 maggio 2017;

- Bilancio consolidato e separato di Class Editori al 31 dicembre 2016 e le relative relazioni
di revisione da noi emesse in data 12 maggio 2017, che evidenziavano 'impossibilita ad
esprimere un giudizio a causa della mancata acquisizione di elementi probativi sufficienti
ed appropriati su cui basare il nostro giudizio;

-~ Relazione Finanziaria Semestrale Consclidata di Class Editori al 30 giugno 2017 e la relativa
relazione sulla revisione contabile limitata da noi emessa in data 29 settembre 2017, che

evidenziava |"impossibilita ad esprimere le conclusioni a causa della mancata acquisizione -t‘
di elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare le nostre conclusionf; \
Proposta Vincolante presentata da PIM a Class Editori e datata 14 marzo 2018; Q\

Relazione di stima del valore della partecipazione detenuta da PIM in Gambero Rosso,
recdatta dall’Esperto Indipendente ai sensi dell’art 2343-ter, secondo comma, lettera b) e
dell’art. 2343-quater del Codice Civile e datata 14 marzo 2018;

- Fairness Opinion predisposta dal Financial Advisor e datata 16 marzo 2018;

- Andamento delle quotazioni di Borsa delle azioni di Class Editori registrato sul Mercato
Telematico Azionario in vari orizzonti temporali antecedenti la data del 16 marzo 2018;

- Dati storici relativi ai volumi di scambi effettuati, nei sopra citati periodi, per il titolo
Class Editori, raccolti attraverso data providers specializzati;

- | comunicati stampa emessi da Class Editor in merito all' operazione;
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- Leinformazioni e i documenti integrativi, contabili e statistici, ritenuti utili ai fini della
presente relazione,

Abbiamo inoltre ottenuto attestazione che, per quanto a conoscenza degli Amministratori e
della Direzione della Societa, non sono intervenute modifiche significative ai dati ed alle
informazieni presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi.

5. Criteri adottati dagli Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione
delte azioni

Gli Amministratori riferiscono.nella loro Relazione che il Prezzo di Emissione delle nuove. oL

azioni Class Editori & stato fissato in Euro 0,3957, vale a dire in un valore di poco superiore al
prezzo medio registrato dal titolo Class Editori sul Mercato Telematico Azienario negli ultimi
sei mesi antecedenti la data del 16 marzo 2018, pani a Euro 0,3947.

Gli Amministratori riferiscono, altresi, che tale valore & stato determinato sulla base dei
prezzi di Borsa delle azioni ordinarie di Class Editori rilevati nel periodo dal 15 settembre
2017 al 15 marzo 2018, senza applicazione di un premio e senza ponderazione, tenuto conto
della sostanziale stabilita, nel perioda, del yolume delle negoziazioni in rapporto alle
oscillazioni del prezzo.

Gli Amministratori ﬂtengono infatti che il richiamato criterio di determinazione del Prezzo clw‘ R
Emissione delle azioni sia coerente con i criteri stabiliti dall’art. 2441, sesto comma, del -

Codice Civile, anche avuto riguardo alla tendenziale stabilita del prezzo delle azioni del
Societa negli ultimi sei mesi, e tenuto cento del fatto che la quotazione di Borsa 1nc:0rp ga [
informazioni a disposizione degli investitori e le aspettative maturate dagli stessi in relpzion

alle strategie aziendali e alle performance future.

Gli Amministratori, per la determinazione del valore di emissione delle azioni di nuova
emissione di Class Editori, hanno altresi ritenuto che il valore del patrimonio netto della
Sacieta non sia un adeguato strumento per rappresentare L'effettivo valore della stessa.
Peraltro, gli Amministratori riferiscono che la media degli ultim! 6 mesi dei corsi di borsa del
titolo Class Editori esprime un valore ben superiore al valore dell’azione sulla base del
patrimonio netto. In tal modo, gli Amministratori ritengono di avere adeguatamente tutelato
gli interessi degli attuali azionisti che non potranno avvalersi del diritto di opzione e, al
tempo stesso, l'interesse sociale alla massima valorizzazione del patrimonio.

Gli Amminfistratori, in considerazione del fatto che (i) gli obiettivi economict definiti per il
2017 dal piano industriale di Class Editori approvato in data 28 giugno 2017, sulla base di dati
consuntivati al 30 settembre 2017 e delle proieziani di chiusura al 31 dicembre 2017, sono
stati disattesi e quindi il piano industriale dovra essere aggiornato, nonché (ii) di una
redditivita operativa ancora negativa unita ad un elevato indebitamento finanziario, hanno
ritenuto di non poter applicare nelle circostanze la metodologia del Discounted Cash Flow.

Gli Amministratori riferiscono quindi di avere sviluppato, con finalita di controllo, il metodo 3
dei multipli di societa comparabili. Da tale valutazione di riscontro, (a Relazione degli

Amministratori riferisce essere emerso un valore delle azioni infericre a quelle determinato :
utilizzando ta media dei corsi di Borsa del semestre. Q\

La scelta di posizionarsi in corrispondenza di Euro 0,3957 (e non di Euro 80,3947 riveniente
dalla media di borsa a sei mesi) & stata motivata dagli Amministratori in base all’opportunita
di allinearsi alla valutazione dell'azione Class Editori effettuata da PIM nella proposta
vincolante del 14 marzo 2018. Tale proposta, che incorpora elementi negoziali intervenuti
tra le parti, & stata ritenuta adeguata rispetto agli interessi degli attuali azionisti esclusi dal
diritto di opzione, in quanto supericre rispetto al prezzo medio registrato dal titolo negli
ultimi sei mesi antecedenti la data del 16 marzo 2018, pari a Euro 0,3947.

Gl Amministratori riferiscono che il Prezzo di Emissione derivante dalla proposta ricevuta da
PIM, pari a Euro 0,3957, & stato implicitamente determinato sulla base delle condizioni della
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medesima proposta di PIM che prevede, tra t’altro, [’emissione di numere 38.025.000 azioni
di Class Editori da liberare a fronte del conferimento della Partecipazione Gambero Rosso.

6, Difficolta i valutazione incontrate dagli Amministratori

Nella Relazione del Consiglio di Amministrazione non vengono indicate difficolta incontrate
dagli Amministratori in relazione alla scelta del criterio dagli stessi proposto, di cui al
precedente paragrafo 5.

7. Risultati emersi dalla valutazione effettuata dagli Amministratori

Sulla base delle analisi svolte, il Consiglio di Amministrazione di Class Editori ha ritenuto di
determinare il Prezzo di Emissione delle nuove azioni, nell’ambito dell’Aumento di Capitale,
in Euro 0,3957 per azione.

8. Lavoro svolto

Ai fini del nostro incarico abbiamo:

- Incontrato preliminarmente la Direzione Amministrativa della Societa e condotto
approfondimenti con il Financiel Advisor al fine di meglic comprendere 'operazione, le
metodologie adottate, nonché le ipotesi di valutazione e le prime analisi di dettaglio;

- Esaminate, per le finalita di cui al presente parere, lo Statuto vigente della Socie ;

- Esaminato il verbale del Consiglio di Amministrazione della Societa datato 16 ma
con specifico riguardo alla proposta di Aumento di Capitale;

- Svolto una lettura critica della Relazione illustrativa predisposta dal Consiglio di
Amministrazione di Class Editori;

L
- Svolto una lettura critica della Proposta Vincolante presentata da PIM a Class Editori e !

datata 14 marzo 2018;

- Svolto una lettura critica, per le sole finalita conoscitive dell’cperazione nel suo
complesso, della Relazione di stima del valore della Partecipazione Gambero Rosso,

redatta dall’Esperto Indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter, secondo comma, lettera b), e

dell’art, 2343-quater del Codice Civile e datata 14 marzo 2018;

- Svolto una lettura critica, per le sole finalita conoscitive dell’cperazione nel suo
complesso, della Fairness Opinion predisposta dal Financial Advisor e datata 16 marzo
2018;

- Analizzato, sulla base di discussioni con gli Amministratori, il lavoro da loro svolto per
l'individuazione dei criteri di determinazione del Prezzo di Emissione delle nuove azioni
onde riscontrarne l'adeguatezza;

- Riscontrato la complatezza e non contraddittorieta delle motivazioni del Consiglio di
Amministrazione riguardanti le metodologie da esso adottate ai fini della fissazione del
Prezzo di Emissione delle azioni;

- Considerato gli elementi necessari ad accertare che tali metodologie fossero tecnicamente

idonee, nelle specifiche circostanze, a determinare il Prezzo di Emissione delle nuove
azioni;

- Effettuato verifiche sull’andamenteo delle quotazioni di borsa di Class Editori in vari

orizzonti temporali antecedenti (a data del 16 marzo 2018 e analizzato ’andamento delle

quotazioni della Societd nel corso degli ultimi 12 mesi;

Gt
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- Effettuato verifiche in ordine ai volumi di negoziazione del titolo Class Editori, allo scopo
di apprezzare la liguidita de! titolo e i volumi scambiati, in relazione alle considerazioni
degli Amministratori circa ['applicazione del metodo delle quotaziont di borsa;

- Svolto analisi circa | metodi di controllo individuati dagli Amministratori al fine di
considerare la ragionevolezza delle conclusioni degli Amministratori, nelle specifiche
circostanze;

- Svolte autonome analisi di sensibilita, nell’ambite delle metodologie valutative adottate
dal Consiglio di Amministrazione, in particolare attraverso il calcolo delle medie
ponderate;

-7 Raecolto, anche attraverso collogui con la Direzione délla Societd, informazioni circa gli~
eventi verificatisi dopo "approvazione della Relazione degli Amministratori, con
riferimento a eventuali fatti o circostanze che possano avere un effetto significative sui
dati e sulle informazioni prese in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi,
nonché sui risultati delle valutazioni degli Amministratori;

- Ricevuto formale attestazione dei legali rappresentanti della Societa sugli elementi di
valutazione messici a disposizione e sul fatto che, per quanto a loro conoscenza, alla data
della nostra relaziocne, non sussistono modifiche significative da apportare ai dati di
riferimento dell’operazione e agli altri elementi presi in considerazione,

9. Commenti e precisazioni sull’adeguatezza dei criteri utilizzati dagli Amministratori ...

per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni /:;M A
La Relazione degli Amministratori descrive al Paragrafo 3 le motivazioni sottostanti le C’él{ :
metodotogiche effettuate dal Consiglio di Amministrazione e il processo logico dallo stéssos
seguito ai fini della determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni nell’ambito \?_‘;)\ {f
detl’Aumento di Capitale. Al riguardo, in considerazione delle specifiche caratteristichér.,
dell’operazione, esprimiamao di seguito le nostre considerazioni sull’adeguatezza, in tegqﬁ‘yi;" :
di ragionevolezza e non arbitrarieta, del metodo adottato dagli Amministratort ai fini  ~ -’*:“}_ﬁ— oy
dell’individuazione, nelle circostanze, del Prezzo di Emissione delle nuove azioni di Class =
Editori, come riportato nel Paragrafo 3 della Relazione degli Amministratori, nonché sulla sua
corretta applicazione,

Gli Amministratori hanno provveduto ad individuare il Prezzo di Emissione delle nuove azioni
nell’ambito dell’Aumento di Capitale facendo in primo luogo riferimento, guale metodologia
principale, alle quotazioni di borsa del titolo Class Editeri.

Il riferimento ai corsi di borsa individuato dagli Amministrateri € comunemente accettato ed
utilizzato sia a livello nazionale che internazionale ed & in linea con il costante

comportamento della prassi professionale, trattandosi di societa con azioni quotate in

mercati regolamentati. In effetti, le quotazioni di borsa rappresentanc un parametro

imprescindibile per la valutazione di societd quotate. Le quotazioni di borsa esprimono .
infatti, di regola, il valore attribuito dal mercato alle azioni oggetto di trattazione e
conseguentemente forniscono indicazioni rilevanti in merito al valore della societa cui le

azioni si riferiscono, in quante riflettonc le informazioni a disposizione degli analisti e degli
investitori, nonché le aspettative degli stessi circa 'andamento economico e finanziario della
societa.

L’ adozione del metodo delle quotazioni di borsa trova conforto anche nel disposto del sesto
comma dell’art, 2441 del Codice Civile. Conseguentemente, in considerazione di tutto
quanto sopra, |'adozione del metodo delle quatazioni di borsa appare, nelle circostanze,
ragionevole e non arbitraria.
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La scelta degli Amministratori di utilizzare valori medi di mercato, che consente df
minimizzare i rischi derivanti da significative oscillazioni di breve periodo delle quotazioni di
Borsa, appare conforme alle posizioni assunte dalla dottrina sin qui espressasi sul tema e alla
prassi consolidata. La scelta del Consiglio di Amministrazione di posizionarsi su una media di
6 mesi appare del resto coerente con le specifiche caratteristiche del titolo Class Editori che,
come evidenziato anche dal Financial Advisor, presenta scambi complessivamente limitati e
una turnover velocity (vale a dire il rapporto percentuale tra il controvalore degli scambi e la
capitalizzazione media) significativamente inferiore rispetto alla media del MTA.

Si segnala peraltro che "eventuale utilizzo da parte degli Amministratori sia di pil ridotti
archi temporali (un mese e tre mesi), sia di un arco temporale pili esteso (dodici mesi)

- avrebbe-in ogni-caso condotto all’individuazione di-valori inferiori rispetto-a-quello-riveniente - - - ——

dall’intervallo di sei mesi prescelto. Pertanto, la scelta degli Amministratori risulta, nelle
circostanze, di tutela per la posizione degli azionisti di Class Editori esclusi dal diritto di

opzione, destinatari del presente parere, in quanto idonea a comportare |'emissione di un
minor humero di azioni a fronte del conferimento, con conseguenti minori effetti diluitivi.

Tenuto anche conte delle caratteristiche dell’operazione, la scelta degli Amministratori di
determinare il Prezzo di Emissione delle azioni facende riferimento ad una media dei valori
di borsa registrati in un orizzonte temporale antecedente la data del Consiglio di
Amrninistrazione del 16 marzo 2018 che ha assunto la decisione di accettare la Proposta
Vincolante di PIM, e pertanto non condizionato dagli effetti dell’annuncio dell’operazione
(cd. periode “unaffected”), risulta in linea con la prassi valutativa.

I.’utilizzo da parte degli Amministratori di una media aritmetica dei prezzi ufficiali di bors
anziché di una media ponderata dei prezzi negoziati con riguarde ai volumi complessivi
scamb1atl & motwato dagh Ammlmstraton con la sostanziale stabmta nel periodo

Uapplicazione di una media aritmetica, anziché di una media ponderata, cunsente dir u‘r
Ueffetto di picchi, in termini di volumi e prezzi, registrati in isolate sedute di borsa.

La clecisione degli Amministratori di allineare il valore per azione riveniente dalla media
sei mesi, pari a Euro 0,3947, al valore per azione implicitamente riveniente dalla Pr‘oposta
Vincolante di PIM, pari a Euro 0,3957, appare coerente con Uopportunita di tenere conto
degli elementi negoziali alla base della suddetta proposta: in ogni caso, tenuto conto che il
Prezzo di Emissione prescelto & seppur df poco superiore alla media dei sei mesi, tale scelta
si presenta comungue come pill favorevole per gli azionisti esclusi del diritto d’opzione,
destinatari del presente parere.

In accordo con la prassi e la tecnica professicnale, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto

opportunc ampliare il proprio approccio di analisi anche ai fini della possibile identificazione

di metodi valutativi di controllo, con Uobiettive di confortare la determinazione del Prezzo

di Emissione effettuata sulla base della metodologia di borsa. L’approccio metodologico degli
Amministratori, volto a riscontrare la coerenza dei risultati del criterio di borsa prescelto con .
l’eventuale applicazione di metodologie valutative fondamentali (DCF) o di mercato (multipli b)
di borsa), risulta nelle circostanze ragionevole e non arbitrario.

Sotto un prima profilo, gli Amministratori hanno escluso nel caso di specie la possibilita di
fare ricorso a metodologie finanziarie (Discounted Cash Flow), in quanto il precedente piano
industriale della Societa ¢ stato disatteso e Class Editori non dispone alle stato di proiezioni
economico-finanziarie aggiornate. La determinaziene secondo cui dette piano industriale non
potesse essere utilizzato come base di un precesso valutativo basato sulla metodologia DCF,
tenuto altresi conto della redditivita operativa negativa e dell’elevato indebitamento
finanziario detla Societa, appare specificamente motivata dagli Amministratori e in linea con
la dottrina ¢ con la prassi.

Gli Amministratori riferiscono inoltre di avere sviluppato, con finalita di riscontro, il metodo
dei multipli di societd comparabili e che 'applicazione del suddetto criterio supporta
sostanzialmente la determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni determinato dagli
Amministratori sulla base del criterio delle quetazioni di borsa, in guanto conduce ad una
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valorizzazione inferiore delle azioni di Class Editori. Con riferimento all'applicazione del

criterio dei multipli di borsa con finalita di riscontre, peraltro, (a Relazione degli ,
Amministratori nen evidenzia né le modalita di applicazione di detta metodologia, né i

relativi risultati emersi, Alla luce delle verifiche da noi svolte, si rileva che tale metodo &

stato applicato dagli Amministratori calcolando i multipli rivenienti da un campione di

societa ritenute comparabili a Class Editori con riferimento ai ricavi, suddivisi per area di

business. Le scelte metodologiche effettuate dagli Amministratori in relazione

all’applicazione del metodo valutativo dei multipli di borsa, pur non esplicitate nell’ambito

della loro Relazicne, appaiono, anche alla luce delle verifiche da noi svolte, ragioneveli ed in

linea con i principi espressi dalla dottrina.

- Le-analisi-di sensitivita da-noi elaborate per valutare il possibile impatto-di-variazioni nelle -~ - - ————
differenti ipotesi e nei diversi orizzonti temporali, nell’ambito sia del metodo principale

delle quotazioni di borsa sia del metodo di riscontro dei multipli di mercato, confermano la

ragionevolezza e non arbitrarieta dei risultati raggiunti dagli Amministratori.

Nell’'ambito delle nostre analisi abbiamo altresi considerato | esistenza n. 20,000 azioni di
categoria B, non quotate, riscontrandone Uirrilevanza sotto un profilo numerico rispetto alle
n. 97.906.608 azioni di categoria A, quotate, oggi in circolazione, nonché ’inconferenza
rispetto alla metodologia dei corsi di borsa adottata dagli Amministratori, in effetti riferita
alle sole azioni quotate, e pertanto alle sole azioni di categoria A.

W

10. Limiti specifici incontrati dal revisore ed eventuali altri aspetti di rilievo emersj-» /

g

nell’espletamento del presente incarico e
'

=

(i) In merito ai limiti ed alle difficoltd incontratf nello svolgimento del nostro incaydd

segnala quanto segue: DN
Sy

- Le valutazioni basate sui corsi di borsa, pur se mitigate dal riferimento non gia a &l‘}
puntuali bensi 2 medie relative ad ampi archi temporali, sono soggette
all’andamento proprio dei mercati finanziari, in particolare nel caso di titoli con
caratteristiche similari a quello della Societa. L'andamento dei mercati finanziari e
delle borse, sia italiani che internazionali, ha evidenziato una tendenza a presentare
oscillazioni rilevanti nel corso del tempo soprattutto in relazione all’incertezza del
quadro economico generale. Ad influenzare [*andamento dei titoli possono anche
intervenire pressioni speculative in un senso o nell’altro, del tutto slegate dalle
prospettive economiche e finanziarie delle singole societa. L’applicazione del
metodo delle quotazioni di borsa pud individuare, pertanto, valori tra loro differenti,
in misura piti o meno significativa, a seconda del momento in cui si effettui la

valutazione;

PR

e -

- Al fini della determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni gli Amministratori
hanne applicato, con finalita di riscontro, alcune analisi basate sulla metodologia dei
multipli df mercato: la Relazione non evidenzia tuttavia né le modalita di
applicazione di detta metodologia, né i relativi risultati emersi. Le analisi da noi ~
sviluppate confermano peraltro la ragionevolezza dei risultati raggiunti dagli :
Amministratori, come sottolineato al precedente Paragrafo 9; 1

- Come espressamente motivato dagli Amministratori, non sono invece state utilizzate
metodologie finanziarie basate su dati prospettici, ritenute non applicabili nelle
circostanze in considerazione della indisponibilita di proiezioni economiche
aggiornate. L'impossibilita, da parte degli Amministratori, di applicare le suddette
metodologie, comunemente invalse nella migliore prassi valutativa, pud costituire un
limite alla significativita def risultati emersi.
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(i1} Si evidenziano inoltre i seguenti aspetti di rilievo:

In primo luogo, si ricorda che, come riportato nelle nostre retazioni di revisione sulla

Relazione Finanziaria Semestrale Consolidata di Class Editori al 30 giugno 2017,

emessa in data 29 settembre 2017, e sui bilanci consclidato e separato al 31

dicembre 2018, emesse in data 12 maggio 2017, la scrivente societa di revisione non

& stata in grado di esprimere le proprie conclusioni e/o il proprio giudizio sui predetti

documenti contabili in considerazione dell'impossibilita di acquisire elementi

probativi sufficienti e appropriati su cui basare Le proprie conclusioni e/o il proprio

giudizio;

L'Aumento di Capitale strutturato dal Consiglio di Amministrazione prevede . _ = _ = _ _
"emissione da parte della Societa delle nuove azioni attraverso un aumento di
capitale con esclusione del diritto d’opzione ai sensi dell'art. 2441, quarto comma,
primo periodo, del Codice Civile, Dette nuove azioni saranno emesse al servizio del
conferimento in natura delle azioni detenute da PIM, ed eventualmente dagli altri
soci in occasione detla successiva OPS, in Gambero Rosso. La struttura
dell’operazione individuata dal Consiglio di Amministrazione di Class Editori, con
particolare riferimento all’Aumento Riservatc a PIM, comporta, come ricordato nella
Relazione, (1) Pespressione da parte nostra del presente parere sulla congruita del
Prezzo di Emissione delle azioni, ai sensi degli articoli 2441, sesto comma, del Codice
Civile e 158 TUIF; (#i) la stima del valore della Partecipazione Gambero Rosso da
parte dell’Esperto Indipendente ai sensi degli artt. 2343-ter e 2343-quater del Codice
Civile, Come anticipato, oggetto del presente parere sono esclusivamente le nostre
considerazioni sull’adeguatezza, in termini di ragionevalezza e non arbitrarieta, nelle .,
circostanze, dei criteri di determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni f" ’
descritti al Paragrafo 3 della Relazione degli Amministratori, nonché sulla corpétta”:
applicazione dei sopra richiamati criteri; o

Alla luce di quanto sopra rilevato, nell’esaminare i criteri adottati dagli
Amministratori per la determinazione del Prezzo di Emissione delle nuove az
Class Editori nell’ambito dell’Aumento di Capitale, non abbiamo effettuato o
valutazione economica delle azioni di Gambero Rosso e, pertanto, esula dall’ cuge
del presente parere qualsivoglia considerazione in ordine all’adeguatezza delle
metodologie, nonché alle loro concrete modalita di applicazione, descritte al
Paragrafo 4 della Relazione degli Amministratori ed utilizzate ai fini della
determinazione del valore della Partecipazione Gambero Rosso oggetto di
conferimento a fronte dell’Aumento Riservato a PIM;

in ragione di guanto sopra, non rientra neppure nell'oggetto del presente parere
qualsivoglia considerazione in ordine alla determinazione del rapporte di scambio tra
le azioni di Gambero Rosso oggetto di conferimento e le nuove azioni di Class Editori
che saranno emesse al servizio del conferimento medesimo, descritto al Paragrafo 5
della Relazione degli Amministratori. Si ricorda che, nell’ambito delle analisi e
valutazioni condotte per strutturare "operazione, Class Editori si & avvalsa
dell’assistenza da parte di Lucciola & Partnets, che ha emesso in data 16 marzo 2018
la propria Falrness Opinion sulla congruita finanziaria di detto rapporto di scambio;

(ot

Fsula inoltre dalla nostra attivita anche ogni considerazione circa le determinazioni
degli Amministratori in ordine alla struttura dell'operazione, ai relativi adempimenti,
alla tempistica, all*awvvio e all'esecuzione dell’operazione stessa;

Datla Relazione degli Amministratori non risultano vinceli di indisponibitita temporale
per le azioni di nuova emissione, con conseguente piena facolta dei sottoscrittori, a
seguito della consegna da parte della Societa delle nuove azioni, di negoziare le
suddette azioni sul mercato.




|IBDO

A——] Pag.10

11, Conclusioni

Tutto cié premesso, sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra
descritte, tenuto conto della natura e portata del nostro lavero indicate nella presente
relazione, riteniamo che il criterio adottato dagli Amministratori sia adeguato, in quanto
nelle circostanze ragionevole e non arbitrario, e che lo stesso sia stato correttamente
applicato ai fini della determinazione del Prezzo di Emissione delle nuove azioni di Class
Editori 5.p.A. pari a Euro 0,3957 nell’ambito dell’Aumento di Capitale oggetto della presente
relazione.

Milano, 9 aprile 2018
‘XBDO [talia 5.p.A
TOK(@J\_\JUB‘L u\ US-L-__:.
osanna Vicari

Socio




Allegato * E* del n, 333411 Slyte gi rep,

Testo Attuale Nuovo Testo
DENOMINAZIONE - OGGETTO - SEDE - DENOMINAZIONE - OGGETTO - SEDE -
DURATA DURATA

Articolo 1 {denominazione della societa)
E’ costituita una societa per azioni
denominata:

“CLASS EDITORI S.P.A."
Articolo 2 (oggetto sociale)

La societa ha per oggetto lindustria
editoriale.in. genere. i} e
Essa pud complere twite le operazioni

commerciali, industriali e finanziarie, mobiliari
ed immobiliari ritenute dal’Amministrazione
necessarie od utili per il conseguimento
delloggetto sociale; essa pud pure prestare
avalli, fidejussioni ed ogni altra garanzia,
anche reale a favore di debiti assunti da
terzi; pué anche assumere, sia direttamente
che indirettamente, interessenze e
partecipazioni in altre societd od imprese
aventi oggetto analogo od affine o connesso
al proprio.
I tutto con esclusione dell'esercizio nei
confronti del pubblico di qualunque attivita
dalla legge definita “attivité finanziaria”.
Articolo 3 (sede)
La societa ha sede in Milano.
Articolo 4 (durata)
La durata della societa & fissata sino al 31
dicembre 2050,
Al sensi dell'art. 2437, secondo comma, ¢.c.,
in caso di proroga del terming, i soci che non
abbiano concorso all'appravazione della
relativa deliberazione non avranno diritto di
recedere.

CAPITALE
Articolo 5 (capitale sociale)
I Capitale sociale € determinato in Euro
29.377.982,40, diviso in n. 87.926.608 azioni
prive di indicazione del valore nominale di cui
n. 97.906.608 azioni di categoria A e n.
20.000 azioni di categoria B munite dei diritti
di cui all’art,16,
Ciascuna azione di «categoria B &
convertibile, a semplice richiesta e a spese
del titolare, in un‘azione di categoria A.
Le azoni, a qualunque categoria
appartengano, sono trasferibili nel rispetto
delle condizioni di cui alla legge 5 agosto
1981 n. 416, sue modifiche e disposizioni
connesse.
Nelle deliberazioni di aumento del capitale a
pagamento, il diritto di opzione pud essere
escluso nella misura massima del dieci per

Articolo 1 (denominazione della socleta)

E' costituita una societd per azioni
denominata:

“CLASS EDITORI 8.P.A.Y
Articolo 2 {oggetto sociale)
La socleta ha per oggetto /lindustria
editeriale.in genere. . . . S R
Essa pud complere wite le operazioni

commerciali, industriali e finanziarie, mobiliari
ed immobiliari ritenute dal’Amministrazione
necessarie od utili per il conseguimento
dell’oggetto sociale; essa pud pure prestare
avalli, fidejussioni ed ogni alfra garanzia,
anche reale a favore di debiti assunti da
terzi; pud anche assumere, sia direttamente
che indirettamente, interessenze e
partecipazioni in altre societéa od imprese
aventi oggetto analogo od affine 0 connesso
al proprio.

Il tutto con esclusione dell’esercizio nei
confronti del pubblico di qualungue aftivita
dalla legge definita “attivita finanziaria”.
Articolo 3 (sede)

La societa ha sede in Milano.
Articolo 4 (durata)

La durata della societa & fissata singy
dicembre 2050

in caso di prorcga del termlne i soci che hdﬁf
abbiano concorsc allapprovazione della
relativa deliberazione non avranno diritto di
recedere.

CAPITALE
Articolo 5 (capitale sociale)
Il Capitale sociale & determinato in Euro
29.377.982,40, diviso in n. 97.926.608 azioni
ptive di indicazione de! valore nominale di cui
n. 97.906.608 azioni di categoria A & n.
20.000 azicni di categoria B munite dei diritti
di cui allart,16,
Ciascuna azione di calegoria B &
convertibile, & semplice richiesta e a spese
del titolare, in un'azione di categoria A.
Le azioni, a qualungue categoria
appartengano, sono trasferibili nel rispetto
delle condizioni di cui alla legge § agosto
1981 n. 416, sue madifiche e disposizioni
connesse.
Nelle deliberazioni di aumento del capitale a
pagamento, il diritto di opzione pud essere
escluso nella misura massima del dieci per

o
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cente del capitale preesistente, a condizione
che il prezzo di emissione corrisponda al
valore di mercato delle azioni e cid sia
confermato in  apposita relazione dalia
societa incaricata della revisione contabile.

Articolo 6 (delega agli amministratori)

E' attribuita al Consiglic di amministrazione:
1) ai sensi dell'articolo 2443 del Codice
Civile, la facolta di aumentare il capitale
sociale, in una o piu volte, entro il termine
massimo di 5 (cinque) anni dalla data della
delibera assembleare del 25 maggio 2017:
(a) per un importo massimo di euro 50
milioni, mediante emissione di un massima di

cento del capitale preesistente, a condizione
che il prezzo di emissione corrisponda al
valore di mercato delle azicni e cid sia
confermato in apposita relazione dalla
societa incaricata della revisione contabile.

In data 12 aprile 2018, il Consiglio di
Amministrazione ~- in parziale esecuzicne
della delega di cui all’art. 6, comma 1 n. 1
(a) — ha deliberato di aumentare il capitale
sociale a pagamento e in via scindibile,
per nominali Euro 11.407.500 {(oltre a
3.638.992,5 di sovrapprezzo), mediante
emissione di n. 38.025.000 azioni di
categoria A, con esclusione del diritto di
opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4,
primo periodo, cod. civ., da liberarsi entro
il 13 settembre 2018 mediante
conferimento in natura di n, 98.750.000
azioni Gambero Rosso S.p.A. da parte di
PiM S.p.A..

In data 12 aprile 2018, il Consiglio di

Amministrazione - in parziale esecuzione

della delega di cui all’art. 6, comma 1 n. 1
(a) — ha deliberato di aumentare il capitale
sociale a pagamento e in via scindibile,
per massimi Euro 7.251.637,77, {di cui
Euro 0,3000 per azione a titolo di capitale
sociale ed Euro 0,0957 per azione a titolo
di sovrapprezzo), mediante emissione di
massime n. 18.326.100 azioni di categoria
A, con esclusione del diritto di opzicne ai
sensi dellart. 2441, comma 4, primo
periodo, cod. civ., da liberarsi mediante
conferimento in natura di azioni Gambero

Rosso S.p.A. portate in adesione
all’ offerta pubblica di scambio
obbligatoria e totalitaria avente ad

oggetto la totalita delle azioni Gambero
Rosso 8.p.A., che sara promossa dalla
Societda in  seguito  all’esecuzione
dellaumento di capitale di cui al comma
precedente, ai termini e condizioni
previsti dalla stessa, come eventualmente
successivamente modificati in conformita
alla normativa vigente; detto aumento,
scindibile, da attuarsi entro il 31 dicembre
2018.

Articolo 6 (delega agli amministratori)

E’ attribuita al Consiglio di amministrazione:
1) ai sensi dellarticolo 2443 del Codice
Civile, la facolta di aumentare il capitale
sociale, in una o piu volte, entro il termine
massimo di 5 (cinque) anni dalla data della
delibera assembleare del 25 maggio 2017
(a) per un importo massimo di euro
33.094.670,00, mediante emissione di un




n. 166.666.666 azioni di categoria A, prive di
indicazione del wvalore nominale, da
assegnare gratuitamente, nei [imiti delle
riserve disponibili, agli aventi diritto o da
offrire in opzione a pagamento, stabilendo
volta per volta il prezzo di emissione delle
azioni da emettersi, il loro godimento,
l'eventuale contributo spese o con esclusione
del diritto di opzione ai sensi dei commi [V &
V dell'art. 2441 C.C.: in caso di esclusione
del diritto di opzione, delti aumenti dovranno
esser ___liberati_ .
partecipazioni in societd che svolgano attivita
nel medesimo od analogo settore in cui
opera la societa ovvero offerti in
sottoscrizione a terzi che, in propric o tramite
societd da loro controllate, svolgano attivita
nel medesimo od analogo settore in cui
opera la societd e la cui partecipazione, per
attestazione de! consiglio di amministrazione,
sia ritenuta strategica all'attivita sociale,
stabilendo wvolfa per wolta il prezzo di
emissione, che dovra corrispondere come
minimo al valore di mercate delle azioni: il
tutto in stretta osservanza di quanto disposto
dalla normativa tempg per tempo vigente g,
in particolare, di quanto disposto dal sesto
comma dellart. 2441 C.C,;

(b) per un importo massimo di euro 185,000,
mediante emissione di massime n. 616.666
azioni ordinarie di categoria A prive di valore
nominale, da offrire/attribuire a dipendenti e
collaboratori - questi ultimi da individuarsi a
cura de! Consiglic di Amministrazione tra i
soggetti efo collaboratori che siano legati da
rapporti di agenzia o rappresentanza e di
collaborazione coordinata e continuativa alla
Sacietad e/o sue controllate e collegate — a
norma degli articoli 2441 efo 2349 del codice
civile e dell'art. 134 D.Igs. 58/1998.

In caso di assegnazione gratuita di azioni il
loro controvalore dovra essere prelevato
dalla Riserva gia in precedenza costituita ed
iscritta a bilancio per euro 278.707
(duecentosettantattomila  settecentosette);
nel caso di assegnazione a pagamento delle
azioni il Consiglio pofrd stabilre wun
sovrapprezzo;

2) ai sensi dell'articolo 2420 ter cod. civ., la
facolta di emettere prestiti obbligazionari
convertibili per un importo massimo
complessivo di euro 15 milioni, mediante
emissione di obbligazioni convertibili e/o con

con . __conferimento  _ di.| .

massimo di n. 110.315.566 azioni di
categoria A, prive di indicazione del
valore nominale, da assegnare
gratuitamente, nei limiti delle riserve
disponibili, agli aventi diritto o da offrire
in opzione a pagamento, stabilendo volta
per volta il prezzo di emissione delle
azioni da emettersi, il loro godimento,
l'eventuale contributo spese o con
esclusione del diritto di opzione ai sensi
dei commi IV e V dell'art. 2441 C.C.: in

caso_di esclusione del diritto di opzione, | _ .. = .. __

detti aumenti dovranno esser liberati con
conferimento di partecipazioni in societa
che svolgano attivitd nel medesimo od
analogo settore in cul opera la societa
ovvero offerti in sottoscrizione a terzi che,
in proprio o tramite societd da loro
controllate, svolgano  afttivita  nel
medesimo ot analogo settore in cui opera
la societa e la cui partecipazione, per
attestazione del consiglio di
amministrazione, sia ritenuta strategica
allfattivita sociale, stabilendo wvolta per

volta il prezzo di emissione, che dovra. o

corrispondere come minimo al valor ﬂ

mercato delle azioni; il tutto in
osservanza di quanto disposto/

normativa tempo per tempo vigente .
particolare, di quanto disposto da s :
comma deII art. 2441 C C

mediante emissione di massime n. 616 666
azioni ordinarie di categoria A prive di valore
nominale, da offrire/attribuire a dipendenti e
collaboratori - questi ultimi da individuarsi a
cura de} Consiglio di Amministrazione tra i
soggetli efo collaboratori che siano legati da
rapporti di agenzia o rappresentanza e di
collakorazione coordinata e continuativa alla
Societa efo sue controllate e collegate — a
norma degli articoli 2441 efo 2349 del codice
civile e dell'art. 134 D.Igs. 58/1998.

In caso di assegnazione gratuita di azioni |
loro controvalore dovrd essere prelevato
dalla Riserva gia in precedenza costituita ed
iscritta a bilancio per euroc 278.707
(duecentosettantottomila  settecentosette);
nel caso di assegnazione a pagamento delle
azioni i Consiglio potrd stabilre un
SOVIapprezzo;

2} ai sensi dell'articolo 2420 ter cod. civ., la
facoltd di emetiere presiiti obbligazionari
convertiblli per un importo massimo
complessivo di euro 15 milioni, mediante
emigsione di obbligazicni convertibili e/o con
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diritti di sottoscrizione (cum warrants), in
Euro e/o in valuta estera, ove consentito, di
volta in volta nei limiti di legge e con i
necessari aumenii del capitale sociale a
servizio dei prestii.

Con delibera assembleare del 25 maggio
2017 & stata altresi attribuita agli
Amministratori ai sensi dell'articolo 2443,
primo comma, secondo periodo del Codice
Civile, 1a facolta di aumentare a pagamento il
capitale sociale, in una o pid volte, entro il
termine massimo di cinque anni dalla data
della delibera medesima per un importo
massimo di euro 3,000,000,00 (tremilioni
virgola zero zero) e comunque per un
importo massimo pari al 10% (dieci per
cento) del capitale esistente al momento del
primo esercizio della delega mediante
emissione del corrispendente numero di
azioni di categoria A, prive di indicazione del
valore nominale, con esclusione del diritto di
opzione. Detto aumente da offrire in
sottoscrizione a terzi che, in proprio o tramite
saocieta da loro controllate, svolgano attivita
ne! medesimo settore in cui opera la societa
e che, con attestazione del consiglio di
amminisirazione, siano ritenute strategiche
allattivita sociale, stabilendo volta per volta il
‘prezzo©  di emissione, che dovra
corrispondere come minimo al valore di
mercato delle azioni; tale valore dovra esser
confermato da apposita relazione dalla
societa incaricata della revisione contabile
Articolo 7 (categorie di azioni -
versamenti sulle azioni)

Il capitale pud essers aumentato anche con
emissione di azioni privilegiate od aventi
diritti diversi da quelli delle precedenti azioni.
| versamenti sulle azioni sono richiesti
dal’lamministrazione nei termini € modi che
reputa convenienti.

A carico dei soci in ritardo nei versamenti
decorre I'nteresse in ragione annua del 5%,
fermo il disposto dell'art. 2344 del c.c..

Le azioni sono nominative €, se inferamente

liberate, possono essere convertite  al

portatore o viceversa, qualora non ostino
divieti di legge.

Le azioni sono emesse in
dematerializzazione.

Articolo 8 (riduzione del capitale)
L'assemblea pud deliberare la riduzione del
capitale, salvo il disposto degli artt. 2357
2413 c.c., anche mediante assegnazione a
singoli soci o gruppi di soci di determinate
attivita social, '

regime di

diritii di softoscrizione (cum warrants), in
Euro e/o in valuta estera, ove consentito, di
volta in wvolta nei limiti di legge e con i
necessari aumenti del capitale sociale a
servizic dei prestiti.

Con delibera _assembleare _del 25 maggio
2017 & stata altresi attribuita  agli
Amministratori ai sensi dellarticolo 2443,
primo comma, secondo periodo del Codice
Civile, la facolta di aumentare a pagamento il
capitale sociale, in una ¢ pid volte, entro il
termine massimo di cinque anni dalla data
della delibera medesima per un importo
massimo di euro 3.000.000,00 (tremilioni
virgola zero zero) e comungue per un
imporio massimo pari al 10% (dieci per
cento) del capitale esistente al momento del
primo esercizio della delega mediante
emissione de! corrispondente numero di
azioni di categoria A, prive di indicazione del
valore nominale, con esclusione del diritto di
opzione. Detto aumento da offrire in

- sottoscrizione a terzi che, in propric o tramite

societd da loro controllate, svolgano atlivita
nel medesimo settore in cui opera la societa
e che, con aftestazione del consiglic di
amministrazione, siano ritenute strategiche
all'attivita sociale, stabilendo volta per volta il
prezzo di  emissione, che dovra
corrispondere come minimo al valore di
mercato delle azioni; tale valore dovra esser
confermato da apposita relazione dalla
societd incaricata della revisione contabile.
Articolo 7 (categorie di azioni -
versamenti sulle azioni)

Il capitale pud essere aumentato anche con
emissione di azioni privilegiate od aventi
diritti diversi da quelli delle precedenti azioni.
| versamenti sulle azioni sono richiest]
dall'lamminisirazione nei termini e modi che
reputa convenienti.

A carico dei soci in ritardo nei versamenti
decorre linteresse in ragione annua del 5%,
fermo il disposto dell'art. 2344 del c.c..

Le azioni sono nominative e, se interamente
liberate, possono essere convertite  al
portatore o viceversa, qualora non ostino
divieti di legge.

Le azioni sono emesse in
dematerializzazione.

Articolo 8 (riduzione del capitale)
L'assemblea pud deliberare la riduzione del
capitale, salvo il disposto degli artt. 2357
2413 c.c., anche mediante assegnazione a
singoli soci 0 gruppi di soci di determinate
attivita sociali.

regime di




Articolo 9 (diritto di recesso)

Il diritto di recesso spetta nei casi previsti

dalle norme inderogabili ed & esercitato con

le modalita di legge.

Il diritto di recesso non spetta per le delibere

di proroga della durata della societd e di

introduzione, modificazione, rimozione di

vincoli alla circolazione delle azioni.
ASSEMBLEA

Articolo 10 {rappresentanza -

convocaziong)

’'assemblea_rappresenta la-universalita .dei |

soci e le sue deliberazioni, prese in
conformita alla legge ed al presente statuto,
obbligano tutti i socl.

L’assemblea & ordinaria e straordinaria ai
sensi di legge. Essa pud essere convocata
fuori della sede sociale, in Italia.

Quando particolari esigenze lo richiedano
lassemblea ordinaria pud venire convocata
dallamministrazione entro il terming, nei limiti
ed alle condizioni previsti dallart, 23864
comma 2 ¢.C..

Articolo 11 (diritto di voto)

1) Ogni azione da diritto ad un voto.

2) In deroga a quanto previsto dal comma
precedente, ciascuna azione da diritto a voto
doppic ove siano soddisfatte entrambe le
seguenti condizioni:

a) I diritto di voto sia spetiato al medesimo
soggetto in forza di un diritlc reale
legittimante (piena proprietad con diritto di
voto, nuda proprieta con dirifto di voto o
usufrutte con diritto di voio) per un periodo
continuativo non inferiore a ventiquattro
mesi;

b) La ricorrenza del presupposto sub a) si
aftestata dall'iscrizione continuativa, per un
periodo non inferiore a ventiquattroc mesi,
nell'elenco socl di cui al Libro Soci Stabili
(“Libro™) appositamente istituito, tenuto e
aggiornato a cura della Societa-

3) La Societa iscrive nel Libro clascun
azionista che ne faccia richiesta per il tramite
di un intermediario, come definito dall’Art. 1
del Regolamento recante la disciplina dei
servizi di

gestione accentrata, di liquidazions, dei
sistemi di garanzia e delle relative societa di
gestione, emanalo congiuntamente da
Banca d'ltalia e Consaob ("Provvedimento”).
4) La richiesta pud riguardare tutte o anche
solo una parte delle azioni appartenenti
allazienista e salvo quanto previsto al
comma 9, compartera, ai sensi e per gli
effetli dell'articolo 143-quater del

Articolo 9 (diritto di recesso)

Il diritto di recesso spetta nei casi previsti
dalle norme inderogahili ed & esercitato con
le modalita di legge.

Il diritto di recesso non spetta per le delibere
di proroga della durata della societa e di
introduzione, modificazione, rimozione di
vincoli alla circolazione delle azioni.

ASSEMBLEA
Articolo 10 (rappresentanza -
convocazione)

L'assemblea. rappresenta la universalita.-dei |- ..

soci e le sue deliberazioni, prese in
conformita alla legge ed al presente statuto,
obbligano tutti | soci.

L'assemblea & ordinaria e straordinaria ai
sensi di legge. Essa pud essere convocata
fuori della sede sociale, in Italia.

Quando particolari esigenze lo richiedano
Fassemblea ordinaria pud venire convocata
dallamministrazione entro il termineg, nei limiti
ed alle condizioni previsti dallart. 2364
comma 2 C.G..

Articolo 11 (diritto di voto)

1) QOgni azione da diritto ad un voto.

2) In deroga a quanto prewsto dal e&mma;'
precedente, ciascuna azione da diritje &tigt'o* \

doppio ove siano soddisfatte ent
seguenti condizioni: )
a) 1l diritfe di voto sia spettato al me
soggefto in forza di un dirtto :
legittimante (piena proprieta con diritto di |
voto, nuda proprietd con diritto di voto o
usufrutto con diritto di voto) per un periodo
continuativec nen inferiore a ventiquattro
mesi;

b) La ricorrenza del presupposto sub a) si
attestata dall'iscrizione continuativa, per un
periodo non inferiore a ventiquatiro mesi,
nell'elenco soci di cui al Libro Soci Stablli
(“Libro") appositamente istituito, tenuto e
aggiornato a cura della Socista-

3) La Societd iscrive nel Libro ciascun
azionista che ne faccia richiesta per il tramite
di un intermediario, come definito dall’Art. 1
del Regclamento recante la disciplina dei
servizi di

gestione accentrata, di liquidazione, dei
sistemi di garanzia e delle relative societa di
gestione, emanato congiuntamente da
Banca d’ltalia & Consob (“Provvedimento”).
4) La richiesta pud riguardare tutte ¢ anche
solo una parte delle azioni appartenenti
al'azionista e salvo quante previsio al
comma 9, comportera, ai senst e per gli
effetti dell'articola 143-quater del
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Regolamento Emittenti emanato da Consob,
lautomatica iscrizione nell'apposita sezione
dellelenco di cui al Libro, al decorso del
termine di ventiquatiro mesi dall'iscrizione nel
Libro stesso.

5) La richiesta deve essere {rasmessa
unitamente a una
certificazione/comunicazione contenete le
informazioni di  cui allart. 21 del
Provvedimento avente clauscla “sino a
revoca’.

6) La Societd provvede alle iscrizioni e
ali'aggiornamento del Libro mensilmente, Il
primo giorno lavorativo del mese successivo
a quello in cui le perviene la richiesta e la
certificazione/comunicazione,

7} Ai fini dellesercizio del votoc maggiorato
'azionista dovra richiedere, in occasione di
clascuna assemblea, lemissione di una
cerfificazione/comunicazione rilasciata ai
sensi del Provvedimento, attestante altresi la
durata di ininterrotta appartenenza delle
azioni per le quali il diritto di voto & oggetto di
maggiorazione.

8) Ferme restando le disposizioni normative
in tema di trasferimento di partecipazioni di
controllo in societa ed enti titolari di azioni
con votc maggiorato, [lintestazione o
disintestazione fiduciaria -non rilevano,
purché non vi sia stata una meodifica del
fiduciante e cid venga attestato dal fiduciario
prima dell'inizio di ciascuna assemblea.

9) Colui cui spetta il diritto di voto maggiorato

puod in ogni tempo rinunciarvi
irrevocabilmente, per tutte o solo alcune delle
sue azioni; alla rinuncla consegue

automaticamente la cancellazione dal Libro
delle azioni per le quali il diritto di voto
maggiorato € stato rinunciato. Resta fermo il
diritto del medesimo azionista di richiedere
nuovamente l'iscrizione nel Libro al fine di far
decorrere un nuovo periodo continuativo per
le azioni per le quali il diritto di voto
maggiorato & stato rinunciate.

10) Il diritto di voto maggiorato & conservato
in caso di successione per causa di morte
ncnché in caso di fusione e scissione del
titolare delle azioni.

11) I diritto di voto maggiorato si estende
proporzionalmente alle azioni dl nuova
emissione in caso di aumento del capitale ai
sensi dell’art. 2442 del Codice Civile.

In caso di aumento di capitale sociale
mediante nuovi conferimenti la
maggiorazione del voto spettera alle nuove
azioni  emesse in_ esercizio di  dirifti

Regolamento Emittenti emanato da Consob,
'automatica iscrizione nell'apposita sezione
dellelenco di cui al Libro, al decorso del
termine di ventiquattro mesi dall'iscrizione nel
Libro stesso.

5) La richiesta deve essere trasmessa
unitamente a una

certificazione/comunicazione contenete le
informazioni di  cui allart, 21 deal
Provwvedimento avente clausola “sino a

revoca”.

6) La Societa provvede alle iscrizioni e
all'aggiornamento del Libro mensiimente, il
primo giorno lavorative del mese successivo
a quelle in cui le perviene la richiesta e la
certificazione/comunicazione.

7} Al fini del’esercizio del voto maggicrato
l'azionista dovra richieders, in occasione di
ciascuna assemblea, l'emissione di una
certificazionefcomunicazione rilasciata  ai
sensi del Provvedimento, attestante aliresi la
durata di ininterrotta appartenenza delle
azioni per le quali il diritto di voto & oggetto di
maggiorazione.

8) Ferme restando le disposizioni normative
in tema di trasferimento di partecipazicni di
controlio in sacieta ed enti titolari di azioni
con volo maggiorato, [lintestazione o
disinfestazione fiduciaria noh  rilevano,
purché non vi sia stata una modifica del
fiduciante e cid venga attestato dal fiduciario
prima dell'inizio di ciascuna assemblea.

9) Colui cui spetta il diritto di voto maggiorato

puo in ogni tempo rinunciarvi
irrevocabilmente, per uite o solo alcune delle
sue azionl; alla rinuncia  consegue

automaticamente la cancellazione dal Libro
delle azioni per le quali il diritto di voto
maggiorato € stato rinunciato. Resta fermo il
diritto del medesimo azionista di richiedere
nuovamente I'iscrizione nel Libro al fine di far
decorrere un nuovo periodo continuativo per
le azioni per e quall il diritto di wvoto
maggioraio & stato rinunciato.

10) !l diritto di voto maggiorato & conservato
in caso di successione per causa di morte
nonché in caso di fusione e scissione del
titolare delle azioni.

11) Il diritto di voto maggiorato si estende
proporzionalmente alle azioni di nuova
emissione in caso di aumento del capitale ai
sensi dell'art. 2442 del Codice Civile.

In caso di aumento di capitale sociale
mediante nuovi conferimenti la
maggiorazione del voto spettera alle nuove
azioni emesse in  esercizio di  diritti




proporzionalmente spetfanti e siho a
concorrenza degli stessi.
12) Il Consiglio di Amministrazione pud

approvare un Regolamento per la disciplina

di dettaglio relativa alla tenuta e
conservazions del Libro.

Articolo 12 {formalita per ia
convocazione)

Le convocazioni delle assemblee sono fatte
con la pubblicazione dellavviso contenente
I'Ordine del Giorno nella Gazzetta Ufficiale
della_Repubblica Italiana oppure su almeno
uno dsi seguenti guotidiani: “MF — Milano
Finanza™ o “lalia Oggi" nei termini di legge;
detfo avviso dovra in ogni caso esser altresi
pubblicato sul sito Internet della societa.
Nello stesso awviso pud essere fissata per
altro giorno la seconda adunanza, qualora la
prima vada deserta.

Sono tutiavia valide le assemblee anche non
convocate come sopra, qualcra sia
rappresentato linterc capitale sociale e vi
assistano la maggioranza dei componenti
degli organi amministrativi e di controllo.
Articelo 13 (diritto d’intervento)

La legittimazione allintervento in assemblea
¢ all'ssercizio del diritto di voto & attestata da
una comunicazione all’'emitiente effettuata
dall'intermediario di cui agli artt. 80 e ss.
D.Lgs. 58/1998, in conformita alle scritture
contabile di quesfultimo in favore del
soggetto a cui spetta il diritto di voto.

La comunicazione di cui sopra & effettuata
dall'intermediario sulla base delle avidenze
relative al termine della giornata contabile del
settimo giorno di mercato aperto precedente
la data fissata per l'assemblea in prima
convocazione; le registrazioni in accredito e
in addebite compiute sui conti
successivamente a tale termine non rilevano
al fini della legittimazione all'esercizio del
diritto di voto nell'assemblea.

Articolo 14 (rappresentanza
neil’assemblea)

Ogni socio che abbia diritte di intervento
al'assemblea pud farsi rappresentare per
delega scritta da altra persona, socio o non
socio, salve le limitazicni di legge; nella
delega pud esser indicato un unico
rappresentante per ciascuna assemblea,
salva la facolta di indicare dei sostituti ovvero
di indicare un rappresentante diverso per
ciascuno dei conti destinati a registrare i
movimenti degli strumenti finanziari a valere
sui  quali sia stata seffettuata la
comunicazione prevista dallart. 83-sexies

proporzionalmente spettanti e sino a
concorrenza degli stessi.
12) I Consiglio di Amministrazione puo

approvare un Regolamento per la disciplina

di dettaglio relativa alla tenuta e
conservazione del Libro.

Articolo 12 (formalita per la
convocazione)

Le convocazioni delle assemblee sono fatte
con la pubblicazione dellavviso contenente
'Ordine del Giorno nella Gazzetta Ulficiale

_delia. Repubblica ltaliana oppure su_almeno |

uno dei seguenti quotidiani: “MF - Milano
Finanza” o “Halia Oggi® nei termini di legge;
detto avviso davra in ogni caso esser alfresi
pubblicato sul sito Internet della societa.
Nello stesso avviso pud essere fissata per
altro giorne la seconda adunanza, qualora la
prima vada deserta.

Sono tuttavia valide le assemblee anche non
convocate come sopra, qualora sia
rappresentato l'intero capitale sociale e vi
assistano la maggioranza dei component;
degli organi amministrativi e di controllo.
Articolo 13 (diritto d’intervento)

La legittimazione all'intervento in assemblea-’

5

e all'esercizio del diritto di voto & attestata (4.

una comunicazione all'emittente effetttata,
dallintermediario di cui agl artt. 80 é:.és.
D.Lgs. 58/1898, in conformita alle scntf
contabile di quest'ultimo in favore \>de}
soggetto a cui spetta il diritto di voto. :
La comunicazione di cui sopra & effettuat

dallintermediario sulla base delle evidenze |

relative al termine della giornata contabile del
settimo giomo di mercato aperto precedente
la data fissata per l'assemblea in prima
convocazione; le registrazioni in accredito e
in addebito compiute sui conti
successivamente a tale termine non rilevano
ai fini della legittimazione all’esercizio del
diritto di voto nell’'assemblea.

Articolo 14 {rappresentanza
nell’assemblea)

Ogni socio che abbia diritto di intervento
allassemblea pud farsi rappresentare per
delega scritta da altra persona, socio o non
socio, salve le limitazioni di legge; nella
delega pud esser indicatc un unico
rappresentante per ciascuna assemblea,
salva la facolta di indicare dei sostitutl ovvero
di indicare un rappresentants diverso per
ciascuno dei conli destinati a registrare |
movimenti degli strumenti finanziar a valere
sui  quali sia stata effettuata la
comunicazione prevista dallart. 83-sexjes -
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D.Lgs. 58/4998. [l delegato pud farsi
| sostituire da un soggetto di propria scelta,
solo se la delega prevede espressamente
tale facolta e sempre fermi la facoltd del
rappresentato di indicare uno o pil sostituti
ed il rispetto delle limitazioni di legge.

In deroga a quanto disposto al precedente
comma, gualora il soggeito indicato come
titolare delle azioni nella comunicazions di
cut all'art. 83-sexies D.Lgs. 58/1998 aglsca,
anche mediante intestazioni fiduciarie, per
conto di propri clientl, questi pud indicare
come rappresentante i soggetti per conto dei
quali esso agisce ovvero uno o piu terzi
designati da tali soggetti.

I rappresentante  dovra  consegnare
loriginale della delega o, in luogo
dell'originale, consegnare o trasmettere una
copia, anche su supporto informatico, della
delega attestando sotto la  propria

responsabilitd la conformita della delega

alforiginale e l'identita del delegante; il
rappresentante dovra conservare l'originale
della delega e tener traccia delle istruzioni di
voto eventualmente ricevute per un anno a
decorrere dalla conclusione dei lavori
assembleari. .

Ai sensi dell’art. 135-novies comma 6 D.l.gs.
158/98, i soci possono far pervenire la
propria - delega alla societa per posta
elettronica inviata al'indirizzo che verra
indicato-nell'avviso di convocazione.

Articolo 15 (Presidenza del’ Assemblea)
‘L'assemblea & presieduta dal Presidente del

Consiglio, in difetto di che [I'assemblea
elegge il proprio Presidente.
Spetta al Presidente dellAssemblea

verificare la regolaritd della costituzione,
accertare lidentitd e la legitimazione dei
ptesenti, regolare ii suo svolgimenio ed
accertare i risultati delle votazioni.

Articolo 16 (validita delle deliberazioni)

Le deliberazioni del’assemblea sonc valide
se prese con la presenza € le maggioranze
stabilite dalla legge.

In derocga a quanto previsto dal comma
precedente;

(a) su richiesta di azionisti fitolari di azioni di
categoria B che rappresentino pit di meta
delle azioni della categoria, la nomina degli
amministratori viene effettuata con votazione
per liste secondo le disposizioni che
seguono: -

+ ogni azione ha diritto. di votare una sola
lista; :

« gli Amministratori  sono tratti per due terzi

D.Lgs. 58/4998. Il delegato pud farsi
sostituire da un soggetto di propria scelta,
solo se la delega prevede espressamente
tale facoltda e sempre fermi la facolta del
rappresentato di indicare uno o pil sostituti
ed il rispetto delle limitazioni di legge.

In deroga a guanto disposto al precedente
comma, qualora il soggetto indicato come
titolare delle azioni nella comunicazione di
cui allart. 83-sexies D.Lgs. 58/1998 agisca,
anche mediante intestazioni fiduciarie, per
conto di propri clienti, questi pud indicare
come rappresentante i soggetti per conto dei
quali esso agisce ovverc uno o pil terzi
designati da tali soggetti.

Il rappresentante  dovrd  consegnare
I'originale della delega o, in Iuogo
dell'originale, consegnare o trasmetiere una
copia, anche su supporto informatico, della
delega attestando sotto la  propria
responsabilita la conformita della delega
alloriginale e [lidentitd del delegante; il
rappresentante dovra conservare [originale
della delega e tener traccia delle istruzioni di
voto eventualmente ricevute per un anno a
decorrere  dalla conclusione dei lavori
assembleari.

Ai sensi dell'arl. 135-novies comma & D.Lgs.
158/98, i soci possonc far pervenire la
propria  delega alla societa per posta
elettronica inviata all'indirizzo che verra
indicato nellavviso di convocazione.

Articolo 15 (Presidenza dell’ Assemblea)
L’assemblea & presieduta dal Presidente del

| Consiglio, in difefto di che Il'assemblea

elegge il proprio Presidente.

Spetta al Presidente  dell'Assemblea
verificare la regolarita della costituzione,
accertare lidentita e la legitimazione dei

presenti, regolare il suo svolgimento ed

accertare i risultati delle votazioni.

Articolo 16 (validita delle deliberazioni)

Le deliberazioni dellassemblea sono valide
se prese con la presenza e le maggioranze
stabilite dalla legge.

In deroga a quanto previsto dal comma
precedente:

(a) su richiesta di azicnisti titolari di azioni di
categoria B che rappresentino piti di meta
delle azioni della categoria, la nomina degli
amministratori viene effetiuata con votazione

per liste secondo le disposizioni che
seguong:

* ogni azione ha diritto di votare una sola
lista;

» gli Amministratori _sono traiti per due terzi




dalla lista che riporta I| maggior numero di
voti @ per il rimanente terzo {(calcolandosi tale
quorum, in caso di quoziente frazionario
superiore alla meta, con arrotondamento
allunitd superiore) da quella diversa lista,
presentata da azionisti titolari di azioni di
categoria B, che abbia riportato, tra le liste
presentate da azionisti della medesima
categoria, il maggior numero di voti.
All'interno di ogni lista gli eletti sono presceli
secondo l'ordine di elencazione;

» né_al titolare _delle azioni né al delegato &_

consentito esprimere voto divergente per
parte delle azioni proprie o rappresentate a

meno che si traiti di azioni di diverse
categorie;

(b) le disposizioni degli articoli 16 e 24
possono  essere modfficate previa
approvazione da parte del’assemblea

speciale dei titolari di azionl di categoria B.
Articolo 17 (verbale delle deliberazioni
dell’assemblea)
Il Presidente dell'assemblea & assistito da un
Segretaric anche non socic nominato
dallassemblea e, se lo crede nel caso, da
due scrutatori scelti tra gli azionisti o i
Sindaci.
Le deliberazioni del’assemblea sono
constatate da verbale firmato dal Presidente,
dal Segretario ed eventualmente dagli
scrutateri,
Nei casi di legge ed inoltre quando |l
Presidente dellassemblea lo  ritenga
opportuno, if verbale viene redatto da un
Notaio.
AMMINISTRAZIONE

Articolo 18 (amministrazione
societa)
La societa & amministrata da un Consiglio di
Amministrazione composto da un numero di
membri variabile da cinque a quindici,
secondo guanto deliberatc dallassemblea
ordinaria.

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
Articolo 19 (nomina — durata)
Gli Amministratori s0N0 nominati
dal’assemblea. Essi durano in carica fino a
tre esercizi, sono rieleggibili e in caso di
cessazione sono sostituiti ai sensi di legge.
Il Consiglio di Amministrazione & nominato
dall’Assemblea sulla base di liste presentate
dagli Azionisti nelle quali i candidati devono
assere  elencati mediante un numero
progressivo e nelle quali, al fine di assicurare
l'equilibrio dei gereri all'intermo del consiglio
e sempre che la lista indichi nen meno di tre

della

dalla lista che riporta il maggior numero di
voti e per il rimanente terzo (calcolandosi tale
quorum, in caso di quoziente frazionario
superiore alla meta, con arrotondamento
allunita superiore) da quella diversa lista,
presentata da azionisti titolari di azioni di
categoria B, che abbia riportato, tra le liste
presentate da azionisti della medesima
categoria, I maggior numero di voti.
All'interno di ogni lista gli eletti sono prescelti
secondo l'ordine di elencazione;

consentito esprimere wvoto divergente per
parte delle azioni proprie o rappresentate a
meno che si tratti di azioni di diverse
categorie;

(b) le disposizioni degli articoli 16 e 24
possono essere modificate previa
approvazione da parte dellassemblea
speciale dei titolari di azioni di categoria B.
Articolo 17 (verbale delle deliberazioni
dell’assemblea)

Il Presidente dell'assemblea & assistito da un
Segretario anche non socio nominato
dalfassemblea e, se lo creds nel caso, da
due scrutatori scelti tra gli azionistl
Sindaci. 7
Le deliberazioni dell'assemblea /. son;
constatate da verbale firmato dal Presider|
scrutatori. A
Nei casi di legge ed inoltre qu

La societa € amministrata da un Consiglio di
Amministrazione composto da un numero di
membri variabile da cinque a diciotto,
secondo quanto deliberato dallassemblea
ordinaria,

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
Articolo 19 {nomina — durata)
Gli Amministratori sono nominati
dallassemblea. Essi durano in carica fino a
tre esercizi, scno rieleggibili e in caso di
cessazione sono sostituiti ai sensi di legge.
Il Consiglio di Amministtazione & nominato
dal’Assemblea sulla base di liste presentate
dagli Azionisti nelle quali i candidati deveno
essere elencati mediante un numero
progressivo e nelle quali, al fine di assicurare
l'equilibrio dei generi allinterno del consiglio
e sempre che la lista indichi non meno di tre

_* né_al_titolare_delle_azioni. né_al delegato_&.| .

Presidente  dellassemblea lo i Ta
opportuno, il verbale viene redatto da UR
Notaio.

ANIMINISTRAZIONE
Articolo 18 (amministrazione della
societa)
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nominativi, almenc un quinto dei candidati
per il primo mandato successivo allentrata in
vigore della L. 120/2011 (Consiglio da
nominarsi con l'approvazione del bilancio al

2012) ed un terzo del candidati per i mandati

successivi (il tutto con arrotondamento
all'unitd superiore in casc di numero non
divisibile per il quoziente di cui sopra) deve
appartenere al genere meno rappresentato e
detti candidati devono esser posti in capo
alla lista medesima dal secondo posto in
avanti; le liste di candidati, sottoscritte dagli
Azionisti che le presentano, devonc essere
depositate pressoc la sede deila Societa
almeno venticinque giorni prima di quello
fissato per lassemblea in  prima
convocazione e messe a disposizione del
pubblico presso la sede sociale, sul sito
Internet & con le altre modalita previste dalla
Consob con propric regolamento almeno
ventuno  giorni  prima  della  data
dellassemblea.

Hanno diritto di presentare le liste soltanto gl
Azionisti che, da soli ¢ insieme ad altri
azionisti, rappresentinc  almeno un
quarantesimo del capitale sociale o la
diversa misura che venisse determinata a
sensi di legge; la titolarita della quota minima
di partecipazione & determinata avendo
riguarde alle’ azioni che risultano registrate a
favore del socio nel giorno in cui le liste seno
depositate presso l'emittente; la relativa
certificazione pud essere prodotta anche
successivamente al deposito purché entro il
fermine previsto per la pubblicazione delle
liste da parte dell'emittente.

Rimangono salvi i diritti e le percentuali per
poterli azionare degli azionisti titolari delle
azioni di categoria B di cui allart. 16 del
presente Statuto da intendersi, senza alcun
pregiudizio per i diritti loro spettanti e stante
le sopravvenute modifiche legislative, nel
senso che il meccanismo del voto di lista
disciplinato dallo stesso articolo 16 del
presente statuto coesiste con quello
disciplinatc dal presente articolo 19.

Le liste presentate senza l'osservanza delle
disposizioni che precedono sono considerate
come non presentate.

Nessun Azionista pud presentare o
concorrere  a presentare, neppure per
interposta persona o societa fiduciaria, pid di
una lista; gli Azionisti che siano assoggettati
a comune controllo ai sensi delfart. 2359
C.C. o quelli che partecipano ad uno stesso
sindacato di voto posseno presentarg o

nominativi, almeno un quinto dei candidati
per il primo mandato successivo all'entrata in
vigore della L. 120/2011 (Consiglio da
nominarsi con [‘approvazione del bilancio al
2012) ed un terzo dei candidati per i mandati
successivi (il tutto con arrotondamento
allunitad superiore in casc di numero non
divisibile per il quoziente di cui sopra) deve
appartenere al genere meno rappresentaio e
detli candidati devono esser posti in capo
alla lista medesima dal secondo posto in
avanti; le liste di candidati, sottoscritle dagii
Azionisti che le presentano, devono essere
depositate presso la sede dela Societa
almeno venticingue giorni prima di guello
fissato per l'assemblea in  prima
convocazione & messe a disposizione del
pubblico presso la sede sociale, sul sito
Internet e con le altre modalita previste dalla
Consob con proprio regolamento almeno
ventuno giomi prima della  data
dell'assemblea.

Hanno diritto di presentare le liste soltanto gli
Azionisti che, da soli o insieme ad altri
azionisti, rappresentino almeno un
quarantesimc del capitale sociale o la
diversa misura che venisse determinata a
sensi di legge; la titolarita della quota minima
di partecipazione e determinata avendo
riguardo alle azioni che risultano registrate a
favore del socio nel giorno in cui le liste sono
depositate pressc l'emittente; la relativa
certificazione pud essere prodofta anche
successivamente al deposito purché entro il
termine previsto per la pubblicazione delle
liste da parte dell'emittente.

Rimangono salvi | diritti e le percentuali per
poterll azionare degli azionisti titolari delle
azioni di categoria B di cui allart. 16 del
presente Statuto da intendersi, senza alcun
pregiudizio per i diritti loro spettanti e stante
le sopravvenute modifiche legislative, nel
senso che il meccanismo del voto di lista
disclplinate dallo stesso articolo 16 del
presente statuto coesiste con quello
disciplinato dal presente articolo 19.

Le liste presentate senza l'osservanza delle
disposizioni che precedeno sono considerate
come non presentate.

Nessun Azionista pud presentare ©
concorrere a presentare, neppure per
interposta persana o societa fiduciatia, pit di
una lista; gli Azionisti che siano assoggetiati
a comune controllo ai sensi dell'art. 2359
C.C. o quelli che partecipano ad uno stesso
sindacato di voto possono presentare o
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concorrere a presentare una sola lista.

Ogni Azionista pud votare una sola lista.
Ogni candidato pud presentarsi in una sola
lista a pena di ineleggibilita.

Unitamente a ciascuna lista, entro il termine
di cui sopra, sono depositate le dichiarazioni
con le quali i singoli candidati accetlano la
candidatura e atlestano sotto la propria
responsabilita [inesistenza di cause di
ineleggibilita e di incompatibilitd previste
dalla legge e lesistenza dei requisiti

.eventualmente prescritti_dalla. legge .e .dai.

regolamenti per i membri del Consiglio di
Amministrazione nonché un curriculum vitae
riguardante le caralteristiche personali e
prafessionali con lindicazione degli incarichi
di amministrazione e controllo ricoperti in
altre societd e dell'idoneitda a qualificarsi
come Amministratore indipendente a sensi di
legge o di regolamento.

Eventuali incompletezze o irregolarita relative
a singoli candidati comporteranno
asclusivamente |'eliminazione del nominativo
del candidato dalla lista che verrd messa in
votazione.

Per poter conseguire la nomina dei candidat
indicatl, le liste presentate e messe in
votazione devono oftenere una percentuale
di voti almeno pari alla metd di quela
richiesta ai sensi del presente articolo per la
presentazione delle liste stesse: in difetto, di
tali liste non verra tenuto conto.

Allelezione dei membri del Consiglio di
Amministrazione (e sempre fatti salvi i diritti
di cui all’art. 16) si procedera come segue:

a) dalla lista che ha ottenuto in Assemblea il
maggior numero di voti sonec iratli, in base
all'ordine progressivo con il quale sono
elencati nella lista, tanti consiglieri che
rappresentino la totalita di quelli da eleggere
mena uno;

b) dalla seconda lista che ha ottenuto in
Assemblea il maggior numero di voti € che
non sla collegata in alcun modo, neppure
indirettamente, con i soci che hanno
presentato o votato la lista risultata prima per
numero di voli, & tratto il restante consigliere,
nella persona del candidato eclencato al
primo posto di tale lista, che dovra essere in
possesso  dei requisiti di onorabilita e
professicnalitd richiesti dalla  normativa
vigente. Il difetto di tali requisiti determina la
decadenza dalla carica,

Nel caso In cui sia stata presentata o
ammessa al voto una sola lista, tuftti i
consiglieri sono tratli da tale lista.

concorrere a presentare una sola lista.

Ogni Azionista pud votare una sola lista.
Ogni candidato pud presentarsi in una sola
lista a pena di ineleggibilita.

Unitamente a ciascuna lista, entro il termine
di cui sopra, sono depositate le dichiarazioni
cen le quali i singoli candidati accettano la
candidatura e atlestano sotto la propria
responsabilith linesistenza di cause di
ineleggibilita e di incompatibilita previste
dalla legge e [lesistenza dei requisiti

eventualmente. prescritti- dalla- legge —e_dai i ..

regclamenti per i membri del Consiglio di
Amministrazione nonché un curriculum vitae
riguardante le caratteristiche perscnali e
professionali con lindicazione degli incarichi
di amministrazione e controllo ricoperti in
alire societa e dellidoneita a qualificarsi
come Amministratore indipendente a sensi di
legge o di regolamento.

Eventuali incompletezze o Irregolarita relative
a singoli candidati  comporteranno
esclusivamente I'eliminazione del nominativo
del candidato dalla lista che verrd messa in
votazione.

Per poter conseguire la nomina dei r:.anciiogig;};‘;z
indicati, le liste presentate e messe i
votazione devono ottenere una pe =l
di voti almeno pari alla meta dii.qu
richiesia ai sensi del presente artlcolﬁ\

presentazione delle liste stesse; in di
tali liste non verra tenuto conto. :
Allelezione dei membri del COI‘ISIQ"O df"
Amministrazione (e sempre fatti salvi i diritti
di cui all'art. 16) si procedera come segue:

a) dalla lista che ha ottenuto in Assemblea il
maggior numero di voli sono tratti, in base
allordine progressivo con il quale sono
elencati nella lista, tanti consiglieri che
rappresentino la totalita di quelli da eleggere
menc uno;

b} dalla seconda lista che ha ottenuto in
Assemblea il maggior numerc di voti e che
non sia collegata in alcun modo, neppure
indirettamente, con i soci che hanno
presentato o votato la lista risultata prima per
numero di voti, & tratto il restante consigliere,
nella persona del candidato elencate al
primo posto di tale lista, che dowra essere in
possesso dei requisiti di onorabilith e
professionalita richiesti dalla normativa
vigente. Il difetto di tali requisiti determina la
decadenza dalla carica.

Nel caso in cui sia stata presentata o
ammessa al voto una sola lista, tutti i
consiglieri sone tratii da tale lista.
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Nel caso in cui non sia stata presentata
alcuna lista oppure risulti eletto un numero di
amministratori inferiore al numero
determinato  dallassemblea, [|'assemblea
stessa dovra essere riconvocata per la
nomina dell'intero Consiglio di
Amministrazione.

Qualora venga presentata, ai sensi dell'art.
16 del presente statuio, una lista degli
azionisti titolarl di azioni di categoria B
allelezione dei membri del Consiglio di
Amministrazione, ferme restando iutte le
regole sopra riportate per le azioni di
categoria A si procedera come segue:

a) dalla lista presentata dagl azionisti di
categoria B sono ftratti, in base allordine
progressivo con il quale sono elencati nella
lista, 1/3 dei componenti ii Consiglio di
amministrazione;

b) dalla lista, presentata dagli azionisti di
categoria A, che ha ottenuto in Assemblea il
maggior numero di voti sono tratti, in base
allordine progressive con il quale sono
elencati nella lista, tanti consiglieri che
rappresentino 2/3 di quelli da eleggere meno
uno; o

b} dalla seconda lista che ha oftenuto in
Assemblea il maggior numero di voti e che
non sia collegata in alcun modo, neppure
indirettamente, con i soci che hanno
presentato o votato le prime due liste & tratto
il restante consigliere, nella persona de!
candidato elencato al primo posto di tale
lista, che dovrda essere in possesso del
requisiti  di onorabilita e professionalita
richiesti dalla normativa vigente. Il difetto. di
tali requisiti determina la decadenza dalla
carica.

Qualora venga presentata una scla lista dagli
Azionisti di categoria A vengone frattl, in
base all'ordine progressivo, tanti consiglieri
che rappresentino i 2/3 di quelli da eleggere;
in questo caso, sempre al fine di assicurare
I'equilibrio dei generi allinterno del consiglio
e sempre che la lista indichi non meno di tre
nominativi, i candidati appartenenti al genere
meno rappresentatc devono venir indicati
nelle liste presentate dagii azionisti titolari di
azicni di categoria A.

Articolo 20 {sostituzione)

Qualora per dimissioni o per altre cause
venga a mancare la maggioranza degl
amministratorl nominati  dal’Assemblea,
cessa l'intero Consiglio di Amministrazione e
gli amministratori rimasti in carica dovranno

convocare d'urgenza [I'Assemblea per la

Nel caso in cui non sia stata presentata
alcuna lista oppure risulti eletto un numero di
amministratori inferiore  al  numero
determinato  dall'assemblea, ['assemblea
stessa dovra essere riconvocata per la
nomina dellintero Consiglio di
Amministrazione.

Qualora venga presentata, ai sensi dell’art.
16 del presente statuto, una lista degli
azionisti ftitolari di azioni di categoria B
alfelezione dei membri del Consiglio di
Amministrazione, ferme restando tutte le
regole sopra riporfate per le azioni di
categoria A si procedera come segue:

a) dalla lista presentata dagli azionisti di
categoria B sono ftratti, in base all'ordine
progressivo con il guale sono elencati nella
lista, 1/3 del componenti il Consiglio di
amministrazione;

b) dalla lista, presentata dagli azionisti di
categoria A, che ha oftenute in Assemblea il
maggior numero di voti sono trattl, in base
allordine progressiva con il quale sono
elencati nella lista, tanti consiglieri che
rappresentino 2/3 di quelli da eleggere meno
uno;

b} dalla seconda lista che ha ottenuto in
Assemblea il maggior numero di voti € che
non sia collegata in alcun modo, neppure
indirettamente, con i soci che hanno
presentato o votato le prime due liste & tratto
il restante consigliere, nella persona del

candidato elencato al primo posto di tale

lista, che dovra essere in possessc dei
requisiti di onorabilitd e professionalita
richiesti dalla normativa vigente. Il difetto di
tali requisiti determina la decadenza dalla
carica.

Qualora venga presentata una sola lista dagli
Azionisti di categoria A vengono tratti, in
base all'ordine progressiva, tanti consiglieri
che rappresentino i 2/3 di quelli da eleggere;
in questo caso, sempre al fine di assicurare
I'squilibrio dei generi allinterno del consiglio
e sempre che la lista indichi non meno di tre
nominativi, i candidati appartenenti al genere
meno rappresentato devono venir indicati
helle liste presentate dagli azionisti titolari di
azioni di categoria A.

Articolo 20 {sostituzione)

Qualora per dimissioni o per altre cause
venga a mancare la maggioranza degli
amministratori  neminati  dall’Assemblea,
cessa intero Consiglic di Amministrazione e
gli amministratori rimastl in carica dovranno
convocare d'urgenza ['Assemblea per la
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homina del nUovo Consiglio  di
Amministrazione; negli altri casi si procedera
alla loro sostituzione a' sensi art. 2386 c.c.
nominande un nuovo consigliere sempre
assicurando il rispetto dei generi.

Sino a contraria deliberazione
dellassemblea gli amministratori non sono
vincolali dal divieto di cui alfart. 2390 c.c.
Articolo 21 (cariche — comitato esecutivo)
Il consiglio elegge fra i suoi membri un
Presidente, pud eleggere anche sino a tre
Vice _ Prasidenti. _che .
Presidente, nei casi di assenza od
impedimento, nonché un segrstario anche
estraneo.

Il Consiglio pud nominare tra i suoi membri
uno o pid Amministratori delegati od un
Comitato esecutivo o conferire speciali
incarichi a singoli amministratori, fissandone
le attribuzioni e retribuzioni a norma di legge,
nonché le eventuali cauzioni

Articolo 22 (riunioni)

Il consiglio si raduna sia nella sede della
societd sia alfrove in Halia o in altri Paesi
europel, tutte le volte che il Presidente lo
giudichi necessario, o quando ne sia falta
domanda scritta da almeno due dei suoi
membri.

Inoltre il Consiglio si riunisce, con periodicita
almeno trimestrale, al fine di riferire al
collegio sindacale sullattivita svolta e sulle
operazioni di maggior rilievo economico,
finanziario e patrimoniale, effettuate dalla
societd o dalle societa controllate nonché di
interessi  sulle operazioni nelle quali gli
amministratori abbiano un interesse, per
conto proprio o di terzii o che slano
influenzate da! soggetto che esercita 'attivita
di direzione e coordinamento.

E' ammessa la possibilitd che le adunanze
del consiglio si tengano per teleconferenza o
videoconferenza, a condizione che tutti i
partecipanti possano essere identificati e sia
lorc consentito seguire la discussione e
intervenire in tempo reale alla trattazione
degli argomenti affrontati; verificandosi questi
requisiti, il Consiglic di Amministrazione si
considera tenuto nel luego in cui si trova |l
Presidente della riunione e dove deve pure
frovarsi il segretario, onde consentire la
stesura e la sottoscrizione del verbale sul
relativo libro.

Articolo 23 (convocazione)

il Consiglio viene convocato dal Presidente
con lettera o telefax da spedirsi almeno
cinque giorni prima dell'adunanza a ciascun

sostituiscono._ il | Mice__ .

nomna del nuovo  Consiglio  di
Amministrazione; negli altri casi si procedera
alla loro sostituzione a' sensi art. 2386 c.c.
nominando un nuovo consigliere sempre
assicurando il rispetto dei generi.

Sino a centraria deliberazione
dellassemblea gli amministratori non sono
vincolati dal divieto di cui all'art. 2390 c.c.
Articolo 21 (cariche — comitato esecutivo)
Il consiglio elegge fra i suoi membri un
Presidente, pud eleggere anche sino a tre

Presidente, nei casi di assenza od
impedimento, nonché un segretario anche
estraneo.

Il Consiglio pud nominare tra i suoi membri
unoc o pill Amministratori delegati od un
Comitato esecutivo o conferire speciali
incarichi a singoli amministratori, fissandone
le attribuzioni e retribuzieni a norma di legge,
nonche le eventuali cauzjoni

Articolo 22 {riunioni) o
Il consiglio si raduna sia nella sede ,déﬁa
societd sia altrove in ltalia o in altri#Faé
europei, tutte le volte che il Presidéeiteio’

giudichi necessario, o quando ne slH fa&a"‘-.

domanda scrifta da almeno due
membri.

Inoltre il Consiglio si riunisce, con periddicita

almeno trimestrale, al fine di riferire gl
collegio sindacale sullattivita svolta e sulle
operazioni di maggior rilievo economico,
finanziario e patrimoniale, effettuate dalla
societa o dalle societa controllate noncheé di
interessi sulle operazioni nelle quali gli
amministratori abbiano un interesse, per
conto proprio o di terzi, o che siano
influenzate dal soggetto che esercita I"atfivita
di direzione e coordinamento.

E’ ammessa la possibilita che le adunanze
del consiglio si tengano per teleconferenza o
videoconferenza, a condizione che tutti i
partecipanti possanc essere identificati e sia
loro consentito seguire la discussions e
intervenire in tempo reale alla trattazione
degli argomenti affrontati; verificandosi questi
requisiti, il Consiglic di Amministrazione si
considera tenuto nel luogo in cui si trova il
Presidente della riunione e dove deve pure
trovarsi il segretario, onde consentire la
stesura e la sottoscrizione del verbale sul
relativo libro.

Articolo 23 (convocazione)

Il Consiglio viene convocato dal Presidente
con lettera o telefax da spedirsi almeno
cinque giorni prima delladunanza a ciascun

Presidenti.._.che -. _sostituiscono- —i.|.
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Amministratore e Sindaco effettivo; nei casi
di urgenza, con telegramma, telefax, posta
elettronica o qualsiasi altro mezzo di cui sia
comprovabile il ricevimento, da spedirsi
almeno due giorni prima.

Articolo 24 (validita delle deliberazioni)

Le deliberazioni del Consiglio relative a:

{2) nomina dei direttori;

{b) nomina dei responsabili delle gestioni
editoriali

qualora per la nomina dei Consiglieri sia
avvenuta con il sistema del voto di lista (di
cui all’art. 16), sono assunte con il voto
favorevole di almeno quattro quinti dei
consiglieri in carica, calcolandosi tale
quorum, in caso di quoziente frazionario
superiore alla metd, con arrotondamento
all'unita superiore.

Per la cooptazione dei Consiglieri occorre il
voto favorevale di oltre i quattro quinti del
Consiglieri rimasti in carica.

In ogni altro caso il Consiglio si riunisce
validamente con la presenza della
maggioranza dei membri in carica e dslibera
a maggioranza assoluta dei presenti.

Delle deliberazioni del Consiglio si fa
constare con verbale firmato dal Presidente e
dal segretario della seduta.

Articolo 25 (compensi)

| Ai membri del Consiglio spetta il rimborso
delle spese sosienute per ragione del loro
ufficio.

L'assemblea pud inoltre assegnare al
Consiglio una indennita annuale.
Articolo 26 (poteri)

Il Consiglio di Amministrazione & investito di
tutti i poteri per la gestione della Societa.
Oltre alle attribuzioni non delegabili a norma
di legge sono riservate alla esclusiva
competenza del Consiglio:

* la valutazione, sulla base delle informazioni
ricevute dagli organi delegati,
del’ladeguatezza dell'asseito organizzativo,
amministrativo e contabile della Societa;

+ 'esame dei piani strategici, industriali e
finanziari della Societa.

Il Consiglio ha quindi, tra le alire, la facolta di
acquistare, vendere e permutare immabili,
conferirli in altre societd costituite o
costituende, assumere partecipazioni od
interessenze per gli effetti di cui all'art. 2 del
presente statuto, acconsentire iscrizioni,
cancellazioni ed annotamenti ipotecari,
rinunciare ad ipoteche legali, ed esonerare i
Conservatori del Registri Immobiliari da
respansabilita, transigere e compraometiere

Amministratore e Sindaco effettivo; nei casi |

di urgenza, con telegramma, telefax, posia
eleftronica o qualsiasi altro mezzo di cui sia
comprovabile 1l ricevimento, da spedirsi
almeno due giorni prima.

Articolo 24 (validita delle deliberazioni)

Le deliberazioni de! Consiglio relative a:

(a) nomina det direttori;

(b) nomina dei responsabili delle gestioni
editoriali

qualora per la nomina dei Consiglieri sia
avvenuta con il sistema del voto di lista (di
cui all'art, 16), sono assunte con il voto
favorevole di almeno quattro quinti dei
consiglieri in carica, calcolandosi tale
quorum, in caso di quoziente frazionario
superiore alla meta, con arrotondamento
all'unita superiore,

Per la cooptazione dei Consiglieri occorre il
voto favorevole di oltre i quattro quinti dei
Consiglieri rimasti in carica.

In ogni altro caso il Consiglio si riunisce
validamente con la presenza della
maggicranza dei membri in carica e delibera
a maggioranza assoluta dei presenti.

Delle deliberazioni del Consiglio si fa
constare con verbale firmato dal Presidente e
dal segretario della seduta.

Articolo 25 (compensi}

Al membri del Consiglic spetta il rimborso
delle spese sostenute per ragione del loro
ufficio.

L’assemblea pud inoltre assegnare al
Consiglio una indennita annuale.

Articolo 26 (poteri)

Il Consiglio di Amministrazione & investifo di
tutti i poteri per la gestione della Societa.
Oltre alle attribuzioni non delegabili a norma
di legge sono riservate alla esclusiva
competenza del Consiglio:

» la valutazione, sulla base delle informazioni
ricevute dagli organi delegati,
delladeguatezza dell'assetto organizzativo,
amministrativo e contabile della Socleta;

+ lesame dei piani strategici, industriali e
finanziari della Societa.

Il Consiglio ha quindi, tra le altre, la facclta di
acquistare, vendere e permutare immobili,
conferirli in altre societa costituite o©
costituende, assumere partecipazioni od
interessenze per gli effetti di cui all'art. 2 del
presente statuto, acconsentire iscrizioni,
cancellazioni ed annotamenti ipotecar,
rinunciare ad ipoteche legali, ed esonerare i
Conservatorl dei Registri Immobiliari da
responsabilitd, fransigere e compromettere
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in arbitri anche amichevoli compositori nei
casi non vietati dalla legge, autorizzare e
compiere qualsiasi operazione presso gl
Uffici del Debito Pubblico, della Cassa
Depositi € Prestiti e presso ogni altro ufficio
pubblico e privato.

Il Consiglio di Amministrazione & inoltre
competente ad assumere le deliberazioni
concernenti:

» la fusione, nei casi previsti dagli artt. 2505 e
2505-bis, c.c., secondo le modalita e i termini

| ivi descritti e la scissione ai_sensi dellart.

2506 ter c.c,;
+ listituzione e la soppressione di sedi
secondarie;
+ la indicazione di quali tra gli amministratori
hanno la rappresentanza della Societa;
+ la riduzione del capitale sociale in caso di
recesso del socio;
+ gli adeguament] dello Statuto a disposizioni
normative;
* il ftrasferimento della sede sociale nel
territorio nazionale.

FIRMA E RAPPRESENTANZA SOCIALE
Articolo 27 (rappresentanza)
Al Presidente, al od ai Vice Presidenti se
nominati, & attribuita con firma libera la
rappresentanza della sccieta di fronte ai terzi
ed in giudizio, con facolta pertanto di
promuovere azioni ed istanze giudiziarie ed
amministrative per ogni grado di giurisdizione
ed anche per gludizi di revocazione e
cassazione e di nominare all'ucpo avvocati e
procuratori alle liti.,
Al o agli Amministratori Delegati, in quanto
nominati, & attribuita fa rappresentanza della
societa per 'esecuzione di tutti gli atti previsti
nella delega e per I'esecuzione di tutte le
deliberazicni del Consiglio, ogni qualvolta
non siasi deliberalo diversamente.
La rappresentanza della societa di fronte ai
terzi ed in giudizio spetta inoltre a quelle
persone cul il Consiglio avra delegato la
firma sociale con le modalita che il Consiglio
stesso determinera all’atto della nomina.
I! Presidente, il od [ Vice Presidenti ¢ lo o gli
Amministratori Delegati, in quanto nominati,
avranno inoltre la facolta di nominare
procuratori speciali per determinati atti o
categorie di atti nel'lambito dei poteri ad essi
conferitl.
Articolo 28 (Dirigente Preposto alla
redazione dei documenti contabili
societari)
I Consiglio di Amministrazione nomina e
revoca il Dirigente preposto alla redazione

in arbiti anche amichevoli compositori nei
casi non vietati dalla legge, autorizzare e
compiere qualsiasi operazione presso dfi
Uffici del Debito Pubblico, della Cassa
Depositi e Prestiti @ presso ogni altro ufficio
pubblice e privato.

Il Consiglio di Amministrazione & inoltre
competente ad assumere le deliberazioni
concernenti:

+ la fusione, nei casi previsti dagli artt. 2505 e
2505-his, ¢.c., secondo e modalita e | termini

_ivi_descritti e_la scissicne_ai sensi_dellart...

2506 ter c.c.;

« listituzione e la soppressione di sedi
secondarie;

* la indicazione di quali tra gli amministratori
hanno la rappresentanza della Societa;

+ |a riduzione del capitale sociale in caso di
recesso del socio;

« gli adeguamenti delio Statuto a disposizieni
normative;

« 1l trasferimento della sede sociale nel
territorio nazionale.

FIRMA E RAPPRESENTANZA SOCIALE -
Articolo 27 (rappresentanza) .
Al Presidente, al od ai Vice Presidept
nominati, & attribuita con firma libgr

s ea g iy
rappresentanza della societa di fronte
ed in grudmo con facolta pertaglE
promuovere azioni ed istanze giudiziarké
amministrative per ogni grado di glurlsdlz@rféa

ed anche per giudizi di revocazione e |

cassazione e di nominare alluopo avvocati e
procuratori alle liti.

Al o agli Amministratori Delegati, in quanto
nominati, & attribuita la rappresentanza della
sociefa per I'esecuzione di tutti gli atti previsti
nella delega e per l'esecuzione di tutte le
deliberazioni del Consiglio, ogni qualvolta
non siasi deliberato diversamente.

La rappresentanza della societa di fronte ai
terzi ed in giudizio spetia inoltre a quelle
persone cui il Consiglio avra delegato la
firma sociale con le modalita che il Consiglio
stesso determinera all’atto della nomina.

Il Presidente, il od i Vice Presidenti e lo o gli
Amministratori Delegati, in quanto nominati,
avranno inoltre la facoltz di nominare
procuratorl speciali per determinati atti o
categorie di atti nell'ambito dei poteri ad essi
conferiti.

Articolo 28 (Dirigente Preposto alla
redazione dei documenti contabili
societari)

Il Consiglio di Amministrazione nomina e
revoca il Dirigente preposto alla redazione

e
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dei documenti contabili socletari, previo
parere de! Gollegio Sindacale.

1l Dirigente nominato dovrd avere maturato
una esperienza complessiva di almeno un
triennio ininterrotto in compiti direttivi nei
settori di amminisirazione - finanza - controllo

.| presso enti pubblici o presso primarie societa

del settore industriale, commerciale o
finanziario.

COLLEGIO SINDACALE
Articolo 29 (collegio sindacale)
Il collegio Sindacale & composto da ftre
sindaci effettivi e due supplenti, rieleggibili.
Le afttribuzioni, doveri e durata sono quelli
stabiliti dalla legge.
Non possono éssere nominati sindaci e se
eletti decadono dallincarico coloro che si
trovino in situazioni di incompatibilita
previste dalla legge ovvero siano privi dei
requisiti di onorabilita e professionalita
previsti dalla legge efo dalla normativa
secondaria di attuazione. Non possono
essere nominati sindaci altresi coioro che
ricoprane la carica di sindaco effettivo in pit
di ‘cinque societa italiane quotate sui
mercati regolamentati italiani, od in quel
minor numero di societd quotate sui mercati
regolamentati ltaliani determinato a’ sensi di
legge o, comunque, che superino i limiti al
cumulo. degli incarichi determinati &’ sensi di
legge. :
Con riferimento ai requisiti di professicnalita
dei Sindaci si applicano le disposizioni
contenute nell’art. 1 D.M. 30 marzo 2000 n.
162 e successive modificazioni ed
integrazioni.
In particolare, ai sensi dell’arf. 1, lett b) e ¢}
del citato decreto, i Sindaci che non sono in
possesso del requisito dell'iscrizione nel
Registro dei Revisori Contabili con
esperienza triennale nel controllo legale dei
conti, sono scelti tra colero che hanno
maturato un’esperienza complessiva non
inferiore ad un triennio:
i) in attivitd di amministrazione e di controllo
owero compiti direttivi presso societa di
capitali che abbiano un capitale sociale non
inferiore a due milioni di euro;
il) in attivitd professionali o di insegnamento
universitario di ruolo in materie giuridiche,
quali diritto commerciale — societario, in
materile economico finanziarie e tecnico
scientifiche, nei settori industriali, editoriali e
della comunicazione
iii) nello svolgimento di funzioni dirigenziali
presso enti pubblici o pubbliche

dei documenti contabili societari, previo
parere del Collegio Sindacale.
[l Dirigente nominato dovra avere maturato
una esperienza complessiva di almeno un
triennio ininterrotto in compiti direttivi nei
settori di amministrazione - finanza - contrallo
presso enti pubblici o presso primarie societd
del setftore indusfriale, commerciale o
finanziario.

COLLEGIO SINDACALE
Articolo 29 (collegio sindacale)
Il collegio Sindacale & composto da tre
sindaci effettivi e due supplenti, rigleggibili.
Le attribuzioni, doveri e durata sono quelli
stabiliti dalla legge.
Non possono essere nominati sindaci @ se
eletti decadono dall'incarico ccloro che sl
frovino in situazioni di incompatibilita
previste dalla legge ovvero siano privi dei
requisiti di onorabilita e professionalita
previsti dalla legge elo dalla normafiva
secondaria di attuazione. Non possono
essere nominati sindaci altresi coloro che
ricopranc la carica di sindaco effettivo in pia
di cinque societa italiane quotate sui
mercati regalamentati italiani, od in quel
minor numero di societa quotate sui mercati
regolamentati italiani determinato a’ sensi df
legge o, comungue, che superino i limiti al
cumulo degll incarichi determinati a’ sensl di
legge.
Con riferimento ai requisiti di professionalita
dei Sindaci si applicano le disposizioni

- contenute nellart. 1 D.M. 30 marzo 2000 n.

162 e successive modificazioni ed
integrazicni.

in particolare, ai sensi dellart. 1, lett b) e ¢)
del citato decreto, i Sindaci che non sono in
possesso del requisito delliscrizione nel
Registro dei Revisori Contabili, con
esperienza triennale nel controllo legale dei
conti, sono scelti tra coloro ¢he hanno
maturato un’esperienza complessiva non
inferiore ad un triennio:

i) in atfivitd di amministrazione e di controllo
ovvero compiti direttivi presso societd di
capifali che abbianoc un capitale sociale non
inferiore a due milioni di euro;

tii) in attivita professionali o di insegnamento

universitario di ruclo in materie giuridiche,
quali diritto commerciale — societario, in
materie economico finanziarie e techico
scientifiche, nei settori Industriali, editoriali e
della comunicazione

i}y nello svolgimento di funzioni dirigenziali
presso  enfi pubblici 0 pubbliche
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amminisirazioni cperanti nai settori creditizio,
finanziario, assicurativo, delle
telecomunicazioni g della stampa.

Nel caso in cul le azioni della societa o parte
di esse siano quotate pressc la Borsa
italiana, il Collegio Sindacale viene nominato
sulla base di liste presentate dai soci
secondo le procedure di seguito spscificate al
fine di assicurare alla minoranza la nomina di
un sindaco effeftvo e di un sindaco
supplente.

| A tal fine vengono presentate liste composte.

di due sezioni: 'una per la nomina dei sindaci
effettivi e l'altra per la nomina dei sindaci
supplenti.

Le liste devono contenere l'indicazione di un
numero minimo di candidati pari a quelli da
eleggere, elencati mediante un numero
progressivo e al fine di assicurare I'equilibric
dei generi allinternc del collegio nelle liste
presentate uno dei candidati a sindaco
effettivo deve appartenere al genere meno
rappresentato ed esser posto al primo o al
seconda posto deila lista medesima.

Ogni candidate potra presentarsi in una sola
lista a pena di ineleggibilita.

Hanno diritto a presentare le liste soltanto gli
Azionisti che, da soli o insieme ad altri
azionisti, rappresentino  almeno  un
quarantesimo del capitale sociale o Ia
diversa misura che venisse determinata a
sensi di legge e normativa attuativa, con
onere di comprovare la titolarita del numero
di azioni richiesto alla data di deposito della
lista presso la sede della Societa.

Le liste devono essere corredate:

a) dalle informazioni relative all'identita dei
soci che hanno presentato le liste, con
l'indicazione della percentuale di
partecipazione complessivamente detenuta e
di una certificazione dalla quale risulti la
titolarita di tale partecipazione;

b) da una dichiarazione dei soci diversi da
quelli che detengono, anche
congiuntamente, una partecipazione di
controllo o di maggioranza relativa,
attestante  l'assenza di  rapporti  di
collegamento  previsti dall'articolo  144-
quinguies con quasti ultimi;

¢) da un'esauriente informativa sulle
caratteristiche personali e professionali dei
candidati, nonche di una dichiarazione dei
medesimi candidati attestante il possesso dei
requisiti_previsti dalla_legge e della loro

amministrazioni operanti nei settori creditizio,
finanziario, assicurativo, delle
telecomunicazioni e della stampa.

Nel caso in cui le azioni della societa o parte
di esse siano quotate presso la Borsa
italiana, il Collegio Sindacale viene nominato
sulla base di liste presentate dai soci
secondo le procedure di seguito specificate al

fine di assicurare alla minoranza la nomina di

un sindaco effetivo e di un sindaco

supplente.

A_tal fine vengono_presentate liste composte.| .

di due sezioni: I'una per la nomina dei sindaci
effettivi @ I'altra per la nomina dei sindac
supplenti.

Le liste devono contenere I'indicazione di un
humero minimo di candidati pari a quelli da
eleggere, elencati mediante un numero
progressivo e al fine di assicurare I'equilibrio
dei generi allinterno del collegio nelle liste
presentate uno dei candidati a sindaco
effettivo deve appartenere al genere meno

rappresentato ed esser posto al primo ¢ al |,

secondo posto della lista medesima.

Qgni candidato potra presentarsi in una
lista a pena di ineleggibilita. of
Hanno diritto a presentare le liste soltanto g/

?_Jf <

v

.,

Azionisti che, da soli o insieme ad\altil:

DS
almeno \.,Lh'{\.

azionisti, rappresenting
quarantesimo cel capitale sociale o
diversa misura che venisse determinata a
sensi di legge e normativa attuativa, con
cnere di comprovare la titolarita del numero
di azioni richiesto alla data di deposito defla
lista presso la seds della Societa.

Le liste devono essere corredate:

a) dalle informazioni relative all'identitd dei
soci che hanno presentato le liste, con
l'indicazione della percentuale di
partecipazione complessivamente detenuta e
di una certificazione dalla quale risulti la
titolarita di tale partecipazione;

b) da una dichiarazione dei soci diversi da

quelli che detengono, anche
congiuntamente, una pariecipazione di
controllo o di maggioranza relativa,
attestante lassenza di rapporii di
collegamento  previsti  dall'articolo  144-
quinguies con questi ultimi;

¢) da wun'esauriente informativa sulle

caratteristiche personali e professionali del
candidati, nonché di una dichiarazione dei
medesimi candidati attestante il possesso dei
requisiti previsti dalla legge e della lorc

¥
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accettazione della candidatura,
Qgni azionista pud concorrere, anche per

interposta persona o tramite societa
fiduciaria, a presentare una sola lista: in
caso. di violazione non si tlene conto
del'appoggio dato dallo stesso

relativamente ad alcuna delle liste. Lo stesso
limite &' da intendersi per soci appartenenti
al medesimo gruppo o aderenti ad un patto

parasociale aventi ad oggetto azioni
dsll'emittente.
Le liste, soltoscriite da coloro che le

presentano, dovranno essere depositate
presso la  sede legale della societa aimeno
venticingue giorni prima di quello fissato per
lassemblea in prima ¢onvocazione e messe
a disposizione del pubblico presso la sede
saciale, sul sito Internet e con le altre
modalitd previste dalla Consob con propric
regolamento almeno ventuno giorni prima
della data dell'assemblea.

Nel caso in cui aila data di scadenza del
termine di cui sopra sia stata depositata una
sola lista, avvero soltanto liste presentate da
soci che risultino collegati tra loro, la soglia
di cui al comma ottavo del presente articolo
sard ridotta “alla meta con le modalita di
presentazione previste dalle normative
vigenti -~ alla data della delibera di
convocazione dellassemblea .

La lista per la presentazione della quale non
siano state osservate tutte le previsioni di cui
sopra & considerata come non presentata.
QOgni avente diritto al voto potra votare una
sola lista.

Risulteranno eletti sindaci effettivi i primi due
candidati della lista che avranno ottenuto il
maggior numero di voti e sindaco supplente
il candidato della lista che avra ottenuto il
maggior numero di vodli.

Indi, risulterd eletto sindaco effettivo il
candidato indicato al primo posto nella lista
che ha ottenuto il maggior numero di voti tra
le liste presentate e votate da parte di soci
che non siano collegati ai soci di riferimenta
ai sensi dellart. 148, ¢.2 del TUF; risultera
altresi eletto sindaco supplente il candidato
alla relativa carica indicato al primo posto
nelle stessa lista.

In caso di parita di voti fra due o pil liste
risulteranno eletti sindaci i candidati pit
anziani fino a concorrenza dei posti da
assegnare. |l Presidente del Collegio
sindacale & nominato dallassemblea fra i
Sindaci eletli dalla minoranza.

accettazione della candidatura.

Ogni azionista pud concorrere, anche per
interposta persona o tramite societa
fiduciaria, a presentare una sola lista: in
caso di violazione non si tiene conto
del"appaoggio dato dallo stesso
relativamente ad alcuna delle liste, Lo stesso
limite € da intendersi per soci appartenenti
al medesimo gruppo o aderenti ad un patio

parasociale aventi ad oggetto azioni
dell’emittente.
Le liste, softoscritte da coloro che le

presentano, dovranno essere depositate
presso la sede legale della societd almeno
venticinque giormi prima di quello fissato per
Pagsemblea in prima convocazione e messe
a disposizione del pubblico presso la sede
sociale, sul sito Internet e con le altre
modalitd previste dalia Consob con proprio
regolamento almeno ventuna giorni prima
della data dell'assemblea.

Nel caso in cui alla data di scadenza del
termine di cui sopra sia stata depositaia una
sola lista, ovvero soltanto liste presentate da
soci che risultino collegati tra loro, la soglia
di cui al comma oftavo del presente articolo
sara ridotta alla meta con le modalita di
presentazione previste dalle normative
vigenti alla data della delibera di
convocazione dell'assemblea .

La lista per la presentazione della quale non
siano state osservate tutte le previsioni di cui
sopra € considerata come non presentata.
Ogni avente diritto al voto potrd votare una
sola lista.

Risulteranno eletti sindaci effettivi i primi due
candidati della lista che avranno ottenuto il
maggior numere di voli @ sindaco supplente
il candidato della lista che avra ottenuto il
maggior numero di voti.

indi, risultera eletto sindaco effettivo |l
candidato indicato al primo poste nella lista
che ha ottenuto il maggior numero di voti tra
le liste presentate e votate da parte di soci
che non siano collegati ai soci di riferimento
ai sensi dell'art. 148, c.2 del TUF; risultera
altresi eletto sindaco supplente it candidato
alla relativa carica indicaio al primo posto
nelle stessa lista.

In caso di paritd di voti fra due o piu liste
risulterannc eletti sindaci i candidati piu
anziani fino a concorrenza dei posti da
assegnare. I Presidente del Collegio
sindacale & nominato dall'assemblea tra i
Sindaci eletti dalla minoranza.
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Di seguito, lassemblea deliberera i compensi
dei membri del Collegio Sindacale.

In caso di morte, di rinunzia, di decadenza o
comunque di cessazione dallincarico di un
sindaco effettivo, subentra il supplente
appartenente alla medesima lista del sindaco
sostituito,

L'assemblea che dovra provwedere alla
nomina dei sindaci effettivi e supplent
necessari per lintegrazione del collegio ai
sensi dellart. 2401 c.c. dovra scegliere tra i

nominativi della lista alla quale apparteneva il

| sindaco cessato dallincarico e comunque
nel rispetto del principio di necessaria
rappresentanza delle minoranze e dei generi.
Le riunioni del Collegic Sindacale sono
validamente costituite anche guando tenute
a mezzo di teleconferenza o]
videoconferenza, a condizione che tutti i
parfecipanti possano essere reciprocamente
idéntificati da tutti gli intervenuti, che sia loro
consentito di seguire la discussione e di
intervenire in tempo reale nella trattazione
degli argomenti discussi, che sia loro
consentito lo scambio di documenti relativi a
tali argomenti & che di tutto guanto sopra
venga datc atto nel relativo verbale.
Verificandosi tali presupposti, la riunione del
Collegio si considera tenuta nel luogc di
convocazione del Collegio, ove deve essere
presente almeno un sindaco.

BILANCIO ED UTILI
Articolo 30 {esercizio sociale)
Gli esercizi sociali si chiudona al 31 dicembre
di ogni anno.
Alla fine di ogni esercizio il Consiglio procede
alla formazione del bilancio sociale con il
conto economico a norma di legge.
Articolo 31 (destinazione degli utili -
acconti dividendo)
Gli utili netti, dopo prelevata una sormma non
inferiore al cinque per cento per la riserva
legale, fino al limite di legge, vengono
attribuiti alle azioni, salvo che I'assemblea,
su proposta del Consiglio, deliberi degli
speciali prelevamenti a favore di riserve
straordinarie o per altra destinazione, oppure
disponga di mandarli in tutto od in parte ai
successivi esercizi,
I Consiglio di Amministrazione potra
deliberare la distribuzione di acconti sui
dividendi alle condizioni previste dall'art.
2433 bis c.c.

Di seguito, 'assemblea deliberera i compensi
dei membri del Collegio Sindacale.

In caso di morte, di rinunzia, di decadenza o
comungue di cessazione dallincarico di un
sindaco effettivo, subentra il supplents
appartenente alla medesima lista del sindaco
sostituito.

L'assemblea che dovra provvedere alla
nomina dei sindaci effettivi e supplenti
necessari per l'integrazione del collegio ai
sensi dell'art. 2401 c.c. dovra scagliere tra i

_nominativi della lista alla quale apparteneva il |

sindaco cessato dallincarico e comunque
nel rispetto del principio di necessaria
rappresentanza delle minoranze e dei generi.
Le riunioni del Collegio Sindacale sono
validamente costituite anche quando tenute
a mezzo di teleconferenza 0
videoconferenza, a condizione che tutti i
partecipanti possano essere reciprocamente
identificati da tulti gli intervenuti, che sia loro
consentitc di seguire la discussione e di
intervenire in tempo reale nella trattaziope:
degli argomenti discussi, che sia Ioro
consentito lo scambio di documentl relativi
tali argomenti e che di futto quantoffs pi
venga dato attc nel relativo v rbq

Collegio si considera tenuta nel luo
convocazione del Collegio, ove deve ess
presente almeno un sindaco,

BILANCIO ED UTILI
Articolo 30 {(esercizio sociale)
Gli esercizi saciali si chiudono al 31 dicembre
di ogni anno.
Alla fine di ogni esercizio il Consiglio procede
alla formazione del bilancio sociale con il
conto economico a norma di legge.
Articolo 31 (destinazione degli utili -
acconti dividendo)
Gli utili netti, dopo prelevata una somma non
inferiore al cinque per centc per la riserva
legale, fino al limite di legge, vengono
attribuiti alle azioni, salve che l'assemblea,
su proposta del Consiglio, deliberi degli
speciali  prelevamenti a favore di riserve
straordinarie o per altra destinazione, oppure
disponga di mandarli in tutto od in parte ai
successivi esercizi.
Il Consiglio di Amministrazione potra
deliberare la distribuzione di acconti sui
dividendi alle condizioni previste dallart.
2433 bis c.c.

Verificandosi tali presupposti, la nunlo%%{':l' | :
.l S ‘

Articolo 32 (dividendi) Articolo 32 (dividendi)
It pagamento dei dividendi & effettuato | Il pagamento dei dividendi & effettuato
presso le casse designate | presso le casse designate
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dalllamministrazione stessa.

Articolo 33 (dividendi — prescrizione)

| dividendi non riscossi entro il quinguennic

dal giorno in cui divennero esigibili vanno

prescritfi a favore della societa.
SCIOGLIMENTO

Articolo 34 (liquidazione)

Addivenendosi in gualunque tempo e per

qualsiasi causa allo scioglimento della

societa, Fassemblea stabilisce le modalita

della liquidazione e nomina uno o pil |

liquidatori deferminandone i poteri.

dalfamministrazione stessa.

Articolo 33 (dividendi — prescrizione)

| dividendi non riscossi entro il quinquennio

dal giormo in cui divennero esigibili vanno

prescritti a favore della societa.
SCIOGLIMENTO

Articolo 34 (liquidazione)

Addivenendosi in qualunque tempo e per

qualsiasi causa allo scioglimento dslla

societd, l'assemblea stabilisce le modalita

della liquidazione e nomina unc o pil

liquidatori determinandonie i poteri.
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