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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Composizione degli Organi sociali
Il Consiglio di Amministrazione ¢ stato eletto dall’ Assemblea ordinaria in data 14 novembre 2016.

I1 Collegio Sindacale ¢ stato eletto dall’ Assemblea ordinaria in data 29 aprile 2016.

I1 Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale rimangono in carica fino all’Assemblea di
approvazione del bilancio d’esercizio 2018.

Consiglio di Amministrazione

Presidente Giorgio FOSSA (1)
Vice Presidente Carlo ROBIGLIO (1)
Amministratore delegato Franco MOSCETTI(1)
Consiglieri Luigi ABETE
Edoardo GARRONE
Luigi GUBITOSI (2)

Giuseppina MENGANO AMARELLI
Patrizia Elvira MICUCCI (2)

Marcella PANUCCI
Livia SALVINI (2)
Massimo TONONI
Comitato controllo e rischi
Presidente Luigi GUBITOSI
Membri Edoardo GARRONE
Livia SALVINI

Comitato per le Operazioni con le Parti Correlate
Presidente Patrizia Elvira MICUCCI

Membri Luigi GUBITOSI
Livia SALVINI

(1) Poteri conferiti dal Consiglio di Amministrazione del 15 novembre 2016
(2) Amministratore indipendente
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Comitato per le nomine e le remunerazioni

Presidente Livia SALVINI
Membri Patrizia Elvira MICUCCI
Massimo TONONI

Comitato editoriale

Presidente Luigi GUBITOSI
Membri Edoardo GARRONE
Carlo ROBIGLIO

Collegio Sindacale

Presidente Pellegrino LIBROIA (3)

Sindaci effettivi Laura GUAZZONI
Francesco PELLONE (4)

Sindaco supplente Francesca DI DONATO (5)
Pasquale FORMICA (6)

Segretario del Consiglio di amministrazione

Salvatore SANZO (7)

Rappresentante comune degli azionisti di categoria speciale

Marco PEDRETTI (8)
Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili e societari
Giancarlo COPPA
Responsabile Internal Audit
Claudio VITACCA (9)
Societa di revisione
EY S.p.A.

®3)
Q)
®)
Q)
M
®)
©

Nominato dall’assemblea ordinaria del 28 giugno 2017 in sostituzione del Dott. Luigi Biscozzi
Nominato dall’assemblea ordinaria del 28 giugno 2017 in sostituzione del Dott. Giovanni Maccagnani
Nominato dall’assemblea ordinaria del 28 giugno 2017 in sostituzione del Dott.ssa Maria Silvani
Nominato dall’assemblea ordinaria del 28 giugno 2017 in sostituzione del Dott. Fabio Fiorentino
Nominato dall’assemblea ordinaria del 28 giugno 2017

Nominato dall’assemblea degli azionisti di categoria speciale il 2 agosto 2017

Nominato il 10 novembre 2017
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Struttura del Gruppo 24 ORE

24 OFE CultueraS.rl.

Ticket240RE Sl

. 38

Societd consohidate intsgralments

N&olz 24 OREUE Ltd. 100%

Il Sole 24 ORE Trading
Metwork S.p. A

Il Sole 24 ORE U.5.A. Inc.

4[ Business School24 S.p A I 51%

Societi consolidataconil
metodo del patrimonionetto
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Andamento della gestione 2017

Contesto di mercato

Il mercato pubblicitario di riferimento chiude I’anno con una flessione del 2,5%. Si conferma il
trend negativo della stampa (-7,8%); particolarmente in sofferenza i quotidiani che registrano un
calo del 9,2% (netto tipologia locale), mentre la contrazione per i periodici ¢ del 6,2%. In crescita
internet (+1,7%) e radio (+5,4%). (Fonte: Nielsen — gennaio-dicembre 2017).

I dati ADS indicano per il periodo gennaio — dicembre 2017 un calo delle diffusioni della versione
cartacea dei principali quotidiani nazionali pari al 13,7% rispetto allo stesso periodo del 2016. La
diffusione delle copie cartacee sommate a quelle digitali mostra un calo pari al 12,0%.

I piu recenti dati di ascolto relativi al mezzo radiofonico, con riferimento all’anno 2017, registrano
un totale di 35.464.000 ascoltatori nel giorno medio, con un lieve decremento dello 0,1% (-39.000)
rispetto all’anno 2016 (GFK Eurisko, RadioMonitor e TER ).

Il mercato dell’editoria professionale ha registrato un calo medio del 4,7% negli ultimi 4 anni,
concentrato principalmente su riviste e libri cartacei. I segmenti di mercato in cui opera il Gruppo
presentano differenti andamenti nel 2017, per 1 prodotti dell’area giuridica rallenta il trend negativo,
-3,9% rispetto al 2016 che aveva registrato un -4,7%, per i prodotti dell’area fiscale si registra una
contrazione, 3% dopo la stabilizzazione registrata nel 2016 (elaborazione dati interna su analisi
bilanci competitor e Rapporto Databank Editoria Professionale — Cerved Spa, dicembre 2017).

Nel 2017 per quanto riguarda i supporti utilizzati si rileva la tendenza alla stabilizzazione
dell’editoria elettronica e un’ulteriore contrazione dell’editoria cartacea (-6% per 1 libri e -12,7%
per i periodici specializzati).
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Andamento del GRUPPO 240RE

Premessa

In data 30 novembre 2017 il Gruppo ha completato I’operazione di ricapitalizzazione e di
rafforzamento patrimoniale e finanziario, le cui linee guida erano state approvate il 5 giugno 2017
dal Consiglio di Amministrazione della capogruppo Il Sole 24 ORE S.p.A..

Il completamento della manovra patrimoniale e finanziaria ha consentito di superare la fase di
deficit patrimoniale e ad assicurare la continuita aziendale, ottemperando ai provvedimenti ai sensi
degli artt. 2446 e 2447 del Codice Civile necessari per la ricapitalizzazione della societa.

L’intervento patrimoniale ha riguardato in particolare:

(i) I’esecuzione dell’Aumento di Capitale per cassa, in opzione agli azionisti per I’importo
complessivo di Euro 50,0 milioni;

(i1) la conclusione dell’Operazione Formazione, che ha generato una plusvalenza pari a 55,6 milioni
di euro realizzata in seguito alla cessione del 49% della partecipazione Business School24 S.p.A. e
all’iscrizione a fair value dell’interessenza residua. La societa ha incassato 36,7 milioni di euro
quale prima tranche del pagamento del corrispettivo della cessione del 49%.

Inoltre, a completamento degli interventi previsti dalla manovra finanziaria, la societd ha
sottoscritto in data 30 novembre 2017 1 contratti con le banche finanziatrici per la concessione delle
nuove linee revolving e per cassa di importo complessivo pari a 30,0 milioni di euro, da utilizzare
come linee di back up a copertura dell’eventuale fabbisogno finanziario collegato all’operativita
ordinaria corrente del Gruppo, ed ha provveduto a rimborsare gli utilizzi e gli interessi maturati fino
alla data, relativi al prestito sindacato ed alle linee bilaterali per cassa oggetto di accordi di
standstill.

Infine, in data 13 novembre 2017 la societa ha sottoscritto con Monterosa SPV, societa veicolo per
la cartolarizzazione dei crediti commerciali avviata nel 2013, un accordo per prorogare la scadenza
dell’operazione fino al mese di dicembre 2020 con un importo complessivo massimo finanziabile
pari a 50,0 milioni di euro.

Aumento di Capitale

L’Aumento di Capitale ¢ stato deliberato in data 28 giugno 2017 dall’ Assemblea straordinaria della
Capogruppo che ha approvato, tra I’altro, nell’ambito dei provvedimenti ai sensi dell’art. 2447 del
Codice Civile per la ricapitalizzazione della Societa e previo raggruppamento azionario nel rapporto
di 1 azione ogni 10 azioni esistenti, di aumentare il capitale sociale a pagamento, per un importo
complessivo di Euro 50.000.000, comprensivo di sovrapprezzo, da eseguirsi entro e non oltre il 31
dicembre 2017, prevedendo che tale aumento fosse inscindibile e che, pertanto, in caso di mancata
integrale sottoscrizione e liberazione, entro il termine del 31 dicembre 2017, il medesimo Aumento
di Capitale avrebbe dovuto intendersi privo di efficacia.

L’Aumento di Capitale ¢ stato attuato mediante emissione di azioni speciali offerte in opzione a
tutti 1 soci sulla base del rapporto di n. 4 azioni ogni n. 1 azione della societa posseduta, ad un
prezzo pari ad Euro 0,961 per Azione.

Durante il periodo di opzione, iniziato il 30 ottobre 2017 e conclusosi il 16 novembre 2017, sono
state sottoscritte n. 47.336.172 azioni, pari al 91,01% delle azioni per un controvalore complessivo
pari a Euro 45.490.061,30, per effetto dell’esercizio di n. 11.834.043 diritti di opzione.
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Ai sensi dell’art. 2441, terzo comma, del Codice Civile, la societa ha poi proceduto ad offrire in
Borsa i n. 1.169.076 diritti d’opzione non esercitati nel periodo di opzione. Tutti i diritti inoptati
sono risultati interamente venduti nel corso della prima seduta dell’Offerta in Borsa, il giorno 21
novembre 2017, per un ammontare complessivo pari a Euro 233,82.

In data 30 novembre 2017 si ¢ poi concluso I’Aumento di Capitale attraverso la sottoscrizione da
parte delle banche del consorzio di garanzia (Banca IMI S.p.A. e Banca Akros S.p.A.), ai sensi
dell’Accordo di Garanzia stipulato in data 27 ottobre 2017, di n. 4.234.144 azioni speciali per un
controvalore complessivo di Euro 4.069.012,38 pari all’8,14% delle azioni oggetto dell’aumento di
capitale.

A seguito di tale sottoscrizione, 1’Aumento di Capitale in opzione ¢ risultato integralmente
sottoscritto per un controvalore complessivo di Euro 49.983.989.,44, di cui Euro 520.124,76 a titolo
di capitale sociale ed Euro 49.463.864,68 a titolo di sovraprezzo.

Si precisa che Confindustria — Confederazione Generale dell’Industria Italiana, in adempimento agli
impegni in precedenza assunti, ha esercitato n. 7.804.371 diritti di opzione alla stessa spettanti,
corrispondenti a n. 31.217.484 azioni, per una quota pari al 60,02% del totale delle azioni, per un
controvalore complessivo di Euro 30.000.002,12.

Operazione Formazione

L’operazione Formazione si ¢ conclusa in data 29 novembre 2017 con 1’esecuzione del contratto di
compravendita tra la societd e Palamon Capital Partners LP, sottoscritto lo scorso 8 agosto 2017,
relativo alla cessione da parte de Il Sole 24 ORE S.p.A. di una partecipazione pari al 49% di
Business School24 S.p.A., societa di nuova costituzione a cui in data 1 settembre 2017 ¢ stato
conferito il ramo aziendale con cui la societa esercita attivita nel settore della formazione.

A fronte del trasferimento della partecipazione, la societda ha incassato I’importo di Euro 36,7
milioni, quale prima tranche del corrispettivo della cessione (pari complessivamente ad Euro 40,8
milioni), mentre il residuo importo di Euro 4,1 milioni sara incassato, al piu tardi, entro il 2023. 1l
corrispettivo della cessione ¢ stabilito sulla base di una valorizzazione dell'enterprise value di
Business School24 pari a Euro 80 milioni.

Per effetto dell’operazione, il capitale sociale di Business School24 risulta attualmente detenuto da
I1 Sole 24 ORE S.p.A. per il 51% e da Education Acquisition Limited, per il 49%, fermi restando 1
diritti di acquisto a favore di Education Acquisition Limited e di vendita a favore de Il Sole 24
ORE, previsti dagli accordi tra le parti.

Stante agli accordi sottoscritti con Palamon alla data di cessione del 49% si ¢ configurata la perdita
del controllo da parte de Il Sole 24 Ore. Sempre in accordo di tali accordi si configura una
situazione di controllo congiunto con Palamon.

Con la sottoscrizione del contratto di compravendita la societa si ¢ impegnata inoltre a cedere, su
richiesta di Palamon, entro il 31 maggio 2018, un ulteriore 2%, su Business School24.

RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 9
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Di seguito I’effetto della riclassificazione dei dati economici dell’area formazione ed eventi rilevata
come attivita destinata alla vendita in applicazione dell’ IFRS 5:

PRINCIPALI DATI DEL GRUPPO 24 ORE AL 31 DICEMBRE 2016

Attivita esercizio 2016

migliaia di euro esercizio 2016 destinat‘e alla riclassificato
vendita
Ricavi 284.112 (18.361) 265.751
Margine operativo Lordo (EBITDA) (27.885) (7.290) (35.176)
Risultato operativo (EBIT) (74.673) (7.213) (81.887)
Risultato ante imposte (79.999) (7.213) (87.213)
Risultato delle attivita in funzionamento (92.596) (7.213) (99.809)
Risultato delle attivita operative destinate alla vendita - 7.213 7.213
Risultato netto attribuibile ad azionisti della controllante (92.552) (0) (92.552)
Posizione Finanziaria netta (50.726) (50.726)
Patrimonio netto (12.371) (12.371)

Di seguito i principali dati economici, patrimoniali e finanziari del Gruppo al 31 dicembre 2017:

PRINCIPALI DATI CONSOLIDATI DEL GRUPPO 24 ORE

esercizio 2016

migliaia di euro esercizio 2017 rideterminato
Ricavi 229.908 265.751
Margine operativo lordo (EBITDA) (28.560) (35.176)
EBITDA al netto di oneri e proventi non ricorrenti (8.637) (24.993)
Risultato operativo (EBIT) (41.853) (81.887)
EBIT al netto di oneri e proventi non ricorrenti (21.930) (45.750)
Risultato ante imposte (46.667) (87.213)
Risultato netto delle attivita in funzionamento (52.601) (99.809)
Risultato delle attivita destinate alla vendita 60.134 7.213
Risultato netto attribuibile ad azionisti della controllante 7.531 (92.552)
Risultato netto delle attivita in funzionamento al netto di proventi e

oneri non ricorrenti (25.252) (52.227)
Posizione finanziaria netta 6.590 (50.726)
Patrimonio netto 41.558 (12.371)

Il Gruppo 24 ORE chiude il 2017 con utile d’esercizio di 7,5 milioni di euro e presenta un
Patrimonio Netto pari a 41,6 milioni di euro, con un incremento di 53,9 milioni di euro rispetto al
patrimonio netto del bilancio consolidato al 31 dicembre 2016 (negativo per 12,4 milioni di euro)
per 1 seguenti effetti:

- aumento di capitale 46,2 milioni di euro al netto dei costi pari a 3,8 milioni di euro;
- incremento di 0,2 milioni per effetto della valutazione attuariale del TFR;

- risultato del periodo positivo per 7,5 milioni di euro.

Tale risultato include oneri non ricorrenti di ristrutturazione pari a 21,6 milioni di euro, inseriti tra i
costi del personale per 20,6 milioni di euro e 1,0 milioni di euro nel risultato delle attivita destinate
alla vendita. Parte di tale valore, il cui esborso ¢ previsto oltre la fine del presente esercizio, ¢ stata
attualizzata al tasso del 5,0%, pari al tasso d’indebitamento a medio a lungo termine applicato al
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Gruppo. Lo stanziamento di tali oneri ¢ stato effettuato sulla base di quanto previsto dal piano
industriale 2017 — 2020, approvato dal Consiglio di amministrazione del 20 febbraio 2017 e
incrementato dei maggiori oneri sostenuti dalla Business School24 S.p.A. e riclassificato nelle
attivita destinate alla vendita.

In data 5 luglio 2017 il Gruppo ha sottoscritto con le rappresentanze sindacali nazionali e aziendali
I’accordo relativo al piano di riorganizzazione in presenza di crisi per i lavoratori grafici e
poligrafici che prevede la riorganizzazione delle principali aree di attivita e interventi di
razionalizzazione dei costi finalizzati alla riduzione strutturale del 30% dell’attuale costo del lavoro
entro la fine del primo semestre 2019. Per effetto di tale accordo dal 15 luglio 2017 ¢ stata riattivata
la procedura di solidarieta.

Nel 2017 sono stati inoltre rilevati i seguenti oneri e proventi non ricorrenti:
- oneri per la risoluzione di rapporti di lavoro con personale dirigente per 1,9 milioni di euro;
- oneri per la risoluzione del rapporto con agenti Tax&Legal per 0,5 milioni di euro;

- oneri finanziari derivanti dall’attualizzazione del debito relativo agli oneri di ristrutturazione
per 1,4 milioni di euro;

- plusvalenza pari a 0,4 milioni di euro derivante dalla cessione della partecipazione di
Newton Management Innovation S.p.A.;

- Provento da adeguamento del fondo rischi fiscale per 0,7 milioni di euro. Lo scorso
esercizio € stato effettuato un accantonamento da 3,4 milioni in relazione ad eventuali
passivita potenziali, anche di carattere fiscale, che potrebbero generarsi a conclusione delle
indagini svolte da parte della Procura della Repubblica presso il Tribunale di Milano. Tale
fondo ¢ stato adeguato in seguito della ridefinizione del periodo residuo per il quale il
Gruppo ¢ ancora soggetto all’azione accertatrice con riferimento al presente rischio per 0,7
milioni, rilevando il sopracitato provento

- svalutazione per imposte anticipate pari a 6,4 milioni, derivante dalle risultanze del nuovo
Piano industriale, rivisto per 'uscita dell’area Formazione ed eventi dal perimetro del
Gruppo;

- plusvalenza pari a 55,6 milioni di euro realizzata in seguito alla cessione del 49% della
partecipazione in Business School24 S.p.A. ¢ al fair value dell’interessenza residua;

- proventi e oneri non ricorrenti, positivi per 2,4 milioni di euro relativi principalmente a
rettifiche di costi e ricavi dei passati esercizi.

RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 11
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Qui di seguito il dettaglio degli oneri e proventi non ricorrenti:

DETTAGLIO ONERI E PROVENTI NON RICORRENTI CONSOLIDATO

migliaia di euro esercizio 2017

esercizio 2016
rideterminato

Margine operativo lordo (EBITDA) (28.560) (35.176)

Oneri per uscita ex Amm. Delegato - (1.871)
Costi inerenti la risoluzione di rapporti di lavoro dirigenziali (1.916) (1.600)
Oneri per la risoluzione del rapporto con agenti Tax&Legal (510) -
Oneri contrattuali Immobile Pero = (1.710)
Accantonamenti fondo rischi previdenziali (1.850)
Accantonamenti fondo rischi fiscale 717 (3.437)
Proventi e oneri operativi non ricorrenti 2.387 3.707
Oneri di ristrutturazione del personale - atttivita in funzionamento (20.601) (3.422)
Ebitda al netto di oneri e proventi non ricorrenti (8.637) (24.993)
Risultato operativo (EBIT) (41.853) (81.887)
Svalutazione awiamento Cultura - (250)
Svalutazione da impairment test - (18.910)
Altre svalutazione cespiti - (2.045)
Deconsolidamento Newton - (2.680)
Minusvalenza cespiti relativi all'immobile Pero - (2.069)
EBIT al netto di oneri e proventi non ricorrenti (21.930) (45.750)
Risultato delle attivita in funzionamento (52.601) (99.809)
Oneri legati ad incasso anticipato Vendor Loan - (1.037)
Oneri finanziari attualizzazione debito per oneri ristrutturazione (1.420) -
Cessione partecipazione Newton 441

Svalutazione Imposte anticipate (6.447) (10.408)

Risultato delle attivita in funzionamento al netto di oneri e proventi

non ricorrenti (25.252) (52.227)
Risultato netto (92.552)
Oneri di ristrutturazione del personale-attivita destinate alla vendita (972) -
Plusvalenza cessione area formazione eventi 55.560

Risultato netto al netto di oneri e proventi non ricorrenti (19.708) (44.970)

La posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2017 ¢ positiva per 6,6 milioni di euro. La posizione
finanziaria netta si confronta con un valore al 31 dicembre 2016 negativo per 50,7 milioni di euro,
in miglioramento di 57,3 milioni di euro, per effetto della cessione del 49% delle quote azionarie
della societa Business School24 e dell’aumento di capitale, che hanno consentito di incassare nel
mese di novembre rispettivamente 36,7 milioni di euro e 50,0 milioni di euro.

Al netto dei sopra indicati incassi, la variazione della posizione finanziaria netta ¢ negativa per 29,4
milioni di euro ed ¢ riferita principalmente all’andamento del flusso dell’attivita operativa ed al
flusso dell’attivita di investimento.
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Andamento economico

CONTO ECONOMICO SINTETICO CONSOLIDATO

esercizio 2016

migliaia di euro esercizio 2017 rideterminato
Ricavi 229.908 265.751
Altri proventi operativi 6.063 4.529
Costi del personale (114.291) (104.401)
Variazione delle rimanenze (2.263) (1.044)
Acquisto materie prime e di consumo (5.470) (11.170)
Costi per servizi (113.317) (145.079)
Altri costi operativi (24.546) (30.524)
Accantonamenti e svalutazioni crediti (4.645) (13.237)
Margine operativo lordo (28.560) (35.176)
Ammortamenti e svalutazioni (13.273) (44.640)
Plus/minusvalenze attivita immateriali e materiali (20) (2.071)
Risultato operativo (41.853) (81.887)
Proventi (oneri) finanziari (5.438) (5.107)
Proventi (oneri) da partecipazioni 623 (219)
Risultato prima delle imposte (46.667) (87.213)
Imposte sul reddito (5.934) (12.596)
Risultato netto delle attivita in funzionamento (52.601) (99.809)
Risultato delle attivita destinate alla vendita 60.134 7.213
Risultato netto 7.533 (92.596)
Risultato attribuibile ad azionisti di minoranza 2 (44)
Risultato netto attribuibile ad azionisti della controllante 7.531 (92.552)

Nel 2017, il Gruppo 24 ORE ha conseguito ricavi consolidati pari a 229,9 milioni di euro che si
confrontano con un valore rideterminato pari a 265,8 milioni di euro del 2016 (-35,9 milioni di
euro, pari al -13,5%). Tale variazione ¢ dovuta in particolare alla diminuzione dei ricavi editoriali
pari a 15,9 milioni di euro (-13,2%), al calo dei ricavi pubblicitari pari a 10,3 milioni di euro (-
8,8%) e al calo degli altri ricavi per 9,7 milioni di euro, di cui 3,8 milioni di euro relativi al mandato
di vendita dei prodotti software TSS e al calo dei ricavi dell’area Cultura. Nel quarto trimestre 2017,
la variazione dei ricavi pubblicitari ¢ stata pari al -4,5% con un miglioramento del trend rispetto al
calo registrato nel primo semestre 2017 che era stato del -11,5%.

Per quanto riguarda la diffusione de Il Sole 24 ORE, a seguito delle verifiche svolte dall’esperto
indipendente Protiviti (comunicate all’assemblea degli azionisti del 22 dicembre 2016) e ai
successivi chiarimenti ADS la Societa ha deciso, per ’anno 2016, di escludere dai dati diffusionali
oggetto di comunicazione ad ADS le copie riconducibili alle seguenti tipologie di vendita:

- Copie cartacee riconducibili ad attivita promozionali (cosiddette di co-marketing) svolte
tramite intermediari, per 1 casi in cui non ¢ stato possibile ottenere evidenza, interna alla
Societa, dell’effettiva consegna delle copie all’utente finale (non certificabili anche ai sensi
del previgente regolamento di ADS);

- Copie digitali relative ad attivita promozionali di co-marketing a marginalita negativa;

- Copie digitali vendute in modalita bundle con le banche dati, senza 1’esplicita indicazione in
fattura del valore relativo all’abbonamento al quotidiano digitale;
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- Copie digitali multiple, vendute a grandi clienti, per le quali non si ha evidenza
dell’attivazione dell’abbonamento da parte dell’utente finale.

In data 10 giugno 2016 il Consiglio di Amministrazione ADS ha deliberato la sospensione della
pubblicazione delle dichiarazioni mensili stimate relative alle copie digitali multiple a partire dal
mese di aprile 2016 per tutti i quotidiani in attesa di verificare le modalita tecniche di accertamento
delle stesse. In data 3 febbraio 2017 ¢ stato approvato il nuovo Regolamento aggiuntivo per
I’esecuzione degli accertamenti ADS per le edizioni digitali, entrato in vigore a partire dalla
dichiarazione del mese di maggio 2017 che prevede che vengano adottate procedure di rilevazione
per attestare I’attivazione e I’effettivo utilizzo delle copie digitali multiple, promozionali e omaggio.
In difetto queste copie digitali non possono essere computate nella relativa dichiarazione.
L’attivazione di tali procedure comporta interventi tecnici di complessa attuazione e richiede il
consenso ¢ la collaborazione del cliente acquirente (differente dall’utilizzatore finale) per rendere
noto il nominativo dell’effettivo utilizzatore. La Societa non dichiara copie digitali multiple per
circa 60 mila copie, in quanto non rappresentative dell’effettiva diffusione fino a che i clienti che
acquistano copie digitali multiple non abbiano completato questo iter.

Pertanto, sulla base dei criteri sopra descritti, la diffusione cartacea media per 1’anno 2017 ¢ pari a
circa 91 mila copie (-23,8% vs 2016). La diffusione digitale ¢ pari a circa 86 mila copie (+0,2% vs
2016). La diffusione cartacea sommata a quella digitale ¢ complessivamente pari a 177 mila copie
medie (-13,7% vs 2016). Nell’ultimo trimestre del 2017 la diffusione cartacea sommata a quella
digitale ha subito una variazione dell’11,9% rispetto al medesimo periodo dell’esercizio precedente.
Nel corso del 2017 il Quotidiano ¢ risalito nella classifica dei quotidiani nazionali a maggior
diffusione dal quarto al terzo posto.

Relativamente alle copie vendute medie nell’anno 2017, le cartacee sono pari a 79 mila copie (-
21,5% vs 2016). Le copie vendute cartacee sono inferiori alle copie diffuse cartacee su pari periodo
per D’esclusione delle copie omaggio e di quelle distribuite tramite I’Osservatorio Giovani Editori.
Tale operazione ¢ riconducibile ad attivita promozionali 1 cui ricavi rilevati non sono esposti €
portati in riduzione dei corrispondenti costi promozionali. Le copie digitali totali sono pari a 146
mila copie (-8,7% vs 2016), superiori alle copie diffuse digitali su pari periodo per I’integrazione di
circa 60 mila copie digitali multiple vendute a grandi clienti non dichiarate ad ADS nei dati
diffusionali. Complessivamente le copie carta + digitale vendute nell’anno 2017 sono pertanto pari
a 225 mila copie (-13,6% vs 2016).

Le principali dinamiche che hanno caratterizzato i ricavi consolidati sono:

- I ricavi diffusionali del quotidiano (carta + digitale) ammontano a 49,3 milioni di euro, in
calo di 9,6 milioni di euro (-16,43%) rispetto al 2016. I ricavi diffusionali del quotidiano
cartaceo ammontano a 28,9 milioni di euro, in calo di 7,7 milioni di euro (-21,1%). I ricavi
diffusionali del quotidiano digitale ammontano a 20,5 milioni di euro, in calo di 1,9 milioni
di euro (-8,5%).

- I ricavi pubblicitari, pari a 105,9 milioni di euro, sono in diminuzione di 10,3 milioni di euro
(-8,8%) rispetto al 2016. 11 mercato pubblicitario di riferimento chiude il 2017 in calo del
2,5%. (fonte Nielsen gennaio — dicembre 2017).

- Iricavi delle banche dati pari a 37,7 milioni di euro sono in diminuzione del 6,9% rispetto al
precedente esercizio. I prodotti Fisco e Lavoro hanno conseguito ricavi pari a 26,3 milioni di
euro, in calo del 4,1%. I ricavi dei prodotti Diritto sono pari a 7,0 milioni, in calo (-8,2%)
rispetto al 2016. I prodotti Edilizia e PA risentono della crisi del settore, con ricavi pari per
4,3 milioni di euro, in calo del 19,4% sul 2016.
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- I ricavi dell’Area Cultura, pari a 12,3 milioni di euro, sono in calo di 6,6 milioni di euro
(-35,0%), rispetto al 2016. Tale variazione ¢ da imputare principalmente al settore mostre a
seguito della scelta di concentrare le attivita espositive su un minor numero di iniziative a
maggiore redditivita attesa privilegiando la piazza di Milano.

I costi diretti e operativi sono pari a 145,6 milioni di euro in calo di 42,2 milioni di euro (-22,5%)
rispetto al 2016 rideterminato. Le principali voci di costo in diminuzione sono:

- le spese promozionali e commerciali, diminuite di 4,6 milioni di euro (-37,9%),
principalmente per i minori costi di marketing del quotidiano (-2,5 milioni di euro), di
Tax&Legal (-0,9 milioni di euro) e per minori costi pubblicitari dell’area Cultura
conseguenti a minori attivita (-0,8 milioni di euro);

- 1 costi per convegni e mostre sono in calo di 2,9 milioni euro (-43,8%), di cui minor costi
dell’area Cultura per 2,2 milioni di euro;

- le competenze pubblicitarie verso editori terzi, diminuite di 1,8 milioni di euro per la minore
raccolta pubblicitaria delle testate in concessione e per la cessazione di alcune concessioni;

- 1 costi di distribuzione sono in diminuzione di 5,9 milioni di euro, i costi stampa sono in calo
di 2,1 milioni di euro e i consumi di materie prime sono in calo per 4,5 milioni di euro: Tali
risparmi sono dovuti principalmente a saving derivanti da nuovi accordi con i fornitori e al
calo dei volumi prodotti, derivanti dalle minori uscite (sei in meno per scioperi rispetto al
2016), minore foliazione e dalla riduzione delle copie stampate;

- 1 costi per provvigioni e altre spese di vendita sono in calo per 4,0 milioni di euro. Tale voce
include oneri non ricorrenti per 0,5 milioni di euro per le transazioni con 40 agenti usciti
dalla rete Tax&legal;

- 1 costi per Prestazioni IT e Software sono in calo per 3,8 milioni di euro (-33,7%). Nel corso
del 2017 sono stati rivisti i contratti con 1 maggiori fornitori che hanno portato ad una
riduzione delle tariffe e ad una razionalizzazione dei servizi;

- 1 costi per affitti diminuiscono per 1,4 milioni di euro, per il venir meno dell’affitto della
sede di Pero.

I1 costo del personale, pari a 114,3 milioni di euro, ¢ in aumento di 9,9 milioni di euro rispetto al
2016. Su tale incremento di costi incidono in particolare oneri di ristrutturazione per 20,6 milioni di
euro. Complessivamente, il costo del personale al netto degli oneri di ristrutturazione ¢ in
diminuzione di 7,3 milioni di euro (-7,2%) rispetto del 2016, principalmente in relazione alla
diminuzione dell’organico medio. Complessivamente le uscite incentivate sono state pari a 137.

L’organico medio dei dipendenti ¢ pari a 1.073 unita e si confronta con un dato del pari perimetro
del 2016 di 1.149 unita.

Il margine operativo lordo (ebitda) al netto degli oneri e proventi non ricorrenti ¢ negativo per 8,6
milioni di euro e si confronta con il valore negativo di 25,0 milioni del 2016 rideterminato. L’ebitda
del 2017 ¢ negativo per 28,6 milioni di euro e si confronta con un risultato negativo di 35,2 milioni
di euro del 2016 rideterminato.

I1 risultato operativo (ebit) al netto degli oneri e proventi non ricorrenti, ¢ pari a -21,9 milioni di
euro (-45,7 milioni di euro del 2016 rideterminato). L’ ebit ¢ negativo per 41,9 milioni di euro e si
confronta con un ebit negativo di 81,9 milioni di euro nel 2016 rideterminato. L’ebit del 2016
includeva svalutazioni per 18,9 milioni di euro effettuate in seguito alle risultanze dell’impairment
test.
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Gli ammortamenti e le svalutazioni ammontano a 13,3 milioni di euro contro 20,8 milioni di euro
del 2016 rideterminato. La significativa diminuzione degli ammortamenti deriva in gran parte dagli
effetti delle svalutazioni effettuate nel precedente esercizio.

I1 risultato ante imposte ¢ negativo per 46,7 milioni di euro ¢ si confronta con un risultato negativo
per 87,2 milioni di euro del 2016 rideterminato.

Incidono oneri e proventi finanziari netti per -5,4 milioni di euro (erano pari a -5,1 milioni di euro
nel 2016).

Le imposte sul reddito sono complessivamente negative per 5,9 milioni di euro (-12,6 milioni di
euro nel 2016) a causa di una svalutazione delle imposte anticipate solo parzialmente compensata
da proventi derivanti dal consolidato fiscale. Le imposte anticipate sono state ridotte di 6,4 milioni
di euro per tenere conto della minore capacita di recupero delle attivita iscritte in bilancio in
conseguenza dell’uscita del Ramo Formazione ed Eventi dal perimetro del Gruppo. Tale
operazione, infatti, determina un minore reddito imponibile prospettico. Sulla base del Piano
industriale 2018-2021, approvato dal Consiglio di amministrazione del 26 marzo 2018, utilizzando
gli stessi criteri del precedente bilancio d’esercizio, le imposte anticipate residue risultano
interamente recuperabili.

Il Risultato delle attivita destinate alla vendita ¢ pari a 60,1 milioni di euro, ed ¢ composto:

- per 55,6 milioni di euro dalla plusvalenza realizzata in seguito alla cessione del 49% della
partecipazione Business School24 S.p.A. e al fair value dell’interessenza residua. Tale
valore ¢ rilevato al netto dei costi dell’operazione (0,8 milioni di euro) e delle imposte
indirette accantonate per tale operazione (1,5 milioni di euro).

- per 4,5 milioni di euro dal risultato realizzato dall’area formazione ed eventi, nel periodo
antecedente la cessione di Business School24 S.p.A..

I1 risultato netto attribuibile ad azionisti della controllante al netto degli oneri e proventi non
ricorrenti ¢ negativo di 19,7 milioni di euro (-45,0 milioni di euro del 2016 rideterminato). Il
risultato netto ¢ positivo per 7,5 milioni di euro e si confronta con un risultato negativo di 92,6
milioni di euro del 2016.

Situazione patrimoniale-finanziaria

SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIAIN SINTESI

migliaia di euro 3112.2017 3112.2016
Attivita non correnti 128.165 125.735
Attivita correnti 124.979 141.242
Attivita disponibili per la vendita - -
Totale attivita 253.144 266.977
Patrimonio netto di gruppo 41.558 (12.345)
Patrimonio netto di terz (0) (26)
Passivita non correnti 54.322 49.181
Passivita correnti 157.264 230.167
Passivita disponibili per la vendita - -

Totale passivita 211.586 279.348

Totale patrimonio netto e passivita 253.144 266.977

Le attivita non correnti ammontano a 128,2 milioni di euro rispetto ai 125,7 milioni di euro al 31
dicembre 2016, con un incremento di 2,5 milioni di euro. In particolare:
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- le partecipazioni in societa collegate e joint venture sono pari a 18,9 milioni di euro in
aumento di 18,3 milioni di euro. Tale variazione € da attribuire alla rilevazione
dell’interessenza residua in Business School 24 S.p.A. al suo fair value al momento della
perdita di controllo come definito dall’IFRS10 ed alla sua successiva valutazione con il
metodo del patrimonio netto al 31 dicembre 2017. Ulteriori dettagli relativi alla
determinazione di tale valore sono riportati nella nota 4 delle note al bilancio.

- le Attivita per imposte anticipate sono pari a 26,2 milioni di euro, di cui 20,8 milioni di euro
relative ad attivita fiscali iscritte sulle perdite fiscali riportabili e 5,7 milioni di euro relative
ad attivita iscritte su altre differenze temporali. Le imposte anticipate sono diminuite di 8,3
milioni di euro, di cui 6,4 milioni di euro per tenere conto della minore capacita di recupero
delle attivita iscritte in bilancio in conseguenza dell’uscita del Ramo Formazione ed Eventi
dal perimetro del Gruppo e per 2,0 milioni di euro in seguito all’uscita dal perimetro del
consolidato fiscale delle societa Back to Work e Newton Management Innovation. Si
segnala che a partire dal 2013 non sono state iscritte nuove attivita fiscali anticipate;

- le Attivita immateriali sono pari a 39,7 milioni di euro, di cui 27,8 milioni di euro relative a
frequenze radiofoniche e 11,7 milioni di euro licenze e software, inclusi progetti in corso di
realizzazione. Gli investimenti del periodo sono stati 2,8 milioni di euro, gli ammortamenti
del periodo sono stati 8,3 milioni di euro;

- gli avviamenti pari a 16,0 milioni di euro, sono invariati rispetto al 2016;

- gli immobili, impianti ¢ macchinari ammontano 20,6 milioni di euro. Nel 2017 sono stati
effettuati investimenti per 0,9 milioni di euro e gli ammortamenti sono stati pari a 5,0
milioni di euro.

- Altre attivita non correnti sono pari a 6,1 milioni di euro rispetto ai 3,4 milioni di euro al 31
dicembre 2016. L’incremento di 2,6 milioni di euro ¢ attribuibile per 3,0 milioni di euro al
valore della componente differita derivante dalla cessione a Palamon del 49% di Business
School 24 S.p.A. Tale credito pari a 4,1 milioni di euro ¢ stato attualizzato al tasso del 5,0%
ed ¢ iscritto in bilancio per un valore di 3,0 milioni di euro. I depositi cauzionali
diminuiscono di 0,4 milioni di euro.

Le attivita correnti ammontano a 125,0 milioni di euro rispetto ai 141,2 milioni di euro di inizio
esercizio con un decremento di 16,2 milioni di euro principalmente per i crediti commerciali, che
diminuiscono di 18,4 milioni rispetto al 31 dicembre 2016, di cui 8,0 milioni relativi al
deconsolidamento della Business School 24 S.p.A. e all’incremento di 3,2 milioni di euro delle
disponibilita liquide.

I1 patrimonio netto ¢ pari a 41,6 milioni di euro, con un incremento di 53,9 milioni di euro rispetto
al patrimonio netto del bilancio consolidato al 31 dicembre 2016, che era negativo per 12,4 milioni
di euro. Tale variazione ¢ effetto dell’aumento di capitale 46,2 milioni di euro al netto dei costi pari
a 3,8 milioni di euro, dell’incremento di 0,2 milioni per effetto della valutazione attuariale del
T.F.R. e del risultato del periodo positivo per 7,5 milioni di euro.

Le passivita non correnti ammontano a 54,3 milioni di euro rispetto ai 49,2 milioni di euro di
inizio esercizio. L’incremento di 5,1 milioni di euro ¢ dovuto alla quota a medio termine
attualizzata, pari a 11,8 milioni, della passivita iscritta a fronte degli oneri di ristrutturazione
stanziati nel presente esercizio. I benefici ai dipendenti sono diminuiti di 5,1 milioni euro di cui 0,7
milioni di euro relativi al deconsolidamento della Business School 24 S.p.A..

Le passivita correnti sono pari a 157,3 milioni di euro, in diminuzione di 72,9 milioni di euro
rispetto ai 230,2 milioni di euro d’inizio esercizio di cui 55,9 milioni di euro per il rimborso degli
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utilizzi del prestito sindacato, comprensivo degli interessi maturati fino alla scadenza dell’accordo
di standstill, e delle linee di credito per cassa. I debiti commerciali diminuiscono di 20,4 milioni di
euro di cui 10,9 milioni di euro relativi al deconsolidamento della business School24 S.p.A.:

Rendiconto finanziario

I1 flusso di cassa complessivo del periodo, positivo per 58,7 milioni di euro, beneficia dell’incasso
riveniente dall’aumento di capitale e dalla valorizzazione dell’Area Formazione ed Eventi, e si
confronta con il flusso di cassa negativo per 8,5 milioni di euro del pari periodo del 2016, che
comprende 1’incasso del vendor loan relativo alla cessione dell’ Area Software. Di seguito la sintesi
dei dati finanziari:

DATI FINANZIARI CONSOLIDATI DI SINTESI

Esercizio 2017 EtseI”CIZIO.ZOIB
rideterminato

Risultato ante imposte attivita in funzionamento di pertinenza del Gruppo (46.400) (83.988)
Rettifiche 30.926 63.314
Variazioni del capitale circolante netto (796) (5.296)
Investimenti (3.359) (6.486)
Corrispettivi incassati da cessione Immobilizzazioni 110 210
Altre variazioni 37.266 124
Cash flow derivante da attivita di investimento 34.017 (6.152)
Free cash flow 17.747 (32.122)
Cash flow derivante da attivita finanziaria 40.980 23.619
Variazione delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti 58.727 (8.503)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti:

All'inizio dell'esercizio (26.244) (17.742)
Alla fine dell'esercizio 32.482 (26.244)

Variazione delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti 58.726 (8.503)

Il flusso di cassa dell’attivita operativa ¢ negativo per 16,3 milioni di euro, rispetto a quello
dell’esercizio precedente negativo per 25,9 milioni di euro, attribuibile principalmente alla gestione
operativa e alle dinamiche del capitale circolante netto.

11 flusso di cassa dell’attivita di investimento ¢ positivo per 34,0 milioni di euro, principalmente
per effetto del corrispettivo incassato dalla cessione della partecipazione pari al 49% della societa
Business School24 S.p.A. per 36,7 milioni di euro e del corrispettivo incassato dalla cessione della
partecipazione della societa Newton Management Innovation S.p.A. per 0,5 milioni di euro, al netto
degli esborsi per gli investimenti operativi pari a 3,4 milioni di euro.

Il flusso dell’attivita finanziaria ¢ positivo per 41,0 milioni di euro, principalmente per effetto dei
proventi netti rivenienti dall’aumento di capitale, complessivamente pari a 46,2 milioni di euro, e
degli oneri finanziari relativi al prestito sindacato ed alle linee per cassa rimborsati nel mese di
novembre 2017, e si confronta con un flusso positivo per 23,6 milioni di euro dello stesso periodo
dell’anno precedente, che beneficiava dell’incasso anticipato del vendor loan, relativo alla cessione
dell’Area Software, per 24,5 milioni di euro.
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Posizione finanziaria netta
La posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2017 ¢ positiva per 6,6 milioni di euro.

La posizione finanziaria netta si confronta con un valore al 31 dicembre 2016 negativo per 50,7
milioni di euro, in miglioramento di 57,3 milioni di euro, per effetto della cessione del 49% delle
quote azionarie della societa Business School24 e dell’aumento di capitale, che hanno consentito di
incassare nel mese di novembre rispettivamente 36,7 milioni di euro e 50,0 milioni di euro.

Al netto dei sopra indicati incassi, la variazione della posizione finanziaria netta ¢ negativa per 29,4
milioni di euro ed ¢ riferita principalmente all’andamento del flusso dell’attivita operativa ed al
flusso dell’attivita di investimento.

Di seguito si riporta I’indebitamento finanziario netto del Gruppo con I’evidenza delle componenti a
breve termine separatamente da quelle a medio-lungo termine:

POSIZIONE ANANZARIA NETTA DEL GRUPPO 24 ORE

migliaia di euro 3112.2017 3112.2016
A. Cassa 616 251
B. Altre disponibilita liquide (conti correnti bancari e postali) 32.419 29.520

C. Titoli detenuti per la negoziazione = =

F. Debiti bancari correnti (17.603) (23.017)
G. Parte corrente dell’indebitamento non corrente (553) (51.036)
H. Altri debiti finanziari correnti (3.236) (1.299)
K. Debiti bancari non correnti (5.610) (6.163)

L. Obbligazioni emesse - -

M Altri debiti non correnti - -

Fatti di rilievo dell’esercizio

Il 24 gennaio 2017, il Consiglio di amministrazione de Il Sole 24 Ore S.p.A. ha nominato
all’unanimita 1’Organismo di Vigilanza ex D.Lgs. 231/2001 composto da Gherardo Colombo, con
funzioni di presidente, Arrigo Berenghi e Federico Maurizio D’ Andrea.

In seguito alla nomina del nuovo Consiglio di Amministrazione da parte dell’Assemblea del 14
novembre 2016 e alla cooptazione del dottor Franco Moscetti quale nuovo Amministratore

Delegato, il Consiglio ha reputato opportuno procedere a una revisione del Piano Industriale 2016-
2020.

Nel mese di febbraio sono stati rinnovati gli accordi di riorganizzazione del Quotidiano,
confermando 28 uscite di giornalisti in prepensionamento e ulteriori 7 uscite ad altro titolo
(pensionamento, esodi volontari, ecc.). Il piano uscite si ¢ completato nel mese di gennaio 2018.

I1 20 febbraio 2017 il Consiglio ha approvato il Piano Industriale 2017 — 2020, che risultava
caratterizzato da una complessiva stabilita nello sviluppo dei ricavi, dall’adozione di un nuovo
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Piano Editoriale mirato al rilancio del Quotidiano, dall’accelerazione dello shift al digitale, dalla
valorizzazione delle attivita a maggiore redditivita, dalla riorganizzazione aziendale mirata alla
riduzione sostenibile del costo del lavoro e dalla focalizzazione su azioni di riduzione dei costi,
azioni tutte volte al conseguimento dell’equilibrio economico e finanziario.

I1 Piano Industriale 2017-2020 era stato sottoposto a Independent Business Review (IBR), svolta
dal medesimo esperto indipendente che aveva effettuato 1’analisi sul Piano approvato il 3 novembre
2016, il cui giudizio rileva che il piano presentato risulta caratterizzato da elementi di conservativita
dal lato dei ricavi, e principalmente focalizzato su azioni di riduzione costi. Tuttavia deve essere
considerato che il settore in cui opera il Gruppo, con riferimento in particolare all’area Publishing &
Digital e System, ¢ caratterizzato da uno scenario congiunturale oggettivamente incerto e da
elementi di rischio tali da non poter escludere una correzione, anche significativa, rispetto alle
previsioni di ricavi e marginalita riflesse nel Piano. Gli esperti ritengono che, qualora tali scenari
peggiorativi dovessero verificarsi, il management dovrebbe considerare di realizzare azioni piu
incisive dal lato dei costi, tali da riassorbire le eventuali riduzioni di ricavi € margini.

I1 7 marzo 2017 I’Avv. Giovanni Maccagnani, ha comunicato le proprie dimissioni dalla carica di
componente effettivo del Collegio sindacale. Ai sensi e per gli effetti dell’art. 2401 cod. civ. e
dell’art. 34 dello statuto sociale, subentra quale sindaco effettivo della societa la Dott.ssa Maria
Silvani, che ¢ rimasta in carica fino all’Assemblea del 28 giugno 2017.

Dal 13 marzo 2017 il direttore editoriale Roberto Napoletano, fino alla risoluzione consensuale del
rapporto di lavoro, ¢ stato in aspettativa non retribuita, ai sensi dell’art.23 del CNLG. In pari data il
Consiglio di amministrazione ha assegnato ad interim le relative funzioni al dott. Guido Gentili.

Il1 4 aprile 2017 1 vertici de Il Sole 24 Ore S.p.A. hanno incontrato le rappresentanze sindacali
nazionali e territoriali SLC-CGIL, FISTelCISL, UILCOM-UIL e le RSU dei Poligrafici Milano e
Carsoli, dei Grafici delle sedi di Milano, Roma, Carsoli, Trento ¢ di 24 ORE Cultura, dei
Radiofonici di Radio 24. Il 5 aprile 2017 1 vertici de Il Sole 24 Ore S.p.A. hanno incontrato i
comitati di redazione del Quotidiano, di Radiocor Plus e di Radio24.

Negli incontri sono state illustrate le linee guida del piano industriale 2017-2020 anche in
riferimento alla riduzione strutturale del costo del lavoro. Alle organizzazioni sindacali e ai comitati
di redazione ¢ stato comunicato che il Consiglio di Amministrazione sta concentrando ogni sforzo
nella valorizzazione di quelle iniziative finalizzate ad assicurare continuita aziendale,
salvaguardando la futura sostenibilita economico-finanziaria del Gruppo. Le azioni di
riallineamento della struttura al nuovo modello di business impongono, in coerenza al piano
industriale, una riduzione strutturale, nell’ordine del 30% dell’attuale costo dell’organico
complessivo, da completare, al piu tardi, entro il termine del secondo trimestre del 2019. Tale
riduzione ¢ da ritenersi vincolante ed irrevocabile. Per il raggiungimento dell’obiettivo entro detto
termine, il Gruppo si rende disponibile a valutare nelle opportune sedi il ricorso ad ogni piu
adeguato strumento, fra quelli previsti dall’attuale ordinamento, che sia compatibile con il piano gia
approvato ed idoneo al suo conseguimento.

Il Consiglio di Amministrazione ADS nella riunione del 7 aprile 2017 ha deliberato, per garantire
una tempestiva informazione al mercato, di aggiornare i dati 2015 della testata Sole 24 Ore,
pubblicando 1 dati dichiarati dall’editore in data 6 aprile 2017. In data 24 maggio 2017 ¢ stata
certificata da ADS la diffusione media annua complessiva de Il Sole 24 ORE per I’anno 2015, pari a
213.904 copie cartacee e digitali, di cui cartacee pari a 137.676 e digitali pari a 76.228.

I1 22 aprile 2017, il Consiglio di Amministrazione de Il Sole S.p.A. ha dato avvio a un processo di
asta competitiva volto ad individuare un partner strategico ai fini di un ulteriore sviluppo e della

RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 20



GRUPPORIIORE

RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2017

valorizzazione della propria Area “Formazione ed Eventi” al cui interno ¢ compresa [’attivita
relativa alla “24 Ore Business School”. Tale processo prevede la cessione, ad un soggetto terzo, di
una interessenza di minoranza del ramo d’azienda relativo alle suddette attivita e la stipula di
accordi qualificati con il partner strategico individuato.

I1 9 maggio 2017, il Consiglio di Amministrazione de Il Sole S.p.A. ha approvato le linee guida
della manovra finanziaria. L’ipotesi di intervento patrimoniale e finanziario elaborata prevede
pertanto: (i) un’operazione di valorizzazione dell’area “Formazione ed Eventi”, attraverso 1’avvio di
un’asta competitiva relativamente ad un’interessenza di minoranza del relativo business; (ii) un
aumento di capitale per cassa in opzione non inferiore a euro 50 milioni. A tal riguardo,
Confindustria ha confermato la propria disponibilita a partecipare all’aumento di capitale fino ad un
importo di euro 30 milioni, a condizione di mantenere il controllo della societa e che la medesima
ottenga I’intera dotazione patrimoniale e finanziaria necessaria a dare esecuzione al piano, mentre
con riferimento alla quota residua di euro 20 milioni eventualmente non sottoscritta ¢ prevista
I’organizzazione di un consorzio di garanzia; (iii) la stipula di un accordo con le banche
finanziatrici che si auspica di sottoscrivere entro la fine di giugno.

In data 12 giugno 2017 si ¢ concluso il procedimento di verifica ispettiva iniziato il 19 ottobre 2016

da parte di Consob. E’ aperta una seconda verifica ispettiva di Consob, avviata in data 22 marzo
2017.

In data 21 giugno 2017, tutti gli istituti finanziatori della Societa hanno sottoscritto con la medesima
gli accordi di proroga dello standstill, con cui hanno assunto I’impegno di non esigere il rimborso
delle rispettive esposizioni e — con riferimento alle linee a breve termine in essere — mantenerne
I’operativita al fine di finanziare I’attivita caratteristica della Societa medesima.

I1 28 giugno 2017 I’ Assemblea de Il Sole 24 ORE S.p.A., ha esaminato il bilancio di esercizio al 31
dicembre 2016 con le relative relazioni presentate dal Consiglio di Amministrazione, dal Collegio
Sindacale e dalla Societa di Revisione, e ha deliberato di approvare il bilancio di esercizio al 31
dicembre 2016.

L’avv. Salvatore Sanzo ¢ stato nominato Segretario del Consiglio di Amministrazione.
L’Assemblea ha inoltre nominato, su proposta dell’azionista di maggioranza, quale sindaco
effettivo il dott. Francesco Pellone e la prof.ssa Francesca di Donato quale sindaco supplente,
mentre su proposta di un azionista di minoranza il dott. Pellegrino Libroia quale sindaco effettivo,
che assume la carica di Presidente del Collegio Sindacale, nonché il dott. Pasquale Formica quale
sindaco supplente.

In sede straordinaria 1'Assemblea ha approvato i provvedimenti ex art. 2447 c.c., tra i quali
I’aumento di capitale per un importo complessivo di euro 50 milioni. Ha approvato inoltre la
modifica degli articoli dell'attuale Statuto Sociale relativi al limite al possesso di azioni di categoria
speciale e alla disciplina dell'organo di gestione e dei comitati endoconsiliari.

L’Assemblea Straordinaria ha deliberato:

a. diapprovare la situazione patrimoniale al 31 marzo 2017 dalla quale risultano un patrimonio
netto negativo per euro 37.624.000 e perdite complessivamente pari a euro 125.854.000;

b. di utilizzare integralmente le riserve iscritte nella Situazione Patrimoniale e Economica al 31
marzo 2017, per un importo complessivo di euro 57.431.000, a parziale copertura delle
perdite di cui al punto a;

c. subordinatamente all’esecuzione dell’Aumento di Capitale di cui al successivo punto e. €
contestualmente all’efficacia dello stesso, di coprire le predette perdite che residuano
dall’utilizzo delle riserve iscritte nella Situazione Patrimoniale ¢ Economica al 31 marzo
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2017 di cui al punto b., tramite riduzione del capitale sociale da euro 35.123.787,40 ad euro
50.000,00, e pertanto per I’importo di euro 35.073.787,40, senza procedere all’annullamento
di azioni, essendo le stesse prive di valore nominale espresso, con 1’effetto della riduzione
della cosiddetta parita contabile implicita di ciascuna azione;

d. di procedere — prima dell’inizio dell’aumento di capitale di cui al successivo punto e, nei
tempi e secondo le modalita che saranno concordate con Borsa Italiana S.p.A e con le altre
Autorita competenti, al raggruppamento delle azioni, nel rapporto di n. 1 nuova azione ogni
n. 10 azioni esistenti, con conseguente proporzionale incremento della paritd contabile
implicita unitaria a euro 2,60 e annullamento di numero 3 azioni in circolazione, il tutto
senza modificare I’ammontare del capitale sociale, con espressa delega al Consiglio di
Amministrazione di determinare, in accordo con le tempistiche tecniche necessarie ed
indicate dai competenti soggetti ¢ comunque entro e non oltre il 30 settembre 2017, il
momento in cui si procedera al raggruppamento;

e. di aumentare il capitale sociale a pagamento, per un importo complessivo di euro
50.000.000 (come eventualmente arrotondato per difetto a seguito della determinazione del
prezzo di offerta e del numero di azioni oggetto della medesima), comprensivo di
sovrapprezzo, da eseguirsi entro e non oltre il 31 dicembre 2017 — termine da considerarsi
come il minimo necessario ai fini dell’esecuzione dell’aumento, anche in relazione a quanto
previsto dalla massima 38 della Commissione societa del Consiglio notarile di Milano —
prevedendo che tale aumento sia inscindibile e che, pertanto, in caso di mancata integrale
sottoscrizione ¢ liberazione, entro il termine del 31 dicembre 2017, il medesimo Aumento di
Capitale si intendera privo di efficacia. L’Aumento di Capitale sara attuato mediante
emissione di azioni speciali da offrirsi in opzione a tutti i soci ai sensi dell’articolo 2441,
comma 1, c.c. e in conformita dell’articolo 11 dello statuto, con espressa delega al Consiglio
di Amministrazione di (i) determinare il prezzo di sottoscrizione delle azioni speciali di
nuova emissione e la sua allocazione a parita contabile (la quale avra un valore unitario non
inferiore a euro 0,0038, superiore al valore di parita contabile di ciascuna azione post
Raggruppamento) e a sovrapprezzo (il quale avra un valore complessivo almeno pari a euro
37,6 milioni), e piu precisamente almeno pari a euro 37.624.000, secondo quanto indicato
dal Presidente e (ii) stabilire il numero puntuale di azioni speciali da emettersi in sede di
esecuzione dell’Aumento di Capitale — tenuto conto degli effetti del Raggruppamento il
quale, alla data di esecuzione dell’Aumento di Capitale, sara gia stato realizzato - e il
rapporto di opzione (ossia il numero di azioni di nuova emissione spettanti in opzione agli
azionisti in rapporto alle azioni possedute); subordinatamente all’esecuzione del suddetto
aumento di capitale e contestualmente all’efficacia dello stesso, di coprire integralmente le
perdite residue, mediante imputazione della riserva sovrapprezzo azioni riveniente
dall’esecuzione dell’aumento di capitale;

f. di modificare I’articolo 5 dello statuto sociale.

Il 19 luglio ¢ stata ceduta la partecipazione nella societa controllata BacktoWork24 S.r.l., pari al
90% del capitale, a un valore di poco superiore al valore di carico.

In data 18 luglio 2017, la societa controllata Il Sole 24 Ore — Trading Network S.p.A ha sottoscritto
con TeamSystem S.p.A. un termsheet con il quale le Parti hanno concordato di risolvere
consensualmente il Contratto di Agenzia alla data del 31 agosto 2017, con definizione dei diritti e
obblighi da esso derivanti. In precedenza, le parti avevano mosso una serie di contestazioni
contrattuali reciproche, che il suddetto accordo risolve con un onere netto a carico della controllata
pari a 1.340 mila euro.
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Infront e la Societa hanno convenuto espressamente di risolvere anticipatamente per mutuo
consenso il contratto per la raccolta delle sponsorizzazioni di FIGC; ¢ prevista pertanto la
cessazione di tutti gli effetti di tale contratto, cosi come di tutti i diritti e gli obblighi da esso
derivanti, all’atto dell’accettazione da parte di FIGC.

La Societa si ¢ impegnata a corrispondere ad Infront: (i) I'importo — forfettario, fisso e non
ripetibile — pari ad Euro 3.000.000,00 oltre IVA a titolo di corrispettivo per la risoluzione anticipata;
(i1) I’'importo — forfettario, fisso € non ripetibile — pari ad Euro 1.000.000,00 oltre IVA a titolo di
rimborso di costi che Infront ¢ tenuta a sostenere nel corso del 2018 in esecuzione del Contratto.

Il1 28 luglio 2017 m-Dis Distribuzione Media S.p.A., impresa che ha in appalto D’attivita di
distribuzione fisica e di commercializzazione nel canale edicola del quotidiano Il Sole 240re con i
suoi allegati in abbinamento, dei periodici e dei collaterali, ha proposto alla Societa un nuovo
addendum contrattuale, grazie al quale ci saranno riduzioni significative di costi di distribuzione gia
a partire dal presente esercizio. M-DIS ha inoltre proposto alla Societa di prorogare la durata del
Contratto di Appalto da 30 giugno 2018 al fino al 31 dicembre 2020. Tale addendum ¢ stato
approvato dal Consiglio di amministrazione della Capogruppo il 2 agosto 2017 e perfezionato il 4
agosto scorso.

I1 2 agosto 2017 I’ Assemblea degli Azionisti titolari delle azioni di Categoria Speciale de Il Sole 24
ORE S.p.A.. L’Assemblea ha nominato il nuovo Rappresentante Comune degli azionisti di
Categoria Speciale nella persona del dott. Marco Pedretti per gli esercizi 2017 — 2018 — 2019.

I1 3 agosto 2017, si ¢ pervenuti alla risoluzione consensuale del rapporto di lavoro con 1'ex Direttore
Roberto Napoletano, in prossimita della scadenza del periodo di 6 mesi di aspettativa non retribuita
concesso al predetto, mediante il corrispettivo di euro 700.000 lordi a titolo di incentivazione
all'esodo.

L’8 agosto 2017 il Sole 24 ORE S.p.A. ha sottoscritto con Palamon Capital Partners LP ("PCP") un
contratto (il "Contratto di Compravendita") per la cessione alla stessa (o a soggetto da essa
interamente controllato, direttamente o indirettamente, da questa designato) di una partecipazione
pari al 49% (la "Partecipazione") di Business School24 S.p.A. ("BS24"), societa di nuova
costituzione a cui ¢ stato conferito in data 1° settembre 2017 il ramo aziendale con cui l'emittente
esercitava attivita nel settore della formazione (il “Ramo Formazione”).

I1 corrispettivo della cessione ¢ stabilito-sulla base di una valorizzazione dell'enterprise value di
BS24 pari a euro 80 milioni - in euro 39,2 milioni e sara corrisposto, quanto ad euro 35,3 milioni,
alla data di esecuzione della cessione, e quanto ai residui euro 3,9 milioni, al piu tardi, entro il 2023.

Il Contratto di Compravendita prevede il diritto di PCP di acquisire dall’Emittente un’ulteriore
partecipazione in BS24 pari al 2% del capitale sociale, ad un corrispettivo fisso e predeterminato di
euro 1,6 milioni. Tale diritto potra essere esercitato nel corso del mese di maggio 2018. Le parti si
sono altresi impegnate a sottoscrivere, prima del trasferimento della Partecipazione, un hanno
inoltre sottoscritto un patto parasociale volto a disciplinare i loro reciproci diritti e obblighi in
qualita di azionisti di BS24, tra cui in particolare la composizione, il funzionamento e le prerogative
degli organi sociali di BS24 (il "Patto"). Il Patto prevede reciproci diritti di put & call, in forza dei
quali la Societa avra il diritto di cedere (put) e PCP avra il diritto di acquistare (call), un'ulteriore
partecipazione nel capitale sociale di BS24, pari al 29% (le “Put & Call”). Anche all’esito
dell’esercizio delle Put & Call, ’Emittente manterra una partecipazione strategica in BS24 non
inferiore al 20%. Il Patto contiene clausole di co-vendita, in forza delle quali, in caso di cessione da
parte di PCP della propria partecipazione in BS24, I'Emittente avra il diritto o - su richiesta di PCP -
'obbligo di vendere al medesimo acquirente la propria partecipazione in BS24. Il Patto prevedra
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inoltre I'impegno della societa a non vendere (lock up) le proprie azioni di BS 24 fino alla data di
esercizio delle Put & Call o-in caso di mancato esercizio delle stesse - fino al 31 gennaio 2020.
Qualora PCP intenda vendere la propria partecipazione in BS24, il Sole avra il diritto di formulare
per prima una offerta di acquisto e - ove detta offerta sia stata rifiutata da PCP - la stessa potra
procedere alla cessione ad un terzo solo a condizioni migliorative rispetto all'offerta formulata
dall'Emittente. Il medesimo diritto di prima offerta ¢ riconosciuto a Palamon in caso di cessione da
parte dell’Emittente (una volta decorso il periodo di lock up). Infine ¢ previsto che nel 2022 le parti
diano avvio ad un processo di vendita congiunta e che, nel caso in cui tale processo non abbia
condotto alla cessione dell'intero capitale sociale di BS 24, 1'Emittente abbia il diritto di vendere e
PCP il diritto di acquisire l'intera partecipazione residua detenuta dal Sole nel capitale sociale di
BS24.

Gli accordi con Palamon prevedono inoltre che, successivamente all’esercizio dell’Opzione sul 2%
da parte dell’ Acquirente e prima dell’eventuale esercizio dell’Opzione Put Back-Stop da parte della
Societa, al verificarsi di un evento di liquidita (per tale intendendosi: la vendita ad un terzo
dell’intero capitale sociale di BS24 nell’ambito della vendita congiunta o a seguito dell’esercizio
del diritto di drag along — ad un corrispettivo pari al valore di mercato — da parte dell’ Acquirente;
oppure la distribuzione dell’attivo nell’ambito della liquidazione di BS24; oppure la distribuzione
dei proventi derivanti dall’eventuale cessione dell’attivita aziendale o di una parte significativa della
stessa), 1 proventi del suddetto Evento di Liquidita (i “Proventi Aggregati”) siano ripartiti tra le
parti come segue:

(a) in primo luogo all’Acquirente fino a concorrenza di euro 35,3 milioni (diritto di
precedenza);

(b)  per I’eccesso, all’Emittente per un ammontare pari ad una percentuale dei Proventi
Aggregati pari alla percentuale del capitale sociale di BS24 facente capo
all’Emittente;

(c) per l’eventuale importo residuo, alle parti in proporzione alla rispettiva
partecipazione in BS24.

Lo Shareholders’ Agreement disciplina inoltre delle opzioni di vendita e di acquisto aventi a
oggetto la partecipazione della Societa in BS24, come segue.

L’Acquirente ha un’opzione per I’acquisto (call) dall’Emittente di una partecipazione pari al 29%
del capitale sociale di BS24, esercitabile a partire dal 1 giugno 2018 fino al 31 maggio 2019
(I’“Opzione Call™).

In caso di esercizio dell’Opzione Call, 1I’Acquirente potra acquistare la partecipazione oggetto

dell’opzione per un prezzo pari:

(X) in caso di esercizio dell’Opzione Call nel corso dell’esercizio 2018, al 29% dell’EBITDA di
BS24 al 31 dicembre 2017, moltiplicato per un multiplo di 14, meno il 29% della posizione
finanziaria netta di BS24 al 31 dicembre 2017; oppure,

(Y) in caso di esercizio dell’Opzione Call nel corso dell’esercizio 2019, al 29% del maggiore tra:
(1) I’EBITDA di BS24 al 31 dicembre 2018 e

(11) I’EBITDA di BS24 al 31 dicembre 2018, (x) maggiorato dei costi di struttura di BS24 al 31
dicembre 2018, (y) dedotti i costi di struttura di BS24 al 31 dicembre 2017 e (z) dedotto I’importo
di Euro 1,3 milioni,

in entrambi 1 casi, moltiplicato per un multiplo di 14, meno il 29% della posizione finanziaria netta
di BS24 al 31 dicembre 2018.
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La Societa ha un’opzione per la vendita (put) all’ Acquirente di un’ulteriore partecipazione pari al
29% del capitale sociale di BS24, esercitabile a partire dal 1 giugno al 1 settembre 2019
(’“Opzione Put”).

In caso di esercizio dell’Opzione Put, I’Acquirente sara obbligato ad acquistare la partecipazione
oggetto dell’opzione per un prezzo pari al 29% del maggiore tra:

(i) PEBITDA di BS24 al 31 dicembre 2018 ¢

(1i1) PEBITDA di BS24 al 31 dicembre 2018, (y) maggiorato dei costi di struttura di BS24 al 31
dicembre 2018, (y) dedotti i costi di struttura di BS24 al 31 dicembre 2017 e (z) dedotto
I’importo di Euro 1,3 milioni,

in entrambi 1 casi, moltiplicato per un multiplo di 14, meno il 29% della posizione finanziaria netta

di BS24 al 31 dicembre 2018.

I1 9 agosto 2017 il Consiglio di Amministrazione della Capogruppo ha approvato un aggiornamento
del Piano Industriale 2017-2020, nel quale sono stati rivisti in riduzione il volume dei ricavi
nell’intero periodo di piano, cui fanno fronte ulteriori iniziative di riduzione costi. Questi interventi
si focalizzavano principalmente sui costi operativi e distributivi. Inoltre, in considerazione degli
accordi di governance perfezionati con Palamon Capital Partners per la cessione di una quota del
49% dell’attivita di Formazione, che ravvisano una situazione di controllo congiunto, i dati del
Piano industriale 2017-2020 sono stati aggiornati con il deconsolidamento dell’area Formazione ed
Eventi.

In data 9 agosto 2017, il Consiglio di Amministrazione ha confermato Guido Gentili direttore
editoriale del Gruppo 24 ORE e direttore responsabile del quotidiano Il Sole 24 Ore, di Radio 24,
Radiocor Plus e delle altre testate specializzate del Gruppo 24 ORE. Cessa pertanto il suo "interim"
essendo stato confermato nella carica a pieno titolo.

In data 11 agosto 2017 1’Autorita Nazionale Anticorruzione (Anac) ha notificato alla Cassa
Nazionale di Previdenza e Assistenza Forense e alla Societa 1’avvio di un procedimento istruttorio
ai sensi dell’art. 13 e seguenti del “Regolamento sull’esercizio di vigilanza in materia di contratti
pubblici” del 15 febbraio 2017 in relazione al servizio di banca dati giuridica e di informazione
quotidiana giuridica a favore degli iscritti della Cassa Forense di cui, a febbraio 2017, I’Emittente ¢
risultato aggiudicatario e che ha portato alla realizzazione della banca dati DatAvvocato. Tale
procedimento istruttorio ha avuto inizio a seguito di segnalazione di Soc. A. Giuffré Editore S.p.A.
avente ad oggetto il contenuto del contratto concluso tra la Cassa Forense e I’Emittente e le
modalita di esecuzione. L’Autorita ha richiesto alla Societa di fornire elementi chiarificatori e
informazioni facendo pervenire altresi una relazione esplicativa per verificare la fondatezza dei
dubbi manifestati dall’esponente, nonché copia di taluna documentazione relativa alla gara. Il
termine stabilito per la conclusione dell’istruttoria ¢ di 180 giorni a decorrere dalla data di invio
della comunicazione di avvio del procedimento. In data 16 gennaio 2018 ANAC ha formalizzato
una richiesta di accesso agli atti per la gara relativa alla fornitura del Servizio di banca dati
giuridica a favore degli iscritti della Cassa Forense.

L’attivita dell’Autorita in merito alla valutazione dell’osservanza delle procedure di gara si puo
concludere, in base all’articolo 12 del citato Regolamento, in uno dei seguenti tre modi:

(1) atto con il quale 1I’Autorita registra che la procedura di gara ¢ stata seguita in modo
conforme alla normativa vigente;

(11) raccomandazione di cui all’art. 213 del codice degli appalti relativamente alla correzione
di atti illegittimi o irregolari della procedura di gara;
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(ii1)  raccomandazione vincolante dell’ Autorita, ai sensi dell’art. 211 del codice degli appalti,
relativamente agli atti della procedura di gara concernenti le questioni insorte durante lo
svolgimento della stessa.

Il 1° settembre 2017, nell’ambito dell’operazione Formazione, la Capogruppo ha conferito alla
controllata Business School24 S.p.A. il ramo d’azienda con cui esercita 1’attivita nel settore della
formazione.

In data 4 settembre 2017 il Consiglio di Amministrazione della Societd ha approvato
I’aggiornamento del piano, recependo minori modifiche relative all’applicazione degli accordi con
Palamon, firmati 1’8 agosto scorso, che non impattano i dati economici comunicati al mercato in
data 9 agosto.

Il giorno 25 ottobre 2017 il Consiglio di Amministrazione della Capogruppo ha approvato le
condizioni e il calendario dell’offerta di azioni speciali in opzione a tutti gli azionisti dell’Emittente,
titolari di azioni ordinarie e/o titolari di azioni di categoria speciale (I’“Offerta in Opzione”), da
emettersi in esecuzione della delibera di aumento del capitale sociale in via inscindibile assunta
dall’assemblea straordinaria degli azionisti del 28 giugno 2017. L’Offerta in Opzione, iniziata in
data 30 ottobre 2017 ha avuto oggetto azioni speciali di nuova emissione, prive di valore nominale,
da offrirsi in opzione a tutti gli azionisti della Societa, titolari di azioni ordinarie e/o titolari di azioni
di categoria speciale, al prezzo di sottoscrizione di Euro 0,961 per azione (di cui Euro 0,010 a titolo
di capitale ed Euro 0,951 a titolo di sovraprezzo) nel rapporto di opzione di n. 4 azioni speciali di
nuova emissione ogni azione ordinaria e/o speciale possedute. Di conseguenza, 1’Offerta in Opzione
ha comportato I’emissione di n. 52.012.476 nuove azioni speciali, per un controvalore complessivo
pari a Euro 49.983.989,44 (di cui Euro 520.124,76 a titolo di capitale ed Euro 49.463.864,68 a titolo
di sovraprezzo).

In data 27 ottobre 2017 Il Sole 24 ORE S.p.A. ha stipulato con Banca IMI S.p.A. e Banca Akros
S.p.A. (congiuntamente, i “Garanti”’) un accordo avente ad oggetto, ai termini ivi previsti,
I’impegno dei Garanti di garantire, disgiuntamente tra loro e senza alcun vincolo di solidarieta, la
sottoscrizione delle Azioni eventualmente rimaste non sottoscritte ad esito dell’offerta in Borsa dei
diritti di opzione rimasti inoptati a conclusione del periodo di offerta ai sensi dell’articolo 2441,
comma 3, del Codice Civile, fino ad un importo massimo complessivo (comprensivo di
sovrapprezzo) di Euro 20 milioni circa.

I1 27 ottobre 2017 CONSOB ha approvato il prospetto informativo in forma tripartita relativo
all’offerta in opzione e all’ammissione a quotazione sul Mercato Telematico Azionario organizzato
e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (MTA) delle azioni speciali da emettersi in esecuzione della
delibera di aumento del capitale sociale in via inscindibile assunta dall’assemblea straordinaria degli
azionisti del 28 giugno 2017.

Il data 27 ottobre 2017 Palamon ha provveduto al versamento per euro 36.699.218 nell’escrow
account, cosi come previsto negli accordi.

I1 giorno 30 ottobre 2017 I’azionista di maggioranza Confindustria ha disposto il versamento di euro
30.000.002,12 a favore de I1 Sole 24 ORE S.p.A. in sottoscrizione di n. 31.217.484 azioni speciali
tramite I’esercizio di 7.804.371 diritti d’opzione.

I1 giorno 30 ottobre 2017 ha visto I’inizio del periodo di trattazione dei diritti di opzione.
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I1 29 novembre 2017 - 1l Sole 24 ORE S.p.A. e Palamon Capital Partners LP ("PCP") hanno dato
esecuzione al contratto di compravendita dalle stesse sottoscritto 1’8 agosto 2017, relativo alla
cessione da parte della Societa di una partecipazione pari al 49% (la "Partecipazione") di Business
School24 S.p.A. ("BS24"), societa di nuova costituzione a cui in data 1 settembre 2017, era stato
conferito il ramo aziendale con cui la Societa esercita attivita nel settore della formazione (il “Ramo
Formazione™). La Partecipazione ¢ stata per ’effetto trasferita a Education Acquisition Limited,
societa interamente controllata dai fondi Palamon e designata da PCP quale acquirente, in esercizio
della facolta prevista dal contratto di compravendita. A fronte del trasferimento, Il Sole 24 ORE
S.p.A. ha incassato 1I’importo di 36,7 milioni di euro, quale prima tranche del corrispettivo della
cessione (pari complessivamente a 40,8 milioni di euro), mentre il residuo importo di 4,1 milioni di
euro sara incassato, al piu tardi, entro il 2023. Per effetto dell’operazione, il capitale sociale di BS24
risulta attualmente detenuto da Il Sole 24 ORE S.p.A: per il 51% e da Education Acquisition
Limited, per il 49%, fermi restando i diritti di acquisto a favore di Education Acquisition Limited e
di vendita a favore della Societa, previsti dagli accordi tra le parti.

I1 30 novembre 2017 sono stati sottoscritti con le banche finanziatrici del Gruppo (Banca IMI
S.p.A., Intesa San Paolo S.p.A., BPM S.p.A., Banca Popolare di Sondrio S.p.A., Banca Monte dei
Paschi di Siena S.p.A., Credito Valtellinese S.p.A. e Banca Centropadana Credito Cooperativo) i
contratti di finanziamento relativi a linee di credito revolving e per cassa per un importo
complessivo pari a 30 milioni di euro e scadenti il 31 dicembre 2020.

Il 30 novembre 2017 — II Sole 24 ORE S.p.A. ha comunicato che le banche del consorzio di
garanzia (Banca IMI S.p.A. e Banca Akros S.p.A.) hanno sottoscritto, ai sensi dell’Accordo di
Garanzia stipulato in data 27 ottobre 2017, n. 4.234.144 azioni speciali per un controvalore
complessivo di Euro 4.069.012,38 pari all’§,14% delle azioni oggetto dell’aumento di capitale.
Pertanto ad esito di quanto sopra, I’aumento di capitale in opzione risulta integralmente sottoscritto
per un controvalore complessivo di Euro 49.983.989,44, di cui euro 520.124,76 a titolo di capitale
sociale ed euro 49.463.864,68 a titolo di sovraprezzo. Il nuovo capitale sociale della Societa risulta
pertanto pari ad Euro 570.124,76 suddiviso in n. 9.000.000 azioni ordinarie € n. 56.345.797 azioni
speciali prive del valore nominale.

I1 13 dicembre 2017 in seguito all'aumento di capitale, lo statuto aggiornato della societa Il Sole 24
ORE S.p.A. ¢ stato iscritto nel Registro delle Imprese in data 12 dicembre 2017.

Il 29 dicembre 2017 ¢ stata ceduta la partecipazione in Newton Management Innovation S.p.A.,
societa che detiene il 51% del capitale di Newton Lab S.r.L

I1 31 dicembre 2017, la societa Food 24 S.r.l. ¢ stata fusa per incorporazione in 24 ORE Cultura
S.r.l, che deteneva il 100% del capitale dell’incorporata. Ai fini del bilancio di 24 ORE Cultura
S.r.l. operazione ha effetto dal 1° gennaio 2017.
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Azionisti

La Societa, attraverso la funzione aziendale Investor Relations, si adopera per instaurare un dialogo
trasparente e continuativo con i propri azionisti e con gli investitori, fondato sulla comprensione dei
reciproci ruoli.

Per rendere tempestivo ed agevole I’accesso alle informazioni concernenti 1I’emittente che rivestono
rilievo per 1 propri azionisti, nella sezione Investor all’interno del proprio sito corporate
(www.gruppo24ore.com) sono disponibili I’informativa relativa agli adempimenti dell’emittente di
natura economico-finanziaria, i comunicati stampa price sensitive e la documentazione predisposta
a supporto di eventi e presentazioni.

E’ inoltre disponibile un’apposita sezione nel sito corporate della Societa (www.gruppo24ore.com),
nella sezione Governance, riservata al Rappresentante Comune degli Azionisti di categoria Speciale
nell’ambito della quale ¢ possibile reperire la documentazione prodotta dal Rappresentante, nonché
la corrispondenza intrattenuta con gli azionisti di categoria speciale dal Rappresentante medesimo.

Andamento del titolo Il Sole 24 ORE rispetto ai principali indici nel 2017 (01/01/2017 =
100)
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IL TITOLO SOLE 24 ORE IN BORSA

Indicatore Data Valore

Prezzo max 24/03/2017 euro 2,87
Prezzo min 22/12/2017 euro 0,85
Prezzo inizio periodo 01/01/2017 euro 1,52
Prezzo fine periodo 31/12/2017 euro 0,89
Prezzo medio dicembre euro 0,89
Prezzo medio annuo euro 1,63
Volumi max ('000) n. 3.272,7
Volumi min ('000) n. 2,3
Volumi medi annui ('000) n. 210,7
Capitalizzazione puntuale (*) 31/12/2017 euro M 57,8
Prezzo attuale 23/03/2018 euro 0,70

| prezzi sono stati rettificati per recepire il raggruppamento delle azioni e I'aumento di capitale.
(*) calcolataincludendo anche i 9 milioni di azioni ordinarie non quotate detenute da Confindustria
Fonte: Thomson Reuters-Datastream per prezzi e volumi

Struttura azionaria al 31 dicembre 2017

STRUTTURA AZIONARIA

Azionisti n.azioni ordinarie n.azioni speciali Totale azioni %
Confindustria 9.000.000 31.217.484 40.217.484  61,50%
Il Sole 240RE S.p.A. - 330.202 330.202 0,50%
Mercato - 24.798.111 24.798.111 38%
Totale azioni 9.000.000 56.345.797 65.345.797 100,00%
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Principali rischi e incertezze

Nell’ambito dell’ampio numero di attivita in cui € presente, il Gruppo 24 ORE ¢ esposto a una serie
di rischi, nella cui individuazione, valutazione e gestione sono coinvolti I’ Amministratore Delegato
di Gruppo, anche in qualitd di Amministratore incaricato del sistema di controllo e di gestione dei
rischi ai sensi del Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana S.p.A., i responsabili delle aree di
business e delle funzioni centrali.

All’interno di tale processo, le differenti tipologie di rischio (strategico/di mercato,
legale/normativo, operativo, finanziario, fiscale) sono classificate in funzione della valutazione del
loro impatto sul raggiungimento degli obiettivi, nonché della probabilita di accadimento e del grado
di efficacia delle azioni poste in essere per tutelarsi dagli stessi. Il risultato ponderato
dell’applicazione dei criteri di valutazione citati permette di individuare un ordine di priorita di
azione e di monitoraggio e i responsabili della gestione dei suddetti rischi.

I principali rischi e i loro indicatori sono inoltre costantemente monitorati all’interno del regolare
processo di reporting interno di Gruppo, al fine di poter garantire un ulteriore strumento di gestione
dei rischi adeguato e tempestivo.

In generale occorre rilevare che il settore dell’editoria ¢ interessato da un processo di transizione
dalle forme dell’editoria tradizionale all’editoria elettronica/online, associato all’introduzione di
nuove tecnologie e nuovi canali distributivi, con impatti talvolta difficilmente prevedibili sul piano
delle dinamiche competitive del mercato.

Il Gruppo sta continuando a sviluppare e ampliare la propria attivita nell’editoria online ¢ nei
prodotti digitali: sono stati, infatti, realizzati investimenti finalizzati allo sviluppo di questo settore
nell’ambito di tutte le aree di business.

Una parte importante della crescita futura dipendera in misura significativa dallo sviluppo del
business digitale/elettronico. Pertanto un eventuale insuccesso di queste iniziative, cosi come
eventuali ritardi nel processo di transizione, potrebbero generare effetti negativi sulla situazione
economico, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Di seguito si illustrano 1 principali rischi cui il Gruppo ¢ esposto.
Rischi strategici/di mercato

Rischi connessi alla mancata attuazione del Piano 2018 - 2021

In data 26 marzo 2018 il Consiglio di Amministrazione della Societa ha approvato il Piano
pluriennale 2018-2021 che aggiorna e sostituisce il precedente Piano 2017-2020 approvato in data 4
settembre 2017.

Le linee guida del nuovo Piano confermano 1’indirizzo del Piano 2017-2020:

- Nuovo Piano Editoriale di rilancio del sistema Sole 24 Ore e rimodulazione dell’offerta
complessiva (nuovo quotidiano, nuova app e sito, rinnovo e arricchimento dei periodici
allegati);

- Sviluppo dell’offerta digitale e di servizi in ambito B2B,;

- Razionalizzazione ed efficientamento delle strutture di costo;

- Riduzione sostenibile del costo del lavoro.

L’elaborazione del Piano 2018-2021 ¢ basata, tra I’altro, su una serie di stime ed ipotesi di natura
discrezionale, relative alla realizzazione di azioni specifiche che dovranno essere intraprese da parte
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degli amministratori nell’arco temporale 2018-2021, ovvero concernenti eventi futuri sui quali gli
amministratori possono solo parzialmente influire e che potrebbero non verificarsi o variare nel
periodo di piano.

La realizzazione degli obiettivi e il raggiungimento dei risultati previsti dal nuovo Piano dipendono,
oltre che dall’effettivo realizzarsi del volume di ricavi indicato, anche dall’efficacia delle azioni
identificate e dalla tempestiva implementazione di tali azioni, secondo i tempi e con gli impatti
economici ipotizzati.

In definitiva, nonostante il buon esito della Manovra 2017, qualora nell’arco di piano i risultati della
Societa dovessero risultare significativamente differenti in senso peggiorativo rispetto a quanto
previsto dal Piano, ci potrebbero essere effetti negativi sulla situazione economico-patrimoniale e
finanziaria, nonché sulle prospettive del Gruppo.

Impatto delle condizioni generali dell’economia sul settore di attivita della Societa

La situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo ¢ influenzata dall’andamento
complessivo dell’economia in Italia, nei Paesi nei quali il Gruppo opera e a livello globale. In
particolare, sussiste una stretta correlazione tra I’andamento dei principali indicatori dell’economia,
da un lato, e ’andamento degli investimenti pubblicitari e degli acquisti di prodotti editoriali
dall’altro lato, i quali — in scenari di crisi economica, instabilita politica e/o debolezza finanziaria —
subiscono una contrazione.

La crisi economica e finanziaria che ha colpito i mercati occidentali, sentita in maniera piu
significativa sul mercato editoriale a causa del suo impatto negativo sui consumi, rappresenta
senz’altro allo stato attuale un elemento di rischio per il Gruppo.

Bench¢ I’economia stia attualmente dando segni di una lenta ripresa, confermata dalle previsioni del
PIL dell’economia italiana nel 2018 e nel 2019, pari a +1,4% e +1,1% (Fonte: FMI) a fronte dello
0,8% del 2015 e dello 0,9% del 2016 (Fonte: Centro Studi di Confindustria), permane una
significativa incertezza sui tempi e sulle caratteristiche di tale ripresa, né si puo escludere un nuovo
peggioramento del contesto macroeconomico.

L’eventuale protrarsi dello scenario macroeconomico sfavorevole potrebbe determinare per la
Societa e le altre societa del Gruppo una contrazione significativa e continuativa del proprio
fatturato, con possibili effetti negativi, anche significativi, sulla situazione economica, patrimoniale
e/o finanziaria della Societa e delle altre societa del Gruppo.Inoltre, I’attivita, le strategie e le
prospettive del Gruppo potrebbero essere negativamente condizionate, soprattutto per quanto
riguarda la raccolta della pubblicita.

Impatto delle tendenze in atto e della competitivita nel settore dell’editoria italiana sui
ricavi Societari

I1 settore dell’editoria in Italia ¢ caratterizzato da una tendenza di progressiva contrazione delle
vendite sui canali tradizionali (edicole, librerie, abbonamenti, ecc.). Tale tendenza, accentuata dalla
crisi economica, che ha colpito anche 1’Italia, ¢ amplificata anche dalla progressiva diffusione dei
media digitali che sono al contempo una minaccia per i media cartacei, in quanto sostitutivi della
lettura tradizionale ed un’opportunita, in quanto aggiungono un nuovo canale di diffusione del
prodotto tradizionale in una nuova veste digitale. In tutte le societa occidentali, le nuove generazioni
hanno sempre meno 1’abitudine alla lettura dei quotidiani oltre alla scarsa predisposizione a pagare
le notizie online. Non risultano comunque evidenze certe, nemmeno in mercati piu evoluti,
dell’impatto finale di tale tendenza sul comparto dell’editoria tradizionale.
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Nonostante il Gruppo vanti una posizione peculiare nel mercato editoriale (e della pubblicitd) in
Italia, non si puo escludere che il possibile intensificarsi del livello di concorrenza diretta e indiretta
si ripercuota negativamente sul posizionamento competitivo del Gruppo, con conseguenti effetti
negativi sulla situazione economico-patrimoniale e finanziaria nonché sulle prospettive del Gruppo.

Impatto della generale condizione del mercato di riferimento sui ricavi pubblicitari

Il Gruppo realizza una parte considerevole dei propri ricavi attraverso la raccolta pubblicitaria sui
propri media (il quotidiano I1 Sole 24O0re, i periodici, i magazine, la radio, i siti internet e le app) e
su media di editori terzi (e con la sponsorizzazione di eventi). La Societa opera nella raccolta
pubblicitaria nazionale e conseguentemente si confronta con il mercato pubblicitario dei soli
quotidiani nazionali (escluse le edizioni locali).

Il mercato della pubblicita, soprattutto quella nazionale, ¢ caratterizzato da una stretta relazione con
I’andamento dell’economia e del contesto macroeconomico in generale e continua ad essere
caratterizzato da una situazione di progressiva contrazione, anche quale conseguenza diretta della
crisi macroeconomica in essere dal 2008.

I dati di mercato del 2017 hanno registrato un trend ancora in flessione rispetto al 2016 sia per
quanto riguarda la raccolta pubblicitaria sia per le diffusioni dei quotidiani e dei periodici. Infatti, il
mercato pubblicitario di riferimento ha chiuso il 2017 con una flessione del 2,5%.

I1 trend dei ricavi relativi alla raccolta pubblicitaria della Societa nel corso degli ultimi anni ¢ in
contrazione e, nel 2017, tale andamento risulta essere piu accentuato dell’andamento del mercato di
riferimento, anche se una piu attenta analisi dei dati mostra che nel corso del II semestre 2017 la
Societa ha ridotto la distanza dal mercato.

Con riferimento al trend futuro atteso, le previsioni di PwC contenute nel report “Global
Entertainment & Media Outlook 2017-2021” stimano il mercato pubblicitario della carta stampata
in decremento nel 2018 del 6,0%, nel 2019 del 5,3% e nel 2020 del 4,7%, quello di internet in
crescita nel 2018 del 2,3%, nel 2019 del 2,2% e nel 2020 del 2,1% (seppur con peso preponderante
degli OTT) e quello delle radio in crescita nel 2018 del 2,1%, nel 2019 del 2,1% e nel 2020 del
2,1%.

L’eventuale protrarsi dello scenario macroeconomico sfavorevole e il perdurare (o il
peggioramento) dell’andamento negativo del mercato pubblicitario potrebbero determinare per la
Societa e le altre societa del Gruppo una contrazione significativa e continuativa del proprio
fatturato pubblicitario, con possibili effetti negativi, anche significativi, sulla situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria della Societa e delle altre societa del Gruppo.

Rischi connessi alla contrazione dei ricavi diffusionali

Il mercato in cui opera il Gruppo ¢ stato caratterizzato negli ultimi anni da una crisi continua
riguardante la diffusione del quotidiano e delle altre iniziative editoriali. Infatti i dati ADS indicano
per il periodo gennaio — dicembre 2017 un calo delle diffusioni della versione cartacea dei
principali quotidiani nazionali pari al 13,7% rispetto allo stesso periodo del 2016. La diffusione
delle copie cartacee sommate a quelle digitali mostra un calo pari al 12,0%. Tale deterioramento si
associa ad un cambiamento radicale nelle abitudini di consumo dovuto al rapido affermarsi di mezzi
di diffusione digitali, tuttavia non ancora sufficiente a compensare il trend negativo dei mezzi
tradizionali, anche perché fortemente dominato da pochi operatori internazionali definiti anche per
questo OTT (Over the Top).

Con riferimento specifico a Il Sole 24 Ore, la diffusione cartacea media per I’anno 2017 ¢ pari a
circa 91 mila copie (-23,7% vs 2016). La diffusione digitale ¢ pari a circa 86 mila copie (+0,2% vs
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2016). La diffusione cartacea sommata a quella digitale ¢ complessivamente pari a 177 mila copie
medie (-13,7% vs 2016).

Per il prossimo futuro la Societa ha posto in essere una serie di azioni volte a rivitalizzare la
diffusione del proprio quotidiano. Tuttavia, non si puo escludere 1’ipotesi che tali azioni non
permettano di sostenere in maniere adeguata i relativi ricavi diffusionali.

Rischi connessi alla contrazione dei ricavi pubblicitari a causa della contrazione dei
dati diffusionali

La riduzione dei ricavi pubblicitari puo essere causata oltre che dal trend del mercato di riferimento
anche dalla contestuale contrazione dei dati diffusionali. A questo ultimo proposito, pero, non si
riscontra una immediata correlazione di causa/effetto tra ’andamento diffusionale delle copie e la
raccolta pubblicitaria (nel senso che ad un calo o ad un aumento delle copie non corrisponde
un’immediata e uguale variazione della raccolta pubblicitaria). Infatti, le decisioni di investimento
pubblicitario sono determinate solo in parte dalla c.d. “audience”, (ossia quantita dei lettori) di una
testata e risultano invece fondate anche su altri fattori tra cui, in particolare, la credibilita della
testata (intesa come notorieta e prestigio della stessa) e la qualita del target (ossia il profilo socio-
demografico del lettore, cui ¢ di norma correlata la sua capacita di spesa). Tali fattori. con
riferimento Gruppo, si attestano su livelli elevati.

Sicuramente, nel lungo periodo, la variazione delle copie diffuse influenza la raccolta pubblicitaria,
seppure in modo non proporzionale, in quanto il mercato pubblicitario recepisce, seppur con
lentezza e ritardo, le variazioni di copie vendute, le quali determinano una variazione del prezzo a
pagina pagato dagli investitori pubblicitari.

E possibile che il trend in contrazione dei dati diffusionali prosegua anche negli esercizi inclusi
nell’arco del Piano, confermando una tendenza di medio/lungo periodo in calo. In tale ipotesi,
qualora I’Emittente non fosse in grado di realizzare risultati diffusionali in controtendenza rispetto
al mercato, si potrebbe verificare un ulteriore calo nella diffusione dei prodotti editoriali del
Gruppo. Tale circostanza potrebbe orientare negativamente le scelte di investimento degli
investitori pubblicitari, 1 quali potrebbero attribuire ai dati diffusionali una rilevanza maggiore
rispetto agli altri fattori sopra indicati. Cid determinerebbe una contrazione dei ricavi pubblicitari
del Gruppo, con conseguente impatto negativo sui risultanti del Gruppo e sulla sua situazione
patrimoniale, economica e finanziaria.

Rischi connessi alla contrazione dei ricavi da vendita di banche dati

La Societa svolge attivita di vendita ai professionisti (commercialisti, avvocati, consulenti del
lavoro, delle aziende e della pubblica amministrazione) di banche dati fruibili da pc, tablet o
smartphone. Le banche dati consistono in piattaforme online che consentono la ricerca e la
consultazione di contenuti normativi, dottrinali, di articoli e di strumenti operativi, quali formulari,
strumenti di navigazione (c.d. tools), corsi di formazione a distanza (c.d. e-learning), arricchiti da
numerose funzionalita (quali alert, notifiche, informazione personalizzata, creazione di dossier,
newsletter). L’accesso alle banche dati avviene attraverso un codice di attivazione che I'utente
riceve via email a seguito della sottoscrizione del contratto di abbonamento. Le banche dati sono
vendute esclusivamente in abbonamento annuale o pluriennale dalla rete commerciale della
controllata Il Sole 24 ORE - Trading Network S.p.A. I ricavi delle banche dati sono pari a 37,7
milioni di euro in diminuzione del 6,9% rispetto al precedente esercizio. Il mercato dell’editoria
professionale nel 2017 ha registrato una contrazione del giro d’affari pari al 3% rispetto all’anno
precedente. L’andamento del mercato ¢ stato condizionato da: limitata capacita di spesa dei
professionisti; forte concentrazione (accorpamento di studi professionali); azioni di spending review
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intraprese dalla pubblica amministrazione; mutamenti di carattere tecnologico/strutturale (i
principali operatori dell’editoria hanno proseguito nell’ampliamento dell’offerta digitale attraverso
applicazioni professionali e banche dati online che offrono e integrano servizi addizionali alla
semplice consultazione: dall’opportunita di accedere da piu device, in mobilita da tablet e
smartphone, a newsletter, e-learning, consulenza).

In definitiva la Societa potrebbe registrare in futuro un calo dei ricavi da vendita di banche dati con
conseguente impatto negativo sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria del Gruppo.

Rischi legali/normativi

Rischi connessi alle indagini della Procura della Repubblica

La Societa ¢ coinvolta, alla data della presente Relazione finanziaria annuale al 31 dicembre 2017
esclusivamente in qualita di parte lesa, in indagini penali aventi ad oggetto ipotesi di reato da parte
di alcuni soggetti che, all’epoca dei fatti, erano esponenti aziendali dell’Emittente o di societa del
Gruppo, ma che oggi sono cessati da qualsiasi carica e/o rapporto lavorativo o professionale con il
Gruppo medesimo. Tali vicende potrebbero arrecare grave pregiudizio alla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del Gruppo, come meglio illustrato nel seguito.

A seguito della notifica in data 14 dicembre 2016 di una richiesta di consegna di documenti ex art.
238 c.p.p., la Societa ha avuto formalmente notizia della pendenza di un procedimento penale
innanzi alla Procura della Repubblica di Milano contro persone ignote, per il reato di cui all’art.
2622 del Codice Civile «in relazione ai bilanci e alle altre comunicazioni sociali della societa Il
Sole 24 Ore S.p.A. quale capogruppo del Gruppo 24 Ore relativi agli anni 2010-2015». Da tale
richiesta si apprendeva, in particolare, che la Procura di Milano aveva avviato indagini per
«accertare I’esistenza di anomalie nella rappresentazione di fatti gestionali, con particolare
riferimento all’esposizione in bilancio dei dati relativi alle vendite di copie digitali».

Successivamente, in data 9 marzo 2017 la Procura di Milano notificava ed eseguiva presso gli uffici
de “Il Sole 24 Ore” un decreto di perquisizione e sequestro emesso nell’ambito del proc. pen. n.
5783/17 R.G.N.R., pendente nei confronti di Massimo Arioli, Stefano Poretti, Giovanni Paolo
Quintarelli, Alberto Biella, Enea Giacomo Mansutti, Filippo Beltramini, Donatella Treu, Benito
Benedini, Roberto Napoletano, per 1’acquisizione di materiale cartaceo ed informatico e/o
telematico pertinente ai reati oggetto di contestazione provvisoria. La Societa — che ha nominato un
proprio legale di fiducia al fine di difendere i propri interessi — non risulta allo stato essere
sottoposta ad indagini nel contesto del procedimento in oggetto.

In particolare, il decreto di perquisizione descrive due ipotesi di reato.

La prima per i reati di cui agli artt. 81 cpv., 110, 646, 61 n. 7 e 11 c.p., perché Massimo Arioli (in
qualita di direttore amministrazione finanziaria e controllo de Il Sole 24 ORE dal 20 luglio 2011 al
25 ottobre 2013), Alberto Biella (quale responsabile vendite consumer & customer management de
Il Sole 24 ORE dal 29 gennaio 2011 al 13 ottobre 2015), Giuseppe Stefano Quintarelli (quale
direttore area digitale de Il Sole 24 ORE dal 23 maggio 2011 al 20 novembre 2012), in concorso
con Stefano Poretti, Giovanni Paolo Quintarelli, Enea Giacomo Mansutti e Filippo Beltramini (tutti
in qualita di amministratori di fatto nonché — ad eccezione di Filippo Beltramini — soci di
riferimento della societa di diritto inglese Di Source Ltd.) si sarebbero appropriati, tra il 2013 e il
2016, della complessiva somma di Euro 2.961.079,90, appartenente alla Societa.
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L’appropriazione indebita si sarebbe, in particolare, realizzata mediante la stipula, tra 11 Sole 24
ORE e la Di Source Ltd., di contratti commerciali aventi ad oggetto le seguenti attivita, secondo
I’accusa, inesistenti:

(a) la vendita delle copie digitali del quotidiano Il Sole 24Ore alla societa
anglosassone;
(b) la promozione della vendita del predetto quotidiano da parte della Di Source Ltd.
Secondo I’ipotesi accusatoria allo stato i1 flussi di cassa determinati da tali contratti avrebbero
generato un illecito profitto a vantaggio della Di Source Ltd. e, in particolare, dei suoi soci o di
societa a quest’ultimi riconducibili, identificate nel medesimo provvedimento in FDA S.r.l.; Oike
S.r.l.; Adige Immobiliare S.r.1.; Digifashion S.r.1., con corrispondente danno per Il Sole 24 ORE.

I1 secondo capo di accusa provvisoria ha ad oggetto i reati di cui agli artt. 81 cpv. e 110 c.p., 2622
del Codice Civile, perch¢ Benito Benedini (in qualita di Presidente del Consiglio di
Amministrazione de Il Sole 24 ORE dal 29 aprile 2013 al 9 giugno 2016), Donatella Treu (quale
Amministratore Delegato de Il Sole 24 ORE dal 12 marzo 2010 al 9 giugno 2016) e Roberto
Napoletano (quale direttore editoriale del quotidiano Il Sole 240re e amministratore di fatto della
Societd) avrebbero esposto, «al fine di assicurare a se stessi e a terzi un ingiusto profitto», nella
Relazione Finanziaria semestrale al 30 giugno 2015, nel Resoconto Intermedio di Gestione al 30
settembre 2015 nonché nel bilancio al 31 dicembre 2015 fatti materiali non rispondenti al vero
concernenti la situazione economica della Societa e, in particolare, le vendite - e i relativi ricavi -
delle copie digitali e cartacee del quotidiano.

Nello specifico, ad avviso della Procura, le vendite delle copie digitali e cartacee veicolate
attraverso la Di Source Ltd e le vendite cartacee attraverso la Edifreepress S.r.l. sarebbero state
fittizie. Dal citato decreto di perquisizione risulta inoltre che anche i rapporti del gruppo con le
societa Johnsons Holding S.r.l. e le controllate, Johnsons Inflight News Italia S.r.1., P Publishing
S.r.l. e Johnsons International News Italia S.r.1., siano oggetto di approfondimento. E emerso infatti
che anche rispetto a queste societa siano stati riscontrati rapporti contrattuali squilibrati, in perdita
per I’Emittente. Le informazioni a disposizione dell’Emittente alla data del presente Resoconto di
gestione non consentono — allo stato — di determinare se le societa sopra indicate rivestissero,
all’epoca dei fatti, la qualifica di parti correlate della Societa.

Alla data della presente Relazione finanziaria annuale tutti i predetti rapporti sono stati risolti su
iniziativa dell’Emittente. Inoltre, il Sole 24 ORE S.p.A. ha accettato dalla societa Di Source
I’offerta risarcitoria di euro 2.961.079,90, esattamente corrispondente all’importo del danno
patrimoniale come ipotizzato nell’ambito del procedimento penale pendente presso la Procura della
Repubblica di Milano. Impregiudicata ogni ragione ed azione che il Sole 24 ORE espressamente si
riserva di esperire, in ogni sede competente, nei confronti di altri soggetti terzi, siano essi gia
individuati ovvero ancora da individuare in relazione all’intero credito risarcitorio.

Nel medesimo provvedimento si specificava inoltre che ulteriori approfondimenti investigativi
erano in corso rispetto ad altre operazioni riferibili alla Societa, ovvero: (i) la cessione di GPP
Business Media e (ii) i finanziamenti intercompany a 24 Ore Cultura.

Il procedimento in questione risulta tuttora pendente in fase di indagini, come noto, coperte dal
segreto investigativo. Da notizie diffuse dagli organi di stampa si ¢ appreso che il Pubblico
Ministero ha chiesto un’ulteriore proroga delle indagini del procedimento. Di tale atto non ¢
prevista la notifica alla persona offesa dal reato, salvo che abbia dichiarato di voler esserne
informata ai sensi dell’art. 406 c.p.p.
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Nel caso in cui le imputazioni formulate nell’ambito delle indagini penali, con riferimento alle
vicende sopra rappresentate, venissero confermate all’esito dei relativi procedimenti penali, cid
costituirebbe indice di rilevanti carenze nella gestione dell’Emittente in anni recenti, i cui effetti
pregiudizievoli sulla situazione economica, finanziaria, patrimoniale e reputazionale dello stesso
potrebbero prodursi e protrarsi anche successivamente all’adozione delle iniziative assunte dagli
organi di amministrazione e controllo dell’Emittente a seguito del rilievo delle stesse.

A seguito di deliberazione del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, in data 16 marzo 2017,
la Societa ha conferito ad una primaria societa di consulenza 1’incarico di effettuare verifiche aventi
ad oggetto, inter alia, le operazioni oggetto di indagini giudiziarie e ispettive, al fine di identificare
eventuali elementi di responsabilita a carico degli amministratori che erano in carica nel periodo
sopra indicato. Tale attivita di verifica ¢ attualmente in corso e si prevede possa essere completata
successivamente al deposito della documentazione relativa alle indagini espletate (artt. 405, 415 bis,
c.p.p.). All’esito, e sulla base delle risultanze acquisite, il Consiglio assumera le proprie
determinazioni in merito alla formulazione della proposta all’assemblea ordinaria degli azionisti, di
deliberare I’avvio di un’azione di responsabilita nei confronti dei soggetti indagati.

Fermo restando il diritto della Societa di costituirsi parte civile rispetto ai reati commessi in proprio
danno nell’eventuale processo penale (per 1’'udienza preliminare o, al piu tardi, fino a quando non
siano compiuti gli adempimenti relativi alla costituzione delle parti negli atti introduttivi al
dibattimento), I’Emittente potrebbe, astrattamente, essere iscritto nel registro delle persone
giuridiche indagate, ove ricorressero i presupposti previsti dal D.Lgs. del 8 giugno 2001, n. 231, che
prevede la responsabilita amministrativa degli enti per alcune ipotesi tassative di reati commessi da
propri soggetti apicali, come meglio illustrato al successivo Paragrafo 3.1.38. Alla Data del
Documento di Registrazione, I’unico reato contestato che rientra fra i reati c.d. presupposto per la
responsabilita dell’ente ¢ il reato di cui all’art. 2622 del Codice Civile. Qualora il Modello
Organizzativo 231 adottato dalla Societa fosse ritenuto inadeguato e come tale insufficiente ad
esimere la Societa da responsabilita connessa al reato in esame, se accertato, per tale illecito ¢
prevista la sanzione pecuniaria da quattrocento a seicento quote, vale a dire (essendo I’importo di
ciascuna quota compresa fra Euro 258,00 e 1.549,00 ex art. 10 D.Lgs. n. 231/2001) da un minimo di
Euro 103.200,00 a Euro 929.400,00. Ove venisse individuato e quantificato un profitto conseguito
dalla Societa per effetto del reato commesso dalle persone fisiche nel suo interesse o vantaggio,
esso verrebbe confiscato con la sentenza di condanna.

Si precisa che nell’eventualita di un procedimento di accertamento della responsabilita ex D.Lgs. n.
231/2001, I’efficacia esimente del Modello Organizzativo 231 deve ritenersi riferita al Modello
attuato dalla Societa al tempo in cui le contestate violazioni sono state poste in essere € non al
Modello attualmente in essere.

In caso di esercizio dell’azione penale a carico di amministratori o dirigenti della Societa, questa
potrebbe essere astrattamente chiamata a rispondere in via solidale con gli imputati in qualita di
responsabile civile ex art. 2049 del Codice Civile, per i danni provocati a terzi dai fatti di reato
contestati.

Rischi connessi alle verifiche ispettive di Consob

Le vicende sopra illustrate costituiscono altresi oggetto di verifica ispettiva da parte di Consob,
avviata con lettera di incarico n. prot. 0092429/16 del 18 ottobre 2016, notificato in data 19 ottobre
2016, ai sensi dall’art. 115 comma 1 lett. c) del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 e avente ad oggetto:
“le procedure di rilevazione dei dati diffusionali, I'impatto di tali dati diffusionali sulla
remunerazione del personale, sulla vendita degli spazi pubblicitari e sul processo di definizione dei
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dati previsionali, i rapporti tra il Gruppo 24 ore e la societa Di Source, nonché le procedure in
materia di internal dealing”.

Tale verifica ispettiva si ¢ conclusa in data 12 giugno 2017. La Consob, ai sensi della normativa
applicabile, potra entro 1 180 giorni successivi alla chiusura dell’indagine notificare all’Emittente
eventuali contestazioni, qualora nel corso dell’indagine abbia riscontrato fatti ritenuti censurabili.
Ove Consob ritenesse di avviare un procedimento sanzionatorio, la Societa sarebbe esposta al
rischio di responsabilita del pagamento di una somma pari all’importo della sanzione
amministrativa irrogata per gli illeciti commessi nel suo interesse o a suo vantaggio da parte di
esponenti aziendali o di persone sottoposte alla direzione o alla vigilanza di quest’ultimi. Non si pud
escludere che tale eventualita possa verificarsi, con conseguente pregiudizio sulla situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell’Emittente.

Inoltre, non si puod escludere che le suddette indagini delle autorita giudiziarie e regolamentari
abbiano un impatto sulla reputazione del marchio e dei prodotti del Gruppo la quale si basa,
principalmente, sulla riconosciuta professionalita del personale. Cio potrebbe ridurre la fiducia dei
clienti nei confronti del Gruppo e provocare, pertanto, un impatto negativo sul volume d’affari del
Gruppo.

Alla descritta ricostruzione si aggiunge un ulteriore profilo di rischio di natura fiscale in relazione
alla presunta inesistenza delle operazioni commerciali intrattenute con le societa Di Source Ltd, ed
in parte Edifreepress S.r.l., Johnsons Holding S.r.l., Johnsons Inflight News Italia S.r.l., e
Publishing S.r.l. Qualora, in esito alle indagini in corso, venisse accertata I’inesistenza di tali
operazioni, le fatture ricevute dalla Societa potrebbero essere ritenute irregolari, con conseguente
recupero di imposte e correlate sanzioni.

A fronte del profilo di rischio fiscale ¢ stato iscritto, nel bilancio separato e consolidato
dell’Emittente al 31 dicembre 2016, un apposito fondo rischi volto a fronteggiare il rischio relativo
alle imposte e alle sanzioni connesse per Euro 3.437 mila, parzialmente utilizzato per Euro 502 mila
a fronte di importi spontaneamente e prudenzialmente pagati all’Erario nello stesso periodo e
ulteriormente adeguato in riduzione in seguito della ridefinizione del periodo residuo per il quale il
Gruppo ¢ ancora soggetto all’azione accertatrice con riferimento al presente rischio per Euro 717
mila.

Inoltre, in data 22 marzo 2017 Consob ha avviato una verifica ispettiva al fine di “acquisire atti
documentali ed elementi informativi in ordine ai contatti, gli accordi intrattenuti e gli scambi
intervenuti tra Il Sole 24 Ore, Confindustria e i consulenti di entrambe ai fini dello svolgimento
dell’Impairment test da parte di Confindustria della propria partecipazione in “Il Sole 24 Ore”
iscritta nel bilancio 2015 e da iscrivere nel bilancio 2016”. Tale verifica ispettiva si ¢ conclusa in
data 11 settembre 2017. La Consob, ai sensi della normativa applicabile, potra entro i 180 giorni
successivi alla chiusura dell’indagine notificare all’Emittente eventuali contestazioni, qualora nel
corso dell’indagine abbia riscontrato fatti ritenuti censurabili.

In data 6 dicembre 2017, al termine delle verifiche ispettive iniziate il 19 ottobre 2016 e il 22 marzo
2017, conclusesi rispettivamente il 12 giugno 2017 e I’11 settembre 2017, la CONSOB ha
trasmesso alla Societa una lettera recante due contestazioni, riguardanti rispettivamente 1’internal
dealing e il registro delle informazioni privilegiate.

Si tratta di due contestazioni relative all’anno 2016, una riguardante la presunta mancata attuazione
della riforma sull’internal dealing e I’altra concernente alcune mancate iscrizioni nel registro delle
notizie privilegiate. Le contestazioni si riferiscano al periodo precedente al mese di novembre 2016.
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Con riferimento al tema dell’internal dealing, I’eventuale sanzione prevista in relazione alla
contestazione ricevuta ¢ nell’ordine di circa 10.000,00 Euro e la Societa sta comunque
predisponendo la documentazione a propria difesa presso 1’ Autorita; nell’altro caso, invece, ¢ stata
specificamente contestata la mancata iscrizione nel registro delle informazioni privilegiate dell’ex
Direttore Roberto Napoletano, verosimilmente a causa della sua costante presenza alle riunioni del
Consiglio di Amministrazione, atteso che la sua posizione non era configurabile come apicale e di
per sé tale da implicare la conoscenza di notizie price sensitive.

Rischi connessi ai rapporti con ADS

La Societa, al pari di altri operatori nel settore editoriale, aderisce al sistema di certificazione e
divulgazione dei dati di diffusione di ADS (Accertamenti Diffusione Stampa). ADS ¢ la societa che
certifica e divulga a livello nazionale i dati relativi alla tiratura e alla diffusione e/o distribuzione
della stampa quotidiana e periodica di qualunque specie pubblicata in Italia. Tale attivitd comprende
anche la rilevazione dei dati di diffusione delle edizioni digitali, sia in forma singola sia effettuate
con le c.d. vendite multiple (ossia offerte commerciali che prevedono, a fronte di un contratto,
I’acquisto di piu copie o piu abbonamenti al fine di renderli disponibili a destinatari finali).

ADS stabilisce le norme e le condizioni per l’esecuzione degli accertamenti necessari alla
certificazione dei dati mediante 1’emanazione di appositi regolamenti, vincolanti per gli editori che
richiedono la certificazione.

La Societa intrattiene un rapporto di natura contrattuale con ADS, ai sensi del quale I’Emittente
versa ad ADS il corrispettivo per la partecipazione alle certificazioni e per la fornitura dei dati al
mercato e ADS presta 1 menzionati servizi sulla base dei termini e delle condizioni indicate nei
Regolamenti ADS.

In data 10 giugno 2016 il Consiglio di Amministrazione di ADS, alla luce delle critiche sollevate da
alcuni operatori del settore sulle modalita e sui criteri di rilevazione delle copie digitali multiple e
del conseguente contesto di incertezza e potenziale conflittualitad con i medesimi, ha deliberato la
sospensione della pubblicazione delle dichiarazioni mensili stimate relative alle suddette copie
digitali multiple del mese di aprile 2016 per tutti i quotidiani e i settimanali e del mese di marzo
2016 per tutti i mensili, in attesa di verificare le modalita tecniche di accertamento delle stesse.

Conseguentemente, in data 5 ottobre 2016, I’Emittente ha affidato al consulente esterno I’incarico
sul processo di raccolta, normalizzazione e comunicazione dei dati mensili relativi alla tiratura e
alla diffusione delle copie cartacee e digitali dei quotidiani del Gruppo 24 ORE. L’incarico ha fatto
emergere delle differenze relative alle copie associabili ad attivita promozionali (co-marketing)
svolte mediante intermediari, per un valore giornaliero medio pari a 17.979 copie. Pertanto, a
seguito dell’intervento suggerito dal consulente, le copie di cui sopra sono state escluse, in quanto
non ¢ stato possibile ottenere evidenza dell’effettiva consegna delle copie stesse all’utente finale.

Per quanto riguarda 1’edizione Digitale, il consulente ha rilevato differenze per un valore giornaliero
medio pari a 109.587 copie.

In data 3 febbraio 2017 ¢ stato approvato il nuovo Regolamento aggiuntivo per 1’esecuzione degli
accertamenti ADS per le edizioni digitali, entrato in vigore a partire dalla dichiarazione del mese di
maggio 2017. Il nuovo regolamento ADS, prevede, per le copie digitali multiple, che i clienti della
Societa adottino procedure di rilevazione dati per attestare 1’attivazione e il loro effettivo utilizzo, in
mancanza delle quali le copie digitali non possono essere computate nei dati diffusionali.

In data 7 aprile 2017, il Consiglio di Amministrazione di ADS, preso atto dei dati diffusionali
relativi al 2015, come rideterminati e comunicati dall’Emittente, ha deliberato, tra 1’altro, che,
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fermo restando che i fatti emersi sulla stampa nazionale ed estera riferiti alle indagini in corso ed
alle testimonianze rese, ¢ comunque il comunicato ufficiale del Gruppo 24 ORE del 22 dicembre
2016, sembrerebbero prima facie integrare un’ipotesi rilevante ai sensi degli artt. 7.1 ¢ 10 del
Regolamento ADS, di sospendere ogni valutazione al riguardo sino al momento in cui il Consiglio
stesso avra avuto modo di affrontare il punto (1) supra e, in ogni caso, le autorita competenti
avranno accertato in modo compiuto fatti e responsabilita connesse alla vicenda in esame e di
autorizzare I’immediato aggiornamento dei dati 2015 e 2016 de Il Sole 240re sul sistema ADS
Spring.

Ove risultassero accertate le vicende oggetto di indagine dell’autorita giudiziaria competente,
relativamente all’alterazione dei dati diffusionali, I’Emittente sarebbe esposto al rischio di sanzioni
da parte di ADS, la cui entita massima prevista dal regolamento consiste nell’esclusione per tre anni
dalle procedure di rilevazione dei dati diffusionali, a partire da quando si ¢ verificato I’accertamento
della violazione. L’esclusione dalle procedure di rilevazione dei dati diffusionali potrebbe avere un
effetto penalizzante sulla raccolta pubblicitaria, con conseguenti ricadute negative sulla situazione
patrimoniale, economica e finanziaria della Societa.

Inoltre, le scelte della Societa sopra illustrate, comportando la riduzione significativa del numero di
copie vendute certificate da ADS, potrebbero incidere negativamente, in un orizzonte temporale di
lungo periodo, sui ricavi derivanti dall’attivita pubblicitaria, con conseguenti ricadute negative sulla
situazione patrimoniale, economica e finanziaria della Societa. In particolare, la Societa ¢ esposta al
rischio di non poter certificare le copie digitali multiple vendute (circa 60.000) a causa della
difficolta di ottenere il consenso del cliente per ottemperare alle prescrizioni del nuovo
Regolamento ADS sopra citato.

Rischi connessi all’utilizzo degli ammortizzatori sociali

Si evidenzia che nell’ambito dell’attivita di verifica avviata dal nuovo management a valle del
proprio insediamento, la Societa ha conferito nel secondo trimestre 2017 ad una primaria societa di
consulenza I’incarico di effettuare un assessment in ordine alla gestione e all’applicazione degli
ammortizzatori sociali. Le risultanze di detto incarico hanno evidenziato che, nel periodo maggio
2013 — aprile 2016, presso I’area manutenzione dello stabilimento di Milano ¢ stato previsto, con
accordo sindacale, lo svolgimento di attivita aggiuntive durante il periodo di applicazione del
contratto di solidarieta difensiva, nella misura di 12 ore/mese pro capite, per il quale ¢ stata
corrisposta un’indennita non portata in compensazione con ’integrazione salariale.

Ci0 costituisce un’irregolarita che espone la Societa all’obbligo di restituire all’Istituto erogatore un
importo corrispondente al trattamento di integrazione salariale riconosciuto e non dovuto,
relativamente all’orario di lavoro effettivamente non ridotto rispetto al contratto di solidarieta, oltre
alle maggiorazioni previste per sanzioni amministrative ed interessi di mora che saranno
determinate, nei limiti delle prescrizioni di legge, dallo stesso Istituto e successivamente comunicati
all’Emittente.

E’ stata attivata la richiesta di regolarizzazione spontanea all’INPS che ¢ stata accolta. L’ ufficio
preposto sta procedendo alla valorizzazione dei conguagli che, fatte salve diverse indicazioni
dell’INPS, saranno conclusi entro il 30 aprile 2018. La Societa ha provveduto ad accantonare nel
proprio bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2017 I’importo di Euro 1.850 mila a fronte delle criticita
sopra illustrate.

Seppur ’assessment condotto non ha evidenziato ulteriori criticita, la Societa non puo escludere che
I’anomalia riscontrata si sia verificata anche in altre aree aziendali del Gruppo.
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Rischi connessi ai contenziosi in essere
I1 Gruppo ¢ parte in procedimenti civili, penali, amministrativi, fiscali e giuslavoristici.

La Societa monitora lo sviluppo di tali contenziosi, anche con I’ausilio di consulenti esterni, e
procede ad accantonare le somme necessarie a far fronte ai contenziosi in essere in relazione al
diverso grado di probabilita di soccombenza negli stessi, procedendo — in conformita ai principi
contabili — ad accantonamenti a fondo rischi nei casi in cui ’insorgenza di una passivita sia
giudicata probabile e, viceversa, dando esclusivamente evidenza in nota integrativa delle potenziali
passivita la cui insorgenza sia, invece, ritenuta possibile e debba essere comunque tenuta in
considerazione ed evidenziata in quanto non remota.

In particolare, a copertura del rischio derivante dai procedimenti in corso, € stato iscritto a bilancio
un fondo rischi che al 31 dicembre 2017 ¢ pari a 10.459 mila euro (fondo liti e fondo rischi diversi).
In particolare, tale fondo comprende accantonamenti per rischi prevalentemente riferiti a cause
intentate al quotidiano e alla radio per diffamazione, cause di tipo giuslavoristico, spese legali
previste, nonché passivita potenziali, anche di carattere fiscale.

La Societa ritiene che le somme stanziate nel fondo rischi siano adeguate alla luce delle circostanze
esistenti alla data del 31 dicembre 2017, in conformita ai principi contabili IFRS.

In particolare, la Societa ¢ esposta, analogamente agli altri operatori del settore, al rischio di azioni
giudiziarie, con particolare riferimento alle controversie riguardanti richieste di risarcimento per
danni fondate su ipotesi di diffamazione a mezzo stampa.

Al 31 dicembre 2017, sono state promosse circa 160 cause nell’ambito delle quali sono state
avanzate richieste risarcitorie nei confronti del quotidiano “Il Sole 24Ore”, dell’emittente
radiofonica “Radio 24” e delle testate telematiche del Gruppo,

Con riferimento a tali contenziosi per diffamazione a mezzo stampa, si segnala che, sulla base
dell’esperienza del Gruppo, tali procedimenti, per i casi in cui la Societa sia riconosciuta
soccombente, si concludono normalmente con il riconoscimento di un risarcimento danno per
importi esigui rispetto al petitum originario.

Inoltre, per le cause iniziate prima del 2010, la Societa ha altresi in essere polizze assicurative a
copertura delle perdite patrimoniali involontariamente e direttamente cagionate a terzi in
conseguenza di violazioni colpose di obblighi derivanti dalla legge nello svolgimento dell’attivita di
editrice delle proprie testate, tra le quali anche i contenziosi in materia di diffamazione, fino ad un
massimale di Euro 516.000 per singolo sinistro.

Rischi connessi alla protezione della proprieta intellettuale

La tutela del diritto d’autore e dei diritti di proprieta intellettuale riveste carattere fondamentale nel
modello di business tradizionale di una azienda editoriale. Il Gruppo ¢ titolare di numerosi domini
internet ¢ marchi nazionali, internazionali o comunitari relativi ai prodotti e servizi delle classi
merceologiche di interesse del Gruppo. Si fa quindi affidamento sulla protezione legale dei diritti
d’autore e dei propri diritti di proprieta intellettuale derivante dalla registrazione degli stessi e dei
diritti di proprieta intellettuale di terzi oggetto in licenza d’uso.

A tal proposito, la Societa provvede regolarmente a proteggere i propri diritti di proprieta
intellettuale, attraverso il deposito di domande di registrazione di marchi relativi sia alle proprie
testate cartacee che a quelle telematiche, nonché ai titoli delle trasmissioni radiofoniche
dell’emittente Radio24. Tuttavia, anche in caso di ottenimento delle registrazioni di marchi, 1 diritti
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di privativa, data anche la limitata capacita distintiva derivante dall’utilizzo del numerale 24: (i) non
impediscono ad altre societa concorrenti di sviluppare prodotti sostanzialmente equivalenti, che non
violano 1 diritti di proprieta intellettuale del Gruppo e, comunque, (ii) potrebbero rivelarsi inefficaci
al fine di prevenire atti di concorrenza sleale da parte di terzi. Il rilascio di regolari registrazioni,
inoltre, non impedisce che i diritti di proprieta intellettuale concessi possano essere oggetto di
contestazione da parte di terzi.

Sebbene la Societa non sia allo stato parte di alcun contenzioso concernente i diritti di proprieta
intellettuale di cui si avvale, non si puo escludere il verificarsi di fenomeni di sfruttamento, anche
abusivo, di tali diritti da parte di terzi sui propri diritti di proprieta intellettuale o sui diritti di terzi in
licenza d’uso al Gruppo, con conseguenti effetti negativi sull’operativita e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria nonché sulle prospettive del Gruppo.

Rischi connessi alla mancata adozione del Regolamento Ue 2016/679 sull’accesso alla
rete e la protezione dei dati personali (GDPR)

Il 25 maggio 2018 entrera in vigore in tutta la Comunita Europea il nuovo Regolamento sulla
Privacy “General Data Protection Regulation” (“GDPR”), che abroghera la Direttiva 95/46/CE, cosi
detta “Direttiva Madre”, e in Italia sostituira il Codice della Privacy. L’intento del regolamento ¢
quello di coniugare le esigenze di sicurezza (gestione e protezione) dei dati con quello della privacy,
per disciplinare le interazioni tra organizzazioni e clienti/cittadini, cosi da tutelare i diritti delle
persone nella Rete.

La Direttiva ¢ direttamente applicabile in tutti gli Stati membri senza necessita di recepimento
locale e tutte le imprese saranno tenute ad adeguarsi alle nuove disposizioni. In particolare, tutte e
imprese dovranno adottare un sistema di trattamento dati secondo il sistema privacy by design che
prevede una protezione dei dati fin dall’origine, cio¢ dalla loro acquisizione e non dopo. Il GDPR
impone quindi interventi su vari livelli: dalla governance (ossia le modalita in cui i dati personali
vengono raccolti, elaborati, gestiti, protetti e resi disponibili) ai processi (modalita in cui vengono
tracciate le variazioni dei dati personali), dalla sicurezza (come tenere 1 dati al sicuro) alle modalita
di comunicazione (come informare i collaboratori sulle policy aziendali in materia).

Le aziende che gestiscono i dati personali, in base alla nuova legge, dovranno: comunicare
violazioni dei dati personali (data breaches); garantire il diritto all’accesso all’interessato ai propri
dati personali; garantire il diritto all’oblio, garantire la portabilita dei dati; garantire la privacy dei
dati trattati; nominare un Data Protection Officer.

Le sanzioni per le violazioni della nuova norma consistono in multe fino al 4% del fatturato e sino a
un massimo di euro 20 milioni.

Eventuali sanzioni amministrative saranno definite, in Italia, dall’ Autorita Garante per la Protezione
dei Dati Personali, in funzione delle circostanze del singolo caso. In aggiunta, saranno introdotte, a
norma dell’art. 84, anche le sanzioni penali, decise da ogni Stato membro. Oltre ai danni diretti
derivanti dalle sanzioni introdotte dal Legislatore ¢ necessario non trascurare il danno di immagine
e di reputazione che potrebbe ricadere in caso di inosservanza delle regole introdotte dal GDPR.

I1 Gruppo prevede, entro il 25 maggio 2018, I’implementazione delle disposizioni del GDPR, anche
relativamente alle necessarie misure logiche, tecniche ed organizzative per la sicurezza dei
trattamenti conformi alle corrispondenti disposizioni del nuovo Regolamento. Per traguardare
positivamente il processo di adeguamento ¢ stato creato un gruppo di lavoro interno costituito da
personale esperto di tematiche in materia legale, IT, organizzazione e marketing che ¢ coadiuvato
da una primaria societa di consulenza.
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Rischi connessi al quadro normativo nei settori di attivita del Gruppo

Il Gruppo, nell’ambito delle attivita svolte, ¢ soggetto ad una dettagliata disciplina normativa, a
livello nazionale e comunitario, riguardante 1’editoria, la stampa e la radiodiffusione; il verificarsi di
mutamenti dell’attuale quadro normativo potrebbe avere effetti negativi sull’attivita e sulla
situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo.

Le societa del Gruppo, al pari di qualsiasi altro operatore in tali settori, inoltre, sono sottoposte a
controlli, anche periodici, da parte dell’autorita di regolazione competente (I’AGCOM), diretti ad
accertare il rispetto della normativa di settore e la permanenza in capo alle stesse delle condizioni
necessarie per il mantenimento delle autorizzazioni previste dalla normativa applicabile.

Piu nello specifico, I’attivita del Gruppo ¢ regolata:

(a) per cio che concerne il settore editoriale e della stampa, inter alia, da (i) la Legge 8 febbraio
1948 n. 47 (“Disposizioni sulla stampa”); (ii) la Legge 5 agosto 1981 n. 416 (“Disciplina delle
imprese editrici e provvidenze per 1’editoria”); (iii) la Legge 25 febbraio 1987 n. 67 (“Rinnovo della
legge 5 agosto 1981, n. 416, recante disciplina delle imprese editrici e provvidenze per I’editoria”);
(iv) la Legge 7 marzo 2001 n. 62 (“Nuove norme sull’editoria e sui prodotti editoriali ¢ modifiche
alla Legge 5 agosto 1981, n. 416”); (v) il Decreto Legislativo 24 aprile 2001 n. 170 (“Riordino del
sistema di diffusione della stampa quotidiana e periodica, a norma dell’articolo 3 della legge 13
aprile 1999, n. 108”); e (vi) il Decreto Legislativo 31 luglio 2005 n. 177 (“Testo Unico dei servizi di
media audiovisivi e radiofonici”’), come modificato dal Decreto Legislativo 15 marzo 2010 n. 44
(c.d. “Decreto Romani”); e

(b)  per cid che concerne il settore della radiofonia, inter alia, dal Decreto Legislativo 31 luglio
2005 n. 177 (c.d. “Testo Unico dei servizi di media audiovisivi e radiofonici”) (modificato inter alia
dal Decreto Legislativo 15 marzo 2010 n. 44).

Nell’esercizio 2017 non sono stati assunti provvedimenti da parte delle autorita di settore (ad es.
AGCOM) con effetti negativi per I’attivita del Gruppo. L’eventuale introduzione nel settore
dell’editoria, in generale, nonché della stampa e della radiofonia, in particolare, e nei settori della
formazione e della produzione di mostre ed esposizioni di un quadro normativo maggiormente
restrittivo o il verificarsi di mutamenti dell’attuale quadro normativo o dell’attuale sistema
potrebbero avere effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economia, patrimoniale e/o
finanziaria del Gruppo.

Inoltre, I’'implementazione di tali modifiche potrebbe richiedere particolari e ulteriori oneri a carico
delle societa del Gruppo ad oggi non previsti ovvero causare rallentamenti e interruzioni
dell’attivita del Gruppo, con possibili ripercussioni negative sull’attivita e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 42



GRUPPORIIORE

RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2017

Rischi finanziari

Rischi finanziari

La Societa ha in essere un’operazione di cartolarizzazione, realizzata dalla societa veicolo
Monterosa SPV S.r.l. e strutturata da Banca IMI S.p.A. in qualita di arranger, il cui importo
complessivo massimo finanziabile ¢ pari a Euro 50,0 milioni.

L’operazione prevede la cessione mensile continuativa di portafogli di crediti commerciali della
Societa a Monterosa SPV, in forma pro soluto non recourse a titolo definitivo (ossia senza garanzia
di solvenza dei debitori ceduti) o in forma pro solvendo (ossia con garanzia di solvenza dei debitori
ceduti) e ha scadenza nel mese di dicembre 2020.

Alla data del 31 dicembre 2017 la linea di credito per la cartolarizzazione dei crediti commerciali in
modalita pro solvendo (di importo complessivo pari a Euro 20,0 milioni) risulta utilizzata per Euro
17,6 milioni.

Il contratto di cartolarizzazione non prevede covenants finanziari ma cause ostative all’acquisto dei
portafogli di crediti della Societa che, in caso di mancato rimedio, possono determinare anche la
risoluzione del contratto. Si segnala altresi che il contratto prevede comunque la possibilita di
concludere I’operativita da entrambe le parti alla fine di ogni trimestre solare.

L’eventuale cessazione dell’operazione di cartolarizzazione avrebbe un impatto sulla gestione
finanziaria del Gruppo qualora la Societa non riuscisse a finanziarsi attraverso la leva del capitale
circolante netto commerciale, né riuscisse a reperire risorse di capitale e di credito aggiuntive.

Anche le nuove linee revolving e per cassa, di importo complessivo pari a Euro 30 milioni
sottoscritte in data 30 novembre 2017, potrebbero altresi venir meno in via anticipata qualora il
programma di cartolarizzazione venisse interrotto o risolto prima della sua scadenza contrattuale e
la Societa non fosse in grado, entro 1 successivi 120 giorni, di ottenere nuove linee di credito aventi
le medesime caratteristiche di quella revocata (le disposizioni sopra indicate non trovano invece
applicazione in caso di esercizio, da parte del veicolo di cartolarizzazione, del proprio diritto di
recesso ad nutum dal programma di cartolarizzazione, previsto con cadenza trimestrale).

Rischi connessi all’inadempienza di Stampa Quotidiana S.r.l. nella operazione sale and
lease back

In data 22 aprile 2013, la Societa (di seguito, anche il “Committente) e Stampa Quotidiana S.r.1.
(di seguito, lo “Stampatore’) hanno sottoscritto un contratto di appalto per la prestazione di servizi
in forza del quale il Committente ha conferito allo stampatore 1’incarico di effettuare la stampa del
quotidiano Il Sole 240ORE e di altri inserti (di seguito “contratto di stampa”).

In esecuzione di intervenuti accordi tra il Committente e lo Stampatore, in data 11 novembre 2013
MPS Leasing & Factoring S.p.A. (di seguito, “MPS L&F”) ha acquistato la rotativa e le relative
apparecchiature dalla Societa al prezzo di Euro 8.134.000,00 oltre IVA e in data 29 ottobre 2013 ha
sottoscritto un contratto di leasing con lo Stampatore, in forza del quale MPS L&F ha concesso in
locazione finanziaria al medesimo Stampatore la rotativa per la durata di 13 anni a fronte di un
corrispettivo di Euro 11.244.601,68 da corrispondersi in n. 156 canoni mensili di euro 72.080,78
piu IVA ciascuno e riconoscendo allo Stampatore 1’opzione di acquisto del bene alla scadenza della
locazione finanziaria per il prezzo di riscatto di Euro 81.340,00 piu IVA (di seguito, il “Contratto di
Leasing”). Lo stampatore, onde garantire il pagamento dei canoni di locazione finanziaria, ha
ceduto pro solvendo, ai sensi dell’art. 1260 del Codice Civile, a MPS L&F i crediti derivanti dal
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contratto di stampa. Detta cessione non sospende 1’obbligo per lo Stampatore di provvedere al
puntuale pagamento dei canoni di locazione finanziaria e concede a MPS L&F la facolta di
utilizzare in qualsiasi momento e ad insindacabile giudizio della stessa tali somme per coprire ogni
e qualsiasi esposizione nascente dalla locazione finanziaria. A tale proposito il contratto di ctampa
prevede che la cessione da parte dello Stampatore dei crediti da esso maturati nei confronti del
committente per effetto dell’esecuzione dell’appalto sia consentita in misura non superiore all’85%
dell’importo del fatturato annuale.

Contestualmente, sempre in data 11 novembre 2013, il Committente ha assunto I’impegno
irrevocabile e incondizionato a prima richiesta scritta di MPS L&F, in caso di inadempimento dello
stampatore alle obbligazioni di pagamento del canone e degli accessori derivanti dal Contratto di
Leasing, di subentrare allo Stampatore medesimo quale utilizzatore del Contratto di Leasing per
tutta la durata di tale contratto, alle stesse condizioni e clausole (compreso il diritto di riscatto dei
beni al termine del periodo di locazione) e I’impegno a versare a MPS L&F le somme dovute in
dipendenza del Contratto di Leasing che la stessa dovesse dichiarare non essere state pagate dallo
Stampatore.

In data 18 luglio 2016, il Committente e lo Stampatore hanno sottoscritto — con efficacia dal 1
gennaio 2017 — un nuovo contratto di appalto per la stampa dei medesimi prodotti editoriali (di
seguito, il “nuovo contratto di stampa”). In data 18 ottobre 2016 la durata del nuovocontratto di
stampa ¢ stata prorogata fino al 31 dicembre 2018. L’appalto pud essere prorogato per esclusiva
decisione del Committente, anche a prescindere dall’acquisto dell’impianto, oltre la scadenza per un
ulteriore periodo di un anno, con preavviso non inferiore a 6 mesi.

In definitiva, la Societa potrebbe essere chiamata a subentrare a Stampa Quotidiana S.r.l. nel
contratto di leasing della rotativa di Bologna per inadempimento dello stampatore. Al 31 dicembre
2017 la quota residua del debito sale & lease back della rotativa di Bologna ammonta a 6.163 mila
euro.

Rischi fiscali

Rischi fiscali connessi alla normativa fiscale in materia di prodotti editoriali

L’imposizione fiscale prevista in Italia in materia di IVA sulle pubblicazioni digitali ¢ fissata al 4%
in applicazione della legge di stabilita 2016 (comma 637 dell’articolo 1 della legge 208 del 2015)
che ha ridotto I’aliquota dal 22% al 4% equiparandola a quella dei giornali stampati.

Tale disciplina non trova riscontro né nella direttiva 2006/112/UE del Consiglio del 28 novembre
2006 relativa al sistema comune d’imposta sul valore aggiunto né nella giurisprudenza della Corte
di Giustizia (Causa C-479/13 e C-502/13), tuttavia ha trovato un primo riconoscimento nella
proposta della Commissione Europea COM(2016) 758.

Qualora la proposta della Commissione europea non venisse recepita, la normativa italiana in
materia di aliquote IVA applicabili ai prodotti editoriali digitali potrebbe essere modificata. La
modifica, ove la Societa non riuscisse a traslare sui prezzi di vendita la maggiore imposta,
determinerebbe effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Rischi fiscali connessi alle procedure di controllo e verifica dei prezzi di trasferimento
applicate dal Gruppo

All’interno del Gruppo si verificano scambi di beni e servizi tra le varie societa. Per alcune societa
il diritto alla detrazione ai fini IVA ¢ limitato, pertanto i relativi rapporti infragruppo ai fini
dell’imposta sul valore aggiunto sono soggetti al metodo del valore normale di cui all’art. 80 della
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Direttiva 112/06/UE e all’art. 13, comma 3, lett. a) del DPR n. 633/1973, in forza del quale la base
imponibile delle operazioni infragruppo, nel caso specificato, ¢ uguale al prezzo che sarebbe stato
stipulato dalle parti in condizioni di libera concorrenza. Il Gruppo ha adottato delle specifiche
politiche per determinare il valore dei beni e servizi scambiati fra le societa ed al fine di chiarire
eventuali dubbi interpretativi ha presentato apposita istanza di interpello all’Agenzia delle Entrate,
cui ¢ stata data risposta in data 29 settembre 2017. L’Agenzia delle Entrate ha ribadito, quale
criterio generale, che le societa partecipanti al Gruppo, sulla base delle specifiche relazioni
contrattuali fra le stesse instaurate, devono individuare analiticamente le prestazioni di servizi
oggetto di riaddebito ad altre societd del Gruppo ed applicare conseguentemente il relativo
trattamento IVA. La Societa ritiene di poter aderire alla generale impostazione contenuta nella
predetta risposta fornita dall’Agenzia, avendo gia introdotto specifiche metodologie di controllo
Qualora tuttavia i criteri adottati dal Gruppo rispetto a tali scambi di beni e servizi tra le societa del
Gruppo non fossero condivisi e approvati dalle autorita competenti in caso di verifica fiscale, tali
autorita potrebbero procedere alla rideterminazione della base imponibile di tali societa in sede di
accertamento fiscale, con conseguente rischio che le societa del Gruppo siano gravate da
obbligazioni di pagamento, ivi incluse quelle relative alle sanzioni pecuniarie e agli interessi. La
Societa non ha ritenuto di accantonare a bilancio somme in relazione ad eventuali passivita
potenziali connesse a tali eventuali obblighi di pagamento, avendo ritenuto il rischio non probabile
ai sensi dei principi IFRS ed avendo, comunque, ridotto il volume delle prestazioni infragruppo.
Eventuali passivita fiscali emergenti da una rideterminazione della base imponibile potrebbero
pertanto determinare effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del
Gruppo.

Rischi fiscali connessi alla capacita di recupero delle attivita per imposte anticipate

La Societa ha iscritto al 31 dicembre 2017 un importo di attivita per imposte anticipate per Euro
26.221 migliaia di cui Euro 20.8 migliaia relative a perdite pregresse.

Il recupero di tale attivita ¢ subordinato alla disponibilita nel corso dei prossimi esercizi di un flusso
di redditi imponibili sufficienti a generare un onere fiscale teorico tale da assorbire le perdite
pregresse.

Si segnala al riguardo che I’art. 23, comma 9, del D.L. del 6 luglio 2011, n. 98 consente il recupero
delle perdite fiscali senza scadenza ed un tetto di utilizzo in ciascun anno pari all’80% del reddito
imponibile. Nessuna indicazione relativa all’ampiezza temporale del periodo di recupero ¢
reperibile nel Principio Contabile di riferimento.

La valutazione dell’attivita per imposte anticipate sulle perdite pregresse ¢ stata effettuata
utilizzando previsioni di recupero coerenti con il Piano industriale, opportunamente ridotte del 30%
per il periodo 2022-2024, del 55% per il periodo 2025-2027 e del 100% oltre il 2027.

Qualora si dovessero verificare scostamenti peggiorativi tra le previsioni derivanti dal Piano ed 1
consuntivi disponibili sara necessario considerare una svalutazione della relativa posta contabile.
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Rischi operativi

Rischi connessi alla valutazione dell’avviamento, delle attivita immateriali e delle
immobilizzazioni materiali (impairment test)

Il Gruppo ¢ caratterizzato da un’elevata incidenza dell’avviamento, delle altre attivita immateriali e
delle immobilizzazioni materiali rispetto al totale delle attivita e del patrimonio netto, ed ¢ esposto
al rischio di riduzione di valore di dette attivita.

Alla data di bilancio, lo stato patrimoniale consolidato del Gruppo evidenzia alla voce Avviamento
I’importo di 15.982 mila euro, alla voce attivita immateriali I’importo di 39.687 mila euro e alla
voce immobili, impianti e macchinari I’importo 20.560 mila euro, pari rispettivamente al 6%, al
16% e al 8% dell’attivo totale consolidato. Complessivamente, al 31 dicembre 2017, I’avviamento,
le attivita immateriali e le immobilizzazioni materiali sono pari a un totale di 76.230 mila euro, pari
al 30% dell’attivo totale consolidato, a fronte di un patrimonio netto consolidato pari a 41.558 mila
euro.

Le risultanze dell’impairment test sono state determinate sulla base della procedura di impairment
test di cui il Gruppo si ¢ dotato, che per I’esercizio 2017 ¢ stata approvata dal Consiglio di
Amministrazione de Il Sole 24 ORE S.p.A. il 6 marzo 2018.

Le assunzioni formulate ai fini della determinazione del valore d’uso delle singole unita generatrici
di flussi finanziari, a supporto di tali valori dell’attivo, incorporano per loro natura un’aleatorieta
connessa a tutte le previsioni; pertanto potrebbero in futuro determinare rettifiche dei valori
contabili in funzione dell’effettivo realizzarsi delle assunzioni alla base delle stime effettuate dagli
amministratori.

Qualsiasi svalutazione futura dell’avviamento, delle immobilizzazioni immateriali ¢ delle
immobilizzazioni materiali sottoposte ad impairment test potrebbe comportare una riduzione
dell’attivo e del patrimonio netto della Societa e del Gruppo in base agli IFRS, con conseguenti
effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria della Societa e
del Gruppo nonché sulla continuita aziendale.

Rischi connessi al sistema di controllo interno e gestione dei rischi

Con l’insediamento del nuovo management, tra novembre 2016 e gennaio 2017, ¢ emersa la
necessita di verificare e analizzare i1 processi operativi adottati dall’Emittente ritenuti piu
significativi, per individuare eventuali criticitd e possibili soluzioni. Tale verifica ha riguardato
ampi settori dell’organizzazione dell’Emittente nonché di alcune societa del Gruppo ed ¢ stata
originata sia da un’esigenza generale di verificare I’efficacia del Sistema di Controllo Interno e
Gestione dei Rischi (in seguito anche “SCIGR”), eventuali criticita del medesimo e possibili
soluzioni, sia da specifiche circostanze, e segnatamente: (i) la necessita di individuare potenziali
impatti di tali eventuali criticita sulla difficile situazione patrimoniale, economica e finanziaria
dell’Emittente e del Gruppo; (ii) ’avvio di verifiche ispettive da parte dell’ Autorita di Vigilanza,
(ii1) gli esiti dell’attivita di verifica affidata al consulente in merito alla diffusione e alla vendita
delle copie del quotidiano, (iv) la notizia circa la pendenza di indagini (all’epoca contro ignoti) da
parte dell’Autorita Giudiziaria, nonché (v) 1 rilievi formulati dal neo insediato Organismo di
Vigilanza e dalla Societa di revisione legale dei conti. Pertanto, in tale contesto, la Societa ha
conferito a una primaria societa di consulenza, una serie di incarichi, tutti finalizzati (i)
all’individuazione di eventuali carenze e/o aree significative di miglioramento nel disegno del
sistema di gestione dei rischi e dei processi di controllo rispetto alle Linee Guida e Procedure in
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essere, alle migliori prassi di riferimento e ai requisiti della normativa vigente; (ii) alla valutazione
dell’operativita e dell’efficacia dei controlli posti in essere.

Ad esito di tali attivita, nell’ambito di specifiche aree critiche e segnatamente: (i) area acquisti, (ii)
area commerciale, (iii) rimborsi spese, (iv) diffusione e distribuzione del quotidiano, (v) ambiente,
(vi) salute e sicurezza, sono stati individuati alcuni interventi mirati a far fronte alle carenze e/o
debolezze del SCIGR con riferimento a dette aree.

La Societa ha definito un gruppo di lavoro composto da membri della funzione Organizzazione,
nonché dai referenti per ogni area di processo di volta in volta individuati, e ha approfondito tutti gli
ambiti di intervento citati, avvalendosi del supporto di una primaria societa di consulenza. All’esito
di tali approfondimenti sono stati strutturati piani di azione finalizzati a rimuovere le criticita
riscontrate. L’ implementazione delle azioni correttive ¢ seguita dalla funzione Internal Audit.

Alla data della Relazione finanziaria annuale, molte delle misure correttive individuate sono state
correttamente implementate, tuttavia si segnala che altre azioni sono ancora in corso di
implementazione.

Qualora le azioni programmate e poste in essere della Societa per risolvere le criticita rilevate sul
proprio SCIGR e rafforzarne 1’efficacia si rivelassero insufficienti o inadeguate, cid potrebbe
inficiare 1’affidabilita delle informazioni finanziarie predisposte dalla Societa stessa e dal Gruppo.
Inoltre eventuali inefficienze o disfunzioni non sanate del SCIGR potrebbero determinare perdite
economiche, patrimoniali e finanziarie in capo alla Societa e al Gruppo.

Rischi connessi al mancato ripristino di una rete agenti adeguata

I1 Gruppo distribuisce i prodotti di editoria elettronica e software attraverso la propria controllata Il
Sole 240re - Trading Network S.p.A. (di seguito, “Trading Network™), la quale si avvale di una rete
di agenti monomandatari su tutto il territorio nazionale.

In data 28 maggio 2014, a seguito della vendita da parte della Societa delle proprie attivita software
a Team System S.p.A., Trading Network e TeamSystem S.p.A. (di seguito, “TS”’) hanno sottoscritto
un contratto di agenzia senza rappresentanza, con cui Trading Network si ¢ impegnata a vendere 1
prodotti software del gruppo Teamsystem, tramite la propria rete di agenti (di seguito, il “Contratto
di Agenzia”).

Nel periodo ottobre 2016 — giugno 2017 sono insorte contestazioni tra le parti in merito al suddetto
contratto, che hanno condotto Trading Network a comunicare a TS — in data 10 aprile 2017 — il
proprio diniego al rinnovo del contratto di agenzia alla sua scadenza naturale (31 dicembre 2017).
In pari data, Trading Network ha inviato a 139 agenti (esclusi agenti Grandi Clienti) costituenti la
propria rete commerciale (la “Rete del Gruppo”) una lettera con la quale ha comunicato che - a
decorrere dal 1 gennaio 2018 - il loro portafoglio sarebbe stato modificato, per effetto
dell’eliminazione dei prodotti software.

In data 31 luglio 2017, la Societa, Trading Network e TS hanno sottoscritto un accordo con cui
hanno transato le reciproche contestazioni e stabilito i1 termini e le condizioni per la prosecuzione
dei reciproci rapporti, trasformati in rivendita per la parte software legale e segnalazione per quella
fisco e lavoro (avendo dovuto cedere nello specifico il parco clienti storico).

Con riferimento agli agenti Trading Network in preavviso, la Societa e Trading Network hanno
riconosciuto a TS la facolta di proporre e stipulare, dal 1° settembre 2017, contratti di agenzia
monomandato in relazione a tutti 1 prodotti di TS con alcuni agenti di Trading Network individuati
nominativamente e un contratto di collaborazione con un agente dimissionario. In considerazione di
ci0, Trading Network ha rilasciato a favore di tali agenti apposita liberatoria dallo svolgimento del
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periodo di preavviso rimanente. Pur non riconoscendo 1’esistenza di una giusta causa di recesso in
capo agli agenti Trading Network in preavviso, a mero fine transattivo, a fronte delle obbligazioni
assunte da TS in virtu dell’Accordo, Trading Network si ¢ altresi impegnata nei confronti di TS ad
agevolare il passaggio a quest’ultima degli agenti Trading Network in preavviso, offrendo loro una
risoluzione consensuale del rapporto di agenzia a fronte del pagamento da parte di Trading
Network, anche mediante la sottoscrizione di accordi di natura transattiva in sede protetta, di un
importo minimo a titolo di indennita di fine rapporto e delle provvigioni maturate e maturande su
contratti pluriennali. Trading Network si ¢ impegnata inoltre a non proporre agli agenti Trading
Network in preavviso alcun rapporto di collaborazione a qualsivoglia titolo sino al 31 dicembre
2018, salvo eccezioni concordate. Sono pertanto state avviate trattative per la chiusura transattiva
con i 40 agenti cessati, le quali hanno condotto alla stipula di 40 accordi di chiusura consensuale.
Gli accordi di risoluzione consensuale con gli agenti sono stati conclusi a seguito di valutazione sia
dei rischi di causa (e i relativi costi) che del beneficio economico che la disponibilita anticipata del
portafoglio clienti gestito da tali agenti avrebbe procurato alla Societa.

Si evidenzia che gli agenti cessati rappresentano una parte significativa della rete del Gruppo. Di
conseguenza nei prossimi mesi la Capogruppo e Trading Network dovranno realizzare una
importante attivita di reclutamento volta a ripristinare e rafforzare la Rete del Gruppo. Non vi sono
certezze né con riferimento ai tempi necessari al raggiungimento di tale obiettivo, né circa gli esiti
di tale attivita, sia in termini quantitativi che qualitativi.

Ove Trading Network non fosse in grado di reclutare agenti di livello adeguato e/o i tempi di
implementazione della rete si protraessero, la vendite di prodotti di editoria elettronica potrebbe
subire un calo, con conseguente impatto negativo sulla situazione patrimoniale, economica e
finanziaria del Gruppo.

Rischio di interruzione dell’attivita di stampa presso gli stabilimenti

L’attivita di stampa dei propri prodotti editoriali e del quotidiano “Il Sole 240re” ¢ svolta in parte
presso 1 due stabilimenti di proprieta del Gruppo situati a Milano e Carsoli (L’Aquila) e in parte in
appalto presso stabilimenti di terzi ubicati a Medicina (Bologna), Sassari, Rende e presso I’unico
sito estero presso Nivelles (Belgio).

Con specifico riferimento agli stabilimenti di proprieta, si evidenzia che tali stabilimenti sono
soggetti a rischi operativi tra i quali si segnalano, a titolo esemplificativo, guasti delle
apparecchiature, interruzioni di lavoro, revoca dei permessi e delle licenze, oltre ad eventi di natura
eccezionale, tra cui atti illeciti di terzi e catastrofi naturali. Inoltre, le attivita del Gruppo fanno
affidamento sull’efficiente e ininterrotta operativita dei sistemi informatici, di fornitura di energia e
di comunicazione i cui eventuali danneggiamenti o interruzioni - per qualsiasi motivo causati (tra
cui, a titolo esemplificativo, virus informatici) - potrebbero comportare la compromissione e/o la
perdita di dati con conseguente impatto negativo sull’attivita del Gruppo. Si precisa che
nell’esercizio 2017 non si sono verificati eventi quali quelli descritti.

Con riferimento alle attivita di stampa appaltate ai soggetti terzi, il Gruppo ¢ esposto, in particolare
per quanto riguarda il quotidiano, alla eventualita che le societa appaltatrici non si attengano ai
termini contrattuali convenuti. In particolare, gli stampatori terzi forniscono circa il 31% delle copie
prodotte e la maggior parte (circa 1’80%) ¢ stampata a Bologna da Stampa Quotidiana S.r.l. con
rotativa di pari tecnologia dei centri stampa di Milano e di Carsoli. Si rileva invece, che con
riferimento alle attivita di stampa afferenti la Calabria, la Sardegna e ’estero, la Societa si rivolge a
stampatori terzi per la totalita dei volumi. Tuttavia, tali volumi risultano piu contenuti e
complessivamente marginali rispetto al totale (rappresentano il 6% delle copie prodotte), in quanto
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destinati ad aree geografiche piu limitate. Per tale ragione la Societa ritiene vi sia dipendenza dagli
stampatori terzi.

Eventuali interruzioni o ritardi nella consegna dei prodotti potrebbero comportare effetti negativi
sulla situazione economico, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Al fine di contenere tali rischi il Gruppo ha stipulato polizze assicurative che stima adeguate e
sufficienti a garantire la copertura dei danni diretti agli stabilimenti ed agli impianti e la copertura
dei danni indiretti di interruzione dell’attivita. Il Gruppo segue accurate procedure per minimizzare i
rischi operativi collegati agli stabilimenti.

Rischio connesso alla disponibilita della materia prima “carta colorata” presso il
mercato di approvvigionamento

Il mercato della carta ¢ caratterizzato da un numero sempre piu ristretto di fornitori. Infatti, a causa
del sensibile decremento dei volumi complessivi delle tirature nonché della progressiva riduzione
dei margini di profitto per i fornitori di carta, ne ¢ conseguita la chiusura di alcune cartiere
nell’ultimo biennio e la conseguente concentrazione della produzione negli stabilimenti ancora
attivi. Da ci0 ne deriva un “overbooking” che sta causando ritardi o cancellazioni degli ordini.

A tal riguardo, si rileva che la produzione della carta colorata, tipologia di carta specifica utilizzata
dalla Societa, a livello europeo ¢ garantita ad oggi da quattro differenti fornitori. Per
I’approvvigionamento della carta il Gruppo, a seguito di gara competitiva, ¢ fornito da un solo
fornitore. Sussiste quindi una situazione di dipendenza dal fornitore unico.

Inoltre, la debolezza del settore editoriale europeo, unitamente alla crescente domanda di carta da
parte di mercati emergenti e segnatamente della Cina, sta determinando una forte pressione sulla
disponibilita della materia. I fornitori di carta europei potrebbero non essere in grado di assicurare le
forniture richieste dal mercato gia dal prossimo futuro. In particolare, nell’ambito delle procedure di
selezione del fornitore con riferimento alla specifica tipologia di carta colorata utilizzata dalla
Societa, i fornitori contattati hanno rappresentato la momentanea indisponibilita a soddisfare le
richieste societarie gia a partire dalla fine del 2018.

La Societa sta concretamente adoperando ogni possibile azione per garantire la maggiore
disponibilita di carta e, al contempo, cercando soluzioni alternative.

Non ¢ possibile quindi escludere la possibilita che la Societa non riesca a reperire nel prossimo
futuro la specifica tipologia di carta utilizzata per la stampa del proprio quotidiano e,
conseguentemente, il ricorso a soluzioni alternative fermo restando le criticita strutturali del
mercato come in premessa richiamate.

Rischio connesso alla dipendenza da fornitore unico per il servizio di distribuzione sul
territorio nazionale e estero dei prodotti editoriali

In data 29 giugno 2006 la Societa ha sottoscritto con M-Dis Distribuzione Media S.p.A. (di seguito,
“M-DIS”) un accordo di distribuzione e commercializzazione in esclusiva sul territorio della
Repubblica Italiana e all’estero (Francia, Belgio, Germania, Austria, Slovenia, Gran Bretagna e
Svizzera) dei quotidiani, dei collaterali e dei periodici editi dal Gruppo (di seguito, il “Contratto di
Appalto”). M-DIS ¢ una joint-venture tra RCS (che detiene una partecipazione pari al 45%),
I’Istituto Geografico DeAgostini S.p.A. (che detiene una partecipazione pari al 45%) e Hearst
Magazines Italia S.p.A. (che detiene una partecipazione pari al 10%).

In particolare, a seguito delle ultime modifiche contrattuali del 4 agosto 2017, il contratto per
I’attivita di distribuzione fisica e di commercializzazione nel canale edicola del quotidiano Il Sole
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240re (e di eventuali future testate periodiche che la Societa decidesse di vendere
obbligatoriamente in abbinamento con il suddetto quotidiano) scadra il 31 dicembre 2020; il
contratto avente ad oggetto 1’attivita di distribuzione e commercializzazione sul territorio nazionale
dei periodici scadra il 31 dicembre 2020, cosi come il contratto avente ad oggetto I’attivita di
distribuzione e commercializzazione sul territorio nazionale dei collaterali, che scadra anch’esso il
31 dicembre 2020. Il contratto avente ad oggetto la distribuzione all’estero del quotidiano II Sole 24
ORE scadra invece in data 31 dicembre 2018, con rinnovo tacito di biennio in biennio, salvo
disdetta.

La Societa ha il diritto di risolvere anticipatamente il Contratto di Appalto, ai sensi dell’art. 1456
del Codice Civile, in caso di inadempimento — da parte di M-DIS — di obbligazioni previste da
specifiche disposizioni contrattuali (ivi incluso il mancato pagamento, per almeno 4 volte nel corso
dell’anno, di somme dovute alla Societa a titolo di acconto e/o saldo), nonché in caso di
sospensione e/o interruzione unilaterale e volontaria dell’attivita di distribuzione da parte di M-DIS
(anche laddove tale sospensione e/o interruzione sia giustificata dall’inadempimento della Societa).

La scelta di rivolgersi a M-DIS come fornitore principale ¢ coerente con la ricerca e la selezione di
una condizione migliorativa per il Gruppo, in termini di affidabilita della controparte e condizioni
economiche applicate in un ramo di attivita significativo per il business del Gruppo. Nonostante la
situazione di dipendenza dal rapporto contrattuale con M-DIS, la Societa ritiene che i contenuti e le
condizioni dello stesso siano in linea con la prassi di mercato.

Essendo M-DIS affidatario esclusivo di tutto il servizio distributivo del Gruppo, l’eventuale
sospensione e/o interruzione dei rapporti tra le parti potrebbe comportare, sia a livello nazionale che
estero, il dover individuare nuovi operatori che possano soddisfare in maniera analoga le esigenze
del Gruppo medesimo. Durante tale eventuale fase di transizione, il Gruppo potrebbe sopportare
maggiori costi.

Sebbene il Gruppo monitori costantemente 1’evoluzione del settore della distribuzione di prodotti
editoriali, non ¢ possibile escludere che la progressiva concentrazione dei distributori di prodotti
editoriali generi monopoli e/o oligopoli territoriali in capo a determinati operatori, determinando un
incremento significativo dei costi di distribuzione a carico del Gruppo, con conseguente impatto
negativo sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi al possibile acuirsi della conflittualita con i lavoratori

In esecuzione del Piano 2018-2021, che prevede una serie di azioni e di iniziative finalizzate ad
assicurare la continuita aziendale, salvaguardando la futura sostenibilita economico finanziaria del
Gruppo, ¢ prevista una riduzione strutturale del costo del lavoro complessivo, da completare, al piu
tardi, entro il termine del secondo trimestre del 2019.

L’obiettivo di riduzione del costo del lavoro per 1’arco di piano individua un costo del lavoro per il
2020 pari a circa Euro 76 milioni, corrispondente ad una riduzione strutturale del 30% rispetto al
costo del lavoro sostenuto nel 2016 (al netto degli oneri ricorrenti e dei benefici degli
ammortizzatori sociali). In particolare, il piano prevede, tra le altre azioni, una riduzione strutturale
dell’organico nel triennio 2017-2019 (giornalisti, dirigenti, poligrafici, grafici e radiofonici) con
significativi benefici sulla struttura di costo del Gruppo.

In data 5 luglio 2017 il Gruppo ha sottoscritto con le rappresentanze sindacali nazionali e aziendali
I’accordo relativo al piano di riorganizzazione in presenza di crisi per i lavoratori grafici e
poligrafici che prevede la riorganizzazione delle principali aree di attivita e interventi di
razionalizzazione dei costi finalizzati alla riduzione strutturale del 30% dell’attuale costo del lavoro
entro la fine del primo semestre 2019. Per effetto di tale accordo dal 15 luglio 2017 ¢ stata riattivata
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la procedura di solidarieta. L’attuazione del nuovo modello produttivo comportera un esubero
complessivo di 236 unita su un organico di 812 lavoratori dipendenti. Tale riduzione risulta
coerente con gli obiettivi del Piano in termini di adeguatezza dell’organico di lavoratori dipendenti.
L’accordo, come confermato nel successivo accordo tecnico del 13 luglio 2017, ha definito
’utilizzo di contratti di solidarieta per 24 mesi a partire dal 17 luglio 2017, per tutti i dipendenti
grafici e poligrafici, con una riduzione dell’orario di lavoro del 22% calcolata rispetto al totale del
personale dipendente con contratto grafico/poligrafico (40% per la sede di Trento). Oltre a ci0, per
raggiungere il livello di contenimento del costo del lavoro previsto dal Piano, nel biennio dovra
essere realizzato un piano di smaltimento delle ferie maturate e non godute presenti a bilancio al 31
dicembre 2016. L accordo prevede inoltre nel dettaglio I’adozione di un piano di uscite incentivate,
oltre ad altre azioni di contenimento del costo del lavoro tra cui I’internalizzazione di attivita oggi
esternalizzate, purché compatibili professionalmente ed economicamente, nell’intento di ridurre il
piu possibile gli esuberi di personale alla data del 30 giugno 2019.

In tale contesto non ¢ possibile escludere la possibilita di un acuirsi della conflittualita con i
lavoratori.

Poiché le attivita del Gruppo comprendono prevalentemente attivita editoriali, attivita giornalistiche
e attivita di stampa, astensioni dal lavoro o altre manifestazioni di conflittualita da parte di alcune
categorie di lavoratori (in particolare giornalisti e poligrafici, tenuto conto della rapidita del ciclo
economico del prodotto) potrebbero determinare interruzioni e, se protratte nel tempo, disservizi tali
da incidere significativamente sui risultati economici del Gruppo.
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Dichiarazione consolidata di carattere non finanziario 2017

Introduzione

Il 6 dicembre 2014 ¢ entrata in vigore la Direttiva 2014/95/UE del Parlamento europeo e del
Consiglio relativa all’obbligo di comunicazione delle informazioni di carattere non finanziario e
delle politiche in materia di diversita da parte delle organizzazioni di grandi dimensioni che siano
enti di interesse pubblico. La Direttiva dimostra la volonta del legislatore comunitario di contribuire
alla transizione verso un’economia globale sostenibile, che coniughi redditivita a lungo termine,
giustizia sociale e protezione dell’ambiente, promuovendo la valorizzazione di imprese che attuano
politiche di gestione trasparenti e orientate ad ottenere prestazioni migliori anche in ambito non
finanziario.

Nell’ordinamento italiano, la Direttiva ¢ stata recepita con il Decreto Legislativo n.254 del 30
dicembre 2016 che richiede agli enti di interesse pubblico di grandi dimensioni la pubblicazione di
una Dichiarazione consolidata di carattere non finanziario (DNF) la quale copra, nella misura
necessaria ad assicurare la comprensione delle attivita aziendali, del suo andamento, dei suoi
risultati e dell’impatto dalla stessa prodotta, informazioni relative a cinque ambiti, ovvero: 1 temi
ambientali, sociali, attinenti al personale, al rispetto dei diritti umani e alla lotta contro la corruzione
attiva e passiva. In particolare, il Decreto, in riferimento a questi ambiti, richiede la descrizione dei
principali rischi, generati e/o subiti, le politiche praticate dall’impresa, 1 relativi indicatori di
prestazione ed il modello aziendale di gestione ed organizzazione (Art. 3 c. 1). Il Gruppo 24 ORE,
in quanto ente di interesse pubblico di grandi dimensioni, ¢ soggetto al suddetto Decreto per 1’anno
di rendicontazione 2017.

Coerentemente con le richieste del Decreto, la presente DNF include una descrizione quali-
quantitativa delle performance di carattere non-finanziario dell’azienda in relazione ai cinque ambiti
esplicitati dal Decreto.

Nelle prossime pagine sono riportate le informazioni relative ai temi rilevanti — scenario e rischi,
politiche praticate, modello di organizzazione e gestione, indicatori — per ciascun ambito del
Decreto (per maggiori dettagli sui criteri di identificazione dei temi rilevanti si faccia rifermento
alla Nota Metodologica).

I1 presente documento ¢ approvato dal Consiglio di Amministrazione de Il Sole 24 ORE S.p.A. in
data 26 marzo 2018. Il perimetro di rendicontazione comprende tutte le societa del Gruppo 24 ORE
consolidate integralmente.

RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 52



GRUPPORIIORE

RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2017

Lotta alla corruzione

Integrita di business, lotta alla corruzione e trasparenza
Scenario e rischi

Integrita, lotta alla corruzione e trasparenza rappresentano le modalita con le quali il Gruppo 24
ORE intende condurre il proprio business. Questo implica una gestione delle relazioni con tutti gli
stakeholder del Gruppo improntate alla trasparenza, rispetto della normativa vigente in termini di
lotta alla corruzione attiva e passiva e ai comportamenti anti-competitivi, nonché una
comunicazione istituzionale e promozionale onesta, veritiera e basata su dati di fatto.

L’integrita di business, lotta alla corruzione e trasparenza assumono un significato rilevante in
funzione delle vicende che hanno interessato il Gruppo nel corso del 2016, per le quali si rinvia al
paragrafo denominato “Principali rischi ed incertezze” della Relazione Finanziaria al 31 dicembre
2017.

Politiche praticate

Attualmente non esiste una politica specifica formalizzata in relazione all'impegno del Gruppo
verso l'integrita di business, la lotta alla corruzione e la trasparenza, tuttavia a valle delle vicende
emerse alla fine del 2016 la Societa ha adottato alcune misure volte a prevenire e sanare la
situazione e consentire conseguentemente la sostenibilita economica del Gruppo.

In primis, nel corso del 2017, il Gruppo ha effettuato 1’aggiornamento del Modello di
Organizzazione, Gestione e Controllo ex d. 1gs. n. 231/2001 ed ha adottato il 6 marzo 2017 un
Codice Etico, orientato a definire e comunicare i valori e 1 principi di comportamento attesi da parte
dei componenti degli organi societari, dipendenti e collaboratori, agenti, fornitori caratteristici e piu
in generale tutti coloro che operano a vario titolo con il Gruppo.

Inoltre, il Consiglio di Amministrazione della Societa, nella riunione del 6 febbraio 2018 ha
approvato, in conformita al Regolamento UE n. 596/2014 in materia di abusi di mercato, il nuovo
testo del “Regolamento interno per la gestione ed il trattamento delle informazioni riservate,
rilevanti e privilegiate e per la comunicazione all’esterno di documenti e di informazioni”, nonché il
testo della ‘Procedura operativa interna per la gestione, il trattamento e la comunicazione all’esterno
delle informazioni rilevanti e privilegiate’.

Il Regolamento e la Procedura sopra citati introducono rispetto al passato una nuova categoria di
informazioni, quella delle “informazioni rilevanti”, destinate ad essere oggetto di apposito presidio
da parte di due organismi, identificati nel FOCIP (organismo periferico), ossia quello che si dovra
occupare di monitorare tutto il flusso delle “informazioni rilevanti” - e in particolare la circolazione
dei flussi nelle diverse aree aziendali - per poi farne oggetto di specifica segnalazione al FICIP, che
invece ¢ il comitato presieduto e coordinato dall’Amministratore Delegato con il supporto delle aree
finanze e legale, affinché sia garantita una corretta gestione delle informazioni privilegiate.

Nella medesima riunione del 6 febbraio 2018, il Consiglio di Amministrazione ha approvato altresi
la Policy in tema di whistleblowing con le relative modifiche al Modello di Organizzazione,
Gestione e Controllo ex D. Lgs. 231/01” (di seguito “Modello™).

Infatti la legge n. 179/2017, entrata in vigore in data 29 dicembre 2017, ha introdotto alcune
modifiche al d. Igs. n. 231/2001, con I’obiettivo di incentivare la collaborazione dei lavoratori al
fine di favorire I’emersione dei fenomeni corruttivi all’interno di enti pubblici e privati, anche con

RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 53



GRUPPORIIORE

RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2017

la previsione di meccanismi che consentano ai lavoratori di segnalare in condizioni di sicurezza gli
eventuali illeciti di cui vengano a conoscenza.

La nuova normativa non incentiva le segnalazioni, ma ne disciplina 1’utilizzo, nel senso di
individuare dei soggetti riceventi e prevedere una protezione per il segnalante, protezione che deve
anche garantire I’impossibilita di applicare misure ritorsive in sede disciplinare.

Modello di organizzazione e gestione

La Societa, in relazione all’entrata in vigore del D. Lgs. n. 231/2001 e successive modifiche e
integrazioni che ha introdotto uno specifico regime di responsabilita a carico delle societa per
alcune tipologie di reati, ha adottato specifiche regole e norme interne rivolte a ridurre il rischio di
realizzazione di illeciti nell’interesse e/o a vantaggio della Societa. In particolare, il Consiglio di
Amministrazione della Societa ha approvato il “Modello” rispondente ai requisiti dello stesso
Decreto Legislativo summenzionato e redatto in base alle linee guida emanate da Confindustria.

I1 Modello ¢ stato redatto partendo da un’accurata analisi dell’operativita aziendale finalizzata ad
individuare le attivita potenzialmente a rischio: sulla base degli elementi raccolti e dei rilievi
formulati la Societa ha elaborato regole di comportamento, principi e strumenti di controllo per la
redazione delle procedure interne. Su impulso dell’Organismo di Vigilanza la Societa aggiorna
periodicamente ed almeno un volta I’anno, nonché in caso di evoluzioni normative ed organizzative
interne, I’analisi aziendale finalizzata ad individuare le attivita potenzialmente a rischio, al fine di
individuare eventuali necessita di aggiornamento del Modello.

I1 Modello si compone di una parte generale e di una parte speciale.

Nella parte generale sono contenuti gli elementi fondamentali del Modello con 1’indicazione del
campo di applicazione e dei destinatari del Modello e sono stati definiti le funzioni ed i poteri
dell’Organismo di Vigilanza, prevedendo flussi informativi che devono pervenire allo stesso. Al
fine di garantire la maggiore effettivita nell’applicazione delle regole adottate, la Societa ha
promosso la diffusione del Modello ed organizza apposite iniziative di formazione e comunicazione
sul contenuto dello stesso; nel Modello ¢ stato inoltre definito il sistema disciplinare, articolato in
funzione delle diverse tipologie di destinatari del Modello e volto a sanzionare il mancato rispetto di
quanto previsto dal Modello stesso.

I1 Consiglio di Amministrazione ha nominato il 24 gennaio 2017 1’Organismo di Vigilanza, dotato
di autonomi poteri di iniziativa e di controllo, cui ¢ stato affidato il compito di vigilare sul corretto
funzionamento e sull’osservanza del Modello e di curarne 1’aggiornamento, e che riferisce in via
continuativa e comunque con una relazione annuale al Consiglio di Amministrazione e al Collegio
Sindacale. L’Organismo di Vigilanza ¢ attualmente composto da Gherardo Colombo (Presidente),
Arrigo Berenghi e Federico Maurizio D’ Andrea.

La parte speciale ¢ divisa in sezioni, che prevedono specifici principi di controllo volti alla
prevenzione di reati (i) in danno della Pubblica Amministrazione, (ii) societari, (iii) corruzione tra
privati (iv) di market abuse (v) di omicidio e lesioni colpose commessi in violazione delle norme
antinfortunistiche e sulla tutela dell’igiene e della salute sul lavoro, (vi) ricettazione, riciclaggio e
cd. reimpiego (impiego di denaro, beni o utilita di provenienza illecita) nonché autoriciclaggio, (vii)
informatici, (viii) di violazione del diritto d’autore, (ix) ambientali e (x) contro la persona,
commessi da amministratori, dirigenti, dipendenti o collaboratori esterni della Societd. E stata
aggiunta un’ulteriore sezione dedicata a reati il cui rischio di realizzazione ¢ stato valutato remoto e
solo astrattamente e non concretamente realizzabile: si tratta, fra gli altri, dei reati di falsita in
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monete, in carte di pubblico credito e in valori di bollo, dei delitti aventi finalita di terrorismo o di
eversione dell’ordine democratico, dei reati contro la personalita individuale e dei reati di impiego
di cittadini terzi senza regolare permesso di soggiorno.

Infine, il Modello contiene il Codice di Comportamento e 1’insieme di principi e delle regole etico-
comportamentali volte a prevenire la commissione dei reati previsti dal D. Lgs. 231/2001.

La Societa, al pari di altri operatori del settore editoriale, aderisce al sistema di certificazione e
divulgazione dei dati di diffusione di ADS (Accertamenti Diffusione Stampa). ADS ¢ la societa che
certifica e divulga a livello nazionale i dati relativi alla tiratura e alla diffusione e/o distribuzione
della stampa periodica di qualunque specie pubblicata in Italia.

Tale attivita comprende anche la rilevazione dei dati di diffusione delle dizioni digitali, sia in forma
singola sia effettuate con le c.d. vendite multiple (ossia offerte commerciali che prevedono, a fronte
di un contratto, I’acquisto di piu copie o piu abbonamenti al fine di renderli disponibili a destinatari
finali).

ADS stabilisce le norme e le condizioni per l’esecuzione degli accertamenti necessari alla
certificazione dei dati mediante 1’emanazione di appositi regolamenti, vincolanti per gli editori che
richiedono la certificazione.

La Societa intrattiene un rapporto di natura contrattuale con ADS, ai sensi del quale versa ad ADS il
corrispettivo per la partecipazione alle certificazioni e per la fornitura dei dati al mercato e ADS
presta i menzionati servizi sulla base dei termini e delle condizioni indicate nei Regolamenti ADS.

La Societa in data 5 ottobre 2016 ha affidato ad una societa esterna indipendente I’incarico di
verificare il processo di raccolta, normalizzazione e comunicazione dei dati mensili relativi alla
tiratura e alla diffusione delle copie cartacee e digitali dei quotidiani del Gruppo 24 ORE.

A causa della difficolta oggettiva nell’ottenere evidenza dell’effettiva consegna delle copie
all’utente finale, con specifico riferimento al processo di rilevazione delle copie, il Gruppo ha
definito un nuovo modello di conteggio, in linea con quanto indicato dalla societa esterna
indipendente, escludendo le tipologie di copie di seguito indicate:

e copie digitali multiple, vendute a grandi clienti, a prescindere dall’evidenza dell’attivazione
dell’abbonamento da parte dell’utente finale;

e copie digitali abbinate alla carta, vendute a grandi clienti, per le quali non si ha evidenza
dell’attivazione dell’abbonamento da parte dell’utente finale;

e copie cartacee riconducibili ad attivita promozionali (cosiddette di co-marketing) svolte
tramite intermediari, per i casi in cui non ¢ stato possibile ottenere evidenza, interna alla
Societa, dell’effettiva consegna delle copie all’utente finale;

e copie digitali relative ad attivita promozionali di co-marketing a marginalita negativa;

e copie digitali vendute in modalita bundle con le banche dati, senza ’esplicita indicazione in
fattura del valore relativo all’abbonamento al quotidiano digitale.

Le Societa estere incidono marginalmente sui costi complessivi del Gruppo. Tuttavia, nel corso del
2017, sono state oggetto di un audit di natura fiscale, contabile-amministrativa e legale, da parte di
un ente terzo indipendente. L’audit ha permesso di identificare un insieme di azioni rimediali, gia
poste in essere nel corso del 2017.

Numeri chiave

Nel corso del 2017 non sono stati registrati casi di corruzione. Con riferimento al 2016 si veda
quanto gia indicato nei paragrafi precedenti.
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Gestione del personale

Gestione delle risorse umane

Scenario e rischi

La gestione delle risorse umane del Gruppo ¢ volta innanzitutto al rispetto dei diritti dei lavoratori e
alla promozione della salute e sicurezza sul luogo di lavoro in osservanza alle discipline normative
che ne regolano 1’applicazione.

Per le informazioni di dettaglio sui rischi si faccia riferimento a quanto riportato nel paragrafo
denominato “Principali rischi ed incertezze” della Relazione Finanziaria al 31 dicembre 2017.

Politiche praticate

I Gruppo 24 ORE, cosi come indicato nel Codice Etico, ¢ impegnato nella valorizzazione e
benessere dei propri dipendenti garantendo il mantenimento di condizioni tali per cui ognuno possa
sentirsi libero di esprimere al meglio le proprie competenze e la propria personalita. I1 Gruppo
condanna e contrasta ogni atteggiamento discriminatorio € ogni atto mirato a ledere la dignita della
persona e, nella valutazione e valorizzazione dei propri dipendenti e collaboratori, si impegna ad
agire considerando le sole qualita professionali e personali del singolo individuo.

I1 Gruppo 24 ORE infine riserva un’attenzione particolare alla tutela della salute dei lavoratori, cosi
come espresso formalmente nella "Politica per 'ambiente, la sicurezza e la salute dei lavoratori".
Tale documento, valido per tutto il Gruppo, presenta una serie di principi e impegni, tra cui quelli di
favorire I’adozione di tecnologie e processi in grado di minimizzare i rischi per la salute e sicurezza
dei lavoratori e della collettivita e di realizzare ambienti di lavoro che ne garantiscano ’integrita
fisica e morale.

In riferimento alle linee future, il Piano Strategico 2017-2020 prevede — tra le varie azioni — anche
una strutturale riduzione del costo del lavoro per garantire una futura sostenibilita economica del
Gruppo da attuare nel pieno rispetto delle norme che ne regolamentano le modalita operative.

Modello di organizzazione e gestione

Nel corso del 2017, gli aspetti inerenti la gestione del personale del Gruppo, quelli relativi alla
salute e sicurezza dei lavoratori sono stati coordinati dalla Direzione "Personale, Operations e
Servizi Generali".

La necessita di realizzare gli obiettivi di riduzione del costo del lavoro, particolarmente sfidanti,
fissati nel Piano triennale di risanamento del Gruppo 24 Ore hanno caratterizzato le relazioni
sindacali aziendali dell’anno 2017 per impiegati e operai.

Gli obiettivi del Piano prevedono di pervenire entro la fine del primo semestre 2019, attraverso la
riorganizzazione delle principali aree di attivita e I’attuazione del nuovo modello produttivo, ad una
riduzione strutturale di circa il 30% del costo del lavoro di inizio Piano.

I1 confronto sindacale si ¢ articolato durante i mesi di aprile e maggio in una serie di incontri con
tutte le rappresentanze sindacali aziendali del personale con contratto grafico, poligrafico,
radiofonico delle varie sedi, assistite dalle Organizzazioni Sindacali Nazionali e Territoriali.
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Nel corso di tali incontri si ¢ analizzata la situazione congiunturale e prospettica della Societa,
approfondendo i temi relativi al Piano presentato dalla Societa, il progetto di sviluppo e di
sostenibilita economica futura dell’ Azienda, nonché le azioni e gli strumenti disponibili al fine di
pervenire ad una gestione quanto piu possibile modulare e non traumatica delle eccedenze
occupazionali, ma pur sempre compatibile con I’obiettivo di riduzione costi prevista nel Piano di
risanamento.

Non essendo stato possibile raggiungere un’intesa in tali incontri, dopo [I’apertura da parte
dell’azienda della procedura ministeriale per la concessione del trattamento di Cassa Integrazione
Guadagni Straordinaria e dopo una giornata di sciopero, il 5 luglio presso la sede della Federazione
Editori le Parti hanno raggiunto un accordo quadro in cui, fermo restando 1’obiettivo di riduzione
strutturale del costo del lavoro entro la fine del primo semestre 2019, ¢ stata concordata
I’attivazione di un contratto di solidarietd per un periodo di 24 mesi al fine di garantire il
contenimento del costo del lavoro e la salvaguardia dei livelli occupazionali, oltre allo smaltimento
totale del monte ferie arretrate e ad una serie di misure gestionali finalizzate alla riduzione degli
esuberi tra cui si evidenziano il possibile ricorso ad iniziative di insourcing nel rispetto delle
compatibilita professionali ed economiche e un importante piano di incentivazione alle uscite.

A questo proposito si segnalano i significativi risultati ottenuti nel secondo semestre dell’anno in
cui hanno dato le dimissioni 94 impiegati ed operai, come consuntivato nell’incontro di verifica
avvenuto in data 6 dicembre 2017 tra i vertici aziendali e tutte le organizzazioni sindacali nazionali,
territoriali e aziendali.

Per quanto riguarda le relazioni sindacali a livello nazionale, si fa presente che ¢ stato sottoscritto
I’ipotesi di rinnovo del Contratto Nazionale dei Poligrafici nei primi mesi del 2018 e nel mese di
dicembre 2017 ¢ stato rinnovato del Contratto Nazionale Radiotelevisioni Private. Al 31/12/2017
risulta invece ancora in corso aperto il confronto sul rinnovo del Contratto Nazionale dei Grafici e
dei Giornalisti. Tutti 1 dipendenti sono coperti da accordi collettivi di contrattazione (si escludono
dalla rendicontazione i quattro dipendenti delle Societa estere).

Per quanto concerne la gestione delle relazioni industriali con i giornalisti nel corso dell’anno 2017
si sono realizzate le seguenti azioni:

— Quotidiano: a febbraio 2017 ¢ stato sottoscritto un accordo con il Cdr della Testata “Il Sole 24
ORE”, ratificato in sede ministeriale. Tale accordo, pur nella continuita tecnica e sindacale del
gia attivato percorso di riorganizzazione in presenza di crisi (cassa integrazione, pensionamenti,
prepensionamenti), considerata ’esigenza di realizzare ulteriori risparmi a fronte della
eccezionale situazione patrimoniale della Societa, ha definito gli strumenti per la gestione di
massime 37 eccedenze (a fronte di accordi precedenti che ne prevedevano 28).

— Agenzia: ad aprile 2017 ¢ stato ¢ stato sottoscritto un accordo con il Cdr della Testata
“Radiocor Plus”, ratificato in sede ministeriale. Tale accordo, considerata la eccezionale
situazione patrimoniale della Societa, ha definito gli strumenti per la gestione di 13 eccedenze
complessive, di cui 7 attraverso la cassa integrazione finalizzata al prepensionamento e 6
attraverso lo strumento della cassa integrazione a rotazione.

— Radio24: nel corso dell’anno 2017, a fronte dei risultati della Testata radiofonica e del nuovo
progetto editoriale volto alla revisione di palinsesto e programmi, ¢ proseguita la rivisitazione
della struttura organizzativa della redazione, centrata sulle due aree di competenza redazionale,
Giornali Radio News e Programmi. Visti 1 risultati ottenuti, ¢ stato rinnovato 1’accordo
sperimentale per la regolazione dei turni di lavoro, volto a risolvere istanze organizzative della
Direzione e al contempo favorire le previste azioni su clima e stress lavorativo.
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Numeri chiave

Al 31 dicembre 2017, la forza lavoro del Gruppo 24 ORE conta 1.054 dipendenti e 24 persone che
svolgono attivita per il Gruppo come stagisti o contrattisti a progetto.

Per quanto riguarda il numero di dipendenti, nel corso
dell’ultimo biennio si ¢ registrata una diminuzione pari Organico
al 7%, dovuta principalmente ad una intensa attivita
riorganizzazione interna delle risorse. Durante il
biennio di riferimento il Gruppo ha visto quindi
crescere il turnover in uscita a fronte di un aumento
delle cessazioni dei contratti di lavoro (11% circa), e,
contemporaneamente, una diminuzione del tasso di
turnover in entrata a causa di una riduzione delle
assunzioni (3% circa). In particolare, nel corso del
2017, il 42% delle assunzioni effettuate ha riguardato
donne.

Dal punto di vista contrattuale, nel 2017 la quasi 2016 2017
totalita dei dipendenti del Gruppo, pari al 96,5%, ha un

. . ) ® Dipendenti Altri lavoratori
contratto a tempo indeterminato full-time.

La suddivisione del personale per genere mostra un equilibrio nella presenza di donne e uomini: in
particolare, nel 2017, le  donne

Tipologia di contratto costituiscono il 45% dei dipendenti -

rispetto al 55% di uomini - e ricoprono per

lo piu posizioni da impiegate, circa il 65%

12 10
19
14 .
sul totale di donne.
292 460 613 570 La categoria di impiego dove si registra la
maggiore differenza in termini di diversita
di genere ¢ quella relativa agli operai dove

2016 2017 2016 2017 il personale ¢ totalmente maschile, in
funzione della tipologia di attivita condotta

Donne Uomini R o C
presso i siti produttivi.

B Tempo indeterminato Tempo determinato . . L .
Per quanto riguarda invece la distribuzione
dei dipendenti per classe di eta, nel 2017 circa il 62% del personale possiede un’eta compresa tra i
30 e 150 anni, il 36% sopra 1 50 anni e solo il 2% un’eta inferiore ai 30.

Nel 2017 si registrano variazioni pari a circa il 23% tra il salario base elargiti alle donne e agli
uomini dei livelli piu alti in seguito all’uscita dal Gruppo di dirigenti apicali donna, tale differenza
si riduce invece al 5,8% per la remunerazione. Guardando al salario base e remunerazione, tale
percentuale diminuisce per 1 giornalisti (pari a circa il 20%), gli impiegati (pari a circa il 12%) e per
i quadri (compresa tra il 2 e 4%). La variazione relativa ai giornalisti € riconducibile alla presenza di
maggiori figure di responsabilita tra gli uomini.

Per quanto riguarda la diversita di genere all’interno del Consiglio di Amministrazione della
Capogruppo, la percentuale di donne ¢ del 36%. Le undici posizioni che costituiscono il Consiglio
sono infatti ricoperte da 7 uomini con eta superiore ai 50 anni e 4 donne, di cui una tra i 30 e i 50
anni e tre con eta superiore ai 50. La societa rispetta la normativa in tema di equilibrio di genere
negli organi di amministrazione e controllo. Per ulteriori approfondimenti si rimanda alla Relazione
sul governo societario e gli assetti proprietari per I’esercizio 2017, al paragrafo 4.
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Dipendenti per fascia d'eta Dipendenti per genere
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2016 2017

2%

36%

<30anni = Tra30e 50 anni > 50 anni Hdonne M uomini

Con riferimento alla salute e sicurezza sul lavoro, nel corso del 2017, si sono verificati 4 infortuni
da parte dei dipendenti del Gruppo, due in piu rispetto all’anno precedente. Aumenta
conseguentemente il tasso di frequenza mentre rimane stabile il tasso di gravita.

Non si sono registrati casi di infortunio mortale o casi di malattie professionali.

Tasso di frequenza degli infortuni

Tasso di gravita degli infortuni

e=@==Jomini Donne e=@==Totale e=@==Jomini Donne e=@==Totale
3,25
2,77 2,80 0,03
0,02 ’
2,46 0.02
1,25 0,01 —
’ / 0,01
0
2016 2017 2016 2017

In relazione agli infortuni in itinere, si registrano sei infortuni nel 2017 e sette nel 2016. Per il 2017
il tasso di assenteismo si ¢ attestato intorno al 2 % circa (3,0% per le donne e 1,7 % per gli uomini).

Con riferimento alle pratiche discriminatorie, nell’anno 2017 si rileva una segnalazione da parte di
una collaboratrice per discriminazione di natura professionale e personale da parte di un
caporedattore. In data 30 ottobre 2017 la Societa, con il coinvolgimento della Direzione del
Personale, della Direzione Legale e dell’Organismo di Vigilanza, provvedeva a contestare
disciplinarmente al giornalista la violazione del Modello di Organizzazione Gestione e Controllo ai
sensi del D.Lgs 231/2001, sospendendo cautelarmente il lavoratore dalla prestazione lavorativa.

In merito alle formazione del personale, nel corso del 2017 per Il Sole 24 ORE sono state erogate
complessivamente 1.550 ore di formazione che hanno coinvolto 20 partecipanti tra dirigenti e
impiegati; per 24 ORE Cultura sono state erogate complessivamente 87 ore di formazione che
hanno coinvolto 4 impiegati.

Le iniziative formative sono state erogate attraverso corsi di formazione organizzati da Business
School24 e da altri enti formativi accreditati.

Per la partecipazione ad alcuni corsi di formazione sono state utilizzate le risorse disponibili su due
fondi di finanziamento a cui Il Sole 24 ORE risulta iscritto: Fondirigenti e Fondimpresa.
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I principali filoni formativi del 2017 hanno riguardato i temi a) del Digitale, attraverso
I’organizzazione di corsi mirati all’acquisizione di maggiori conoscenze a livello tecnico (ad
esempio del linguaggio HTMLS5) oppure finalizzati all’approfondimento di scenari e strategie da
applicare sui business di tipo digitale, b) della Formazione Specialistica, per studiare o aggiornarsi
su tematiche di interesse professionale (ad es. Master in Criminologia e Reati Economici, corso sul
retail/merchandising management); c) della Formazione sulle competenze trasversali (es. corso
Public Speaking) e d) della Formazione Manageriale, collegate ai principi del Project Management,
della Leadership ed Empowerment. Nei dati relativi alla formazione non si includono le quattro
persone dipendenti presso le Societa estere.

Formazione media 2017, in ore Formazione media, in ore
m2016
7,2 6.9
5,7 5. 2017
1.9 1,6
Donne Uomini Totale Impiegati Quadri Dirigenti

In aggiunta ai corsi di cui sopra ¢ stata effettuata la formazione obbligatoria prevista dalla
normativa in tema Salute e Sicurezza sul luogo di lavoro.

Nel corso del 2017, la formazione ha coinvolto anche 38 persone appartenenti alla popolazione
giornalistica con un focus particolare sull’approfondimento delle lingue straniere, gestita
nell’ambito del welfare aziendale e non rendicontate nei grafici sopra indicati.

Per ulteriori dettagli in merito agli indicatori relativi alla gestione del personale si rimanda alle
tabelle riportate in Appendice 1 “Tabelle di dettaglio GRI”.
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Aspetti sociali

Gli aspetti sociali correlati al business del Gruppo 24 ORE sono riconducibili alle seguenti macro-
categorie: qualita del prodotto, fornitori e governance delle informazioni.

Qualita del prodotto

In qualita di attore principale del settore mediatico, il Gruppo 24 ORE ¢ investito di una grande
responsabilita a livello sociale per la sua capacita di formare, accrescere e influenzare la cultura e
I’opinione pubblica a livello nazionale.

La creazione di un’informazione giornalistica completa, di qualitd e indipendente - intesa nel
Codice Etico quale misura del grado di trasparenza del Paese e stimolo alla libera iniziativa ed
efficienza - ¢ presidiata dalla Direzione Editoriale. Il Direttore Responsabile della testata del
Quotidiano viene nominato dal Consiglio di Amministrazione al fine di assicurarne l'autonomia
gestionale e di indirizzo editoriale.

Nell’ambito dell’indipendenza e responsabilita editoriale, la Direzione Editoriale del quotidiano Il
Sole 24 ORE si preoccupa altresi di gestire lo sviluppo di creazione dei contenuti di qualita,
attraverso il presidio della professionalita e specializzazione delle risorse che costituiscono i
differenti team addetti alla produzione dei contenuti.

Lo sviluppo dei contenuti ¢ presidiato — per ogni specifica sezione del giornale - da team dedicati e
altamente specializzati di giornalisti guidati da responsabili di sezione rispondenti, a loro volta, a
capo-redattori e infine al Direttore Responsabile. Il rinnovamento dei prodotti editoriali ¢ operato
attraverso una strategia volta alla specializzazione, sintesi e selezione dei contenuti.

La vigente normativa sull’editoria a mezzo stampa ¢ il frutto di numerosi interventi legislativi e
regolamentari tesi a garantire, in linea con i dettami del testo costituzionale, il pluralismo e
I’indipendenza delle fonti informative attraverso 1’effettiva trasparenza dei mercati della stampa
quotidiana e periodica, oltreché a disciplinare 1’erogazione di contributi pubblici. Tra i principali
interventi normativi in materia, si segnala la Legge del 8 febbraio 1948 n. 47 (“Disposizioni sulla
stampa”), che ha fornito la prima disciplina organica sulla stampa, fissando alcune fondamentali
prescrizioni in materia di attivita e responsabilita editoriale, tra cui, ’indicazione obbligatoria su
ogni pubblicazione di alcuni dati a essa relativi, 1’indicazione di un direttore responsabile per
ciascuna testata (giornale, quotidiano o periodico) e la registrazione delle testate presso un apposito
registro custodito presso le cancellerie dei Tribunali.

Pluralita dei contenuti e capacita di gestire il cambiamento
Scenario e rischi

In un mercato editoriale in continua evoluzione, la capacita di competere del Gruppo si esprime
attraverso la capacita di rispondere alle differenti esigenze di conoscenza dei consumatori finali,
nonché attraverso I’individuazione, interpretazione ¢ promozione del cambiamento, favorendo una
cultura dell'innovazione e lo sviluppo di prodotti digitali.

Nello specifico, in un contesto di complessiva contrazione della domanda e di passaggio dalle
forme piu tradizionali di fruizione dei contenuti editoriale a quelle digitali, il Gruppo deve essere
capace di mantenere elevato il proprio livello di aggiornamento tecnologico, sviluppare nuove
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tipologie di prodotti e contenuti innovativi e di qualitd, adattabili ad una diffusione tramite
piattaforme online, e infine proporre sinergie editoriali in ambito multimediale.

Per le informazioni di dettaglio sui rischi si faccia riferimento a quanto riportato nel paragrafo
denominato “Principali rischi ed incertezze” della Relazione Finanziaria al 31 dicembre 2017.

Politiche praticate

I1 Gruppo ¢ impegnato nello sviluppo e implementazione di un insieme di azioni e iniziative volte
ad assicurare la pluralita dell’offerta informativa e a sostenere la trasformazione in una societa
multimediale, come indicato nel Piano Industriale 2017-2020.

L’attenzione agli sviluppi multimediali e le nuove modalita di fruizione dei servizi e prodotti del
Gruppo sono funzionali all’innovazione dell’offerta pubblicitaria a cui la qualita dei prodotti e
servizi e la pluralita dei contenuti apportano sicuri benefici.

Modello di organizzazione e gestione

La pluralita dei contenuti e la capacita di gestire il cambiamento ¢ un tema che viene affrontato
trasversalmente in tutti i prodotti e servizi del Gruppo al fine di offrire al consumatore le
informazioni di cui ha bisogno e di cui vuole essere a conoscenza, con mezzi sempre piu efficaci e
veloci.

I prodotti e servizi del Gruppo sono riconducibili alle seguenti aree di business:

(i)  Publishing & Digital, a cui fanno capo: (i) il quotidiano Il Sole 240RE, i prodotti digitali
collegati al quotidiano, i quotidiani verticali, i prodotti allegati al quotidiano e i magazine;
(i1) il sito www.ilsole24o0re.com e i social network; (iii) I’agenzia di stampa Radiocor Plus;

(i) Tax & Legal, con sistemi integrati di prodotto, a contenuto tecnico e normativo, rivolti al
mondo dei professionisti, delle aziende e della pubblica amministrazione. Specifici
segmenti di mercato sono presidiati da quattro principali linee — Fisco, Lavoro, Diritto ed
Edilizia e Pubblica Amministrazione — che presidiano tutte le esigenze informative e
operative dei target di riferimento attraverso strumenti d’informazione specialistica
fortemente integrati tra loro: banche dati, servizi online, riviste specializzate, libri;

(iii) Radio, con I’emittente nazionale Radio24, caratterizzata da un format editoriale news &
talk che prevede I’alternarsi di giornali radio a programmi di informazione e di
intrattenimento;

(iv) System, con le attivita di concessionaria di pubblicita dei principali mezzi del Gruppo e di
alcuni mezzi di terzi sia sul mercato nazionale che internazionale;

(v) Cultura, per la realizzazione di contenuti editoriali nei segmenti della produzione di mostre
e della pubblicazione di libri

I cambiamenti di scenario e le modalita con le quali il Gruppo intende rispondere sono individuate e
valutate nel processo di pianificazione strategica che definisce gli indirizzi strategici e operativi del
Gruppo.

A tal fine nel 2017 ¢ stata costituita la Direzione Generale Commerciale dedicata allo sviluppo delle
aree di business e alla valorizzazione dei mezzi di offerta editoriale e radiofonica e delle
competenze interne. Al suo interno la Direzione Generale si articola in direzioni che in stretta
collaborazione operano per: 1) lo sviluppo di nuovi business, media e personalizzazione di prodotti e
servizi editoriali; ii) I’incremento delle attivita digitali del business editoriale e pubblicitario; iii) la
crescita del sistema d’offerta del quotidiano Il Sole 24 ORE, dei prodotti ad esso collegati ¢ di
Radio24 anche sotto il profilo pubblicitario; iv) lo sviluppo delle vendite pubblicitarie di prodotti e
servizi del Gruppo e di terzi; v) I'indirizzo delle azioni di vendita e la fidelizzazione dei grandi
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clienti; infine, vi) lo sviluppo del sistema d’offerta, della produzione editoriale e della vendita di
sistemi integrati di prodotti del mercato dei professionisti.

Le attivita riconducibili al business della cultura sono invece gestiti attraverso la societa 24 Ore
Cultura e la sua controllata Ticket 24 ORE.

Numeri chiave

Nel corso del 2017, 1l Sole 24 ORE, oltre alla pubblicazione del Quotidiano, ha promosso una serie
di iniziative editoriali correlate al prodotto, quali 34 Rapporti sui principali settori
dell’economia/finanza e sullo sviluppo economico delle regioni italiane, 43 inserti di
approfondimento tra iniziative Instant book e Tabloid su tematiche di interesse generale e
normativo, 3 collane redazionali di fascicoli multitematici, 3 iniziative di volumi collaterali editi da
terzi.

Con riferimento alle Radio, il 