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Spettabile 
Caltagirone Editore S.p.A. 
Via Barberini, 28 
Roma, 00187 
 
 
Alla cortese attenzione del Consiglio di Amministrazione  
 
 
 

Roma, 12 settembre 2017 
 
 
 

Oggetto: Addendum alla Opinion rilasciata in data 19 luglio 2017 al Consiglio di 
Amministrazione di Caltagirone Editore in merito all’offerta pubblica di acquisto 
volontaria promossa da Chiara Finanziaria S.r.l. avente ad oggetto numero 
33.876.862 azioni ordinarie della Società. 

 
 
Premesso che: 

1. in data 9 giugno 2017 la società Chiara Finanziaria S.r.l. ha comunicato al mercato 
l’intenzione di promuovere l’Offerta. Il corrispettivo offerto dall’Offerente per ciascuna 
azione ordinaria della Società nell’ambito dell’Offerta era pari ad Euro 1,00;  

2. in data 28 giugno 2017 il Consiglio di Amministrazione di Caltagirone Editore ha 
conferito l’incarico (l’“Incarico”) a Leonardo di fornire un parere, da un punto di vista 
finanziario, in merito all’Offerta;  

3. in data 19 luglio 2017 Leonardo ha emesso la Opinion concludendo che “sulla base di e 
condizionatamente a quanto indicato nel presente documento, l’Advisor è dell’opinione 
che, alla data della presente, seppure il Corrispettivo non sia assolutamente in linea con 
il valore intrinseco della Società (determinato con le metodologie sopra descritte), 
ciononostante l’Offerta possa essere ritenuta, da un punto di vista finanziario, coerente – 
e quindi, ragionevolmente congrua – con la prassi per offerte analoghe e con 
l’andamento del prezzo e della liquidità del titolo Caltagirone Editore.”; 

4. in data 7 settembre 2017 l’Offerente ha comunicato al mercato la proroga del periodo di 
adesione all’Offerta fino al 18 settembre 2017;  

5. in data 8 settembre 2017 l’Offerente ha comunicato al mercato l’incremento del 
Corrispettivo ad Euro 1,221 per ciascuna Azione portata in adesione all’Offerta (il 
“Corrispettivo Aggiornato”); 
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il Consiglio di Amministrazione di Caltagirone Editore ha richiesto a Leonardo di predisporre e 
rilasciare un aggiornamento dell’Opinion, da un punto di vista finanziario, in merito all’Offerta 
alla luce del Corrispettivo Aggiornato (l’“Addendum”). 
 
I termini in maiuscolo nel presente Addendum hanno il medesimo significato loro attribuito nella 
Opinion datata 19 luglio 2017. Si precisa inoltre che l’Addendum è da intendersi quale parte 
integrante della Opinion e non deve quindi essere letto disgiuntamente dalla Opinion medesima 
ed è soggetta alle medesime condizioni e limitazioni, se non diversamente indicato. 
 
L’aggiornamento della Opinion  
 
Tramite lettera firmata in data 11 settembre 2017 Caltagirone Editore ha rappresentato a 
Leonardo che, a partire dalla data di rilascio della Opinion, non si è verificato alcun evento che 
influenzi o possa influenzare in maniera rilevante e significativa alcuno dei dati, proiezioni o 
informazioni messi a disposizione di Leonardo. 
 
Caltagirone Editore ha pertanto confermato che: 

a) non ci sono variazioni alle proiezioni economico-finanziarie 2017/2021 relative al 
business “Editoria”;  

b) il current trading dei mesi luglio e agosto 2017 relativo al business “Editoria” supporta il 
conseguimento del full year 2017;  

c) non sono intervenute variazioni rilevanti in relazione all'attivo investito netto complessivo 
di Caltagirone Editore;  

d) non sono intervenute significative variazioni circa lo stato delle cause passive / 
contenziosi rispetto a quanto precedentemente fornito. 

 
Non essendo intervenuti, dal 19 luglio 2017 fino alla data di rilascio del presente Addendum, 
eventi e/o fatti significativi tali da alterare l’impianto logico e le analisi valutative a supporto della 
Opinion e/o da modificare le conclusioni in essa contenute, e tenuto conto anche del 
Corrispettivo Aggiornato, si può concludere che: 

i. il Corrispettivo Aggiornato incorpora un premio rispetto all’andamento del prezzo di 
mercato del titolo Caltagirone Editore registrato nei mesi antecedenti alla Data di 
Riferimento. In particolare, il Corrispettivo Aggiornato incorpora un premio pari al 45,3% 
rispetto al prezzo ufficiale delle azioni della Società registrato alla Data di Riferimento e 
pari al 48,4%, 49,0%, 55,9% e 59,1% rispetto al prezzo medio ufficiale ponderato (per i 
volumi) rispettivamente ad 1 mese, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi; 

ii. il Corrispettivo Aggiornato incorpora, da un lato, un premio rispetto al NAV di Caltagirone 
Editore stimato alla Data di Riferimento - considerando un holding discount del 35%, in 
linea con la media italiana - pari al 11,2% e 0,5% assumendo di valutare il business 
“Editoria” all’interno del NAV rispettivamente mediante la metodologia dei multipli di 
transazioni (EV/Ebitda) e dei multipli di mercato (EV/Ebitda) e, dall’altro lato, uno sconto 
rispetto al NAV di Caltagirone Editore stimato alla Data di Riferimento – sempre 
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considerando un holding discount del 35% - pari al 31,7% e 36,1% assumendo di 
valutare il business “Editoria” all’interno del NAV rispettivamente mediante la 
metodologia del DCF e dei multipli di transazioni (EV/Ricavi); 

iii. il premio che il Corrispettivo Aggiornato incorpora sia rispetto al prezzo alla Data di 
Riferimento del titolo Caltagirone Editore che al prezzo medio ufficiale ponderato (per i 
volumi) in vari intervalli temporali antecedenti la Data di Riferimento, risulta superiore 
rispetto ai premi riconosciuti in operazioni similari (i.e. offerte pubbliche di acquisto 
volontarie con corrispettivo per cassa e controvalore superiore a € 30m, promosse in 
Italia nel periodo 2007 – 2017 da offerenti che detenevano una partecipazione superiore 
al 50% nel capitale dell’emittente prima del lancio dell’offerta). 

 
Sulla base di e condizionamente a quanto sopra indicato, Leonardo conferma di essere 
dell’opinione che, alla data della presente, l’Offerta possa essere ritenuta, da un punto di vista 
finanziario, coerente – e quindi, ragionevolmente congrua – con la prassi per offerte analoghe e 
con l’andamento del prezzo e della liquidità del titolo Caltagirone Editore. 
 
 
 
Cordialmente, 
 
 
Leonardo & Co. S.p.A. 
 
 
 
______________________     ______________________ 
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