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CALTAGIRONE EDITORE S.p.A.
Sede in Roma — Via Barberini, 28
Capitale sociale Euro 125.000.000

Registro delle Imprese di Roma e Codice Fiscale n. 05897851001

ASSEMBLEA ORDINARIA DEL 16 APRILE 2025 (PRIMA CONV.) E 5§ MAGGIO 2025 (SECONDA

CONV.), CONVOCATA CON AVVISO DEL 13 MARZO 2025.

Considerazioni del Consiglio di Amministrazione in ordine alla richiesta pervenuta da
taluni soci di minoranza in data 21 marzo 2025, come successivamente integrata e
modificata in data 26 marzo 2025, ai sensi dell’art. 126-bis, comma 1, primo periodo, del

D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF).

(A) Premesse.

Con avviso del 13 marzo 2025, ¢ stata convocata I’Assemblea ordinaria degli Azionisti
(I’*Assemblea’) di Caltagirone Editore S.p.A. (nel prosieguo, anche ‘CED’ o la ‘Societa’),

per deliberare sul seguente ordine del giorno:

1.  Presentazione del Bilancio di Esercizio e del Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2024,
corredati delle Relazioni del Consiglio di Amministrazione, del Collegio dei Sindaci e
della Societa di Revisione; deliberazioni inerenti e conseguenti;

2. Relazione sulla politica in materia di remunerazione e sui compensi corrisposti;

deliberazioni inerenti e conseguenti.

In data 21 marzo 2025, ¢ pervenuta alla Societa, a mezzo posta elettronica certificata, una
richiesta di integrazione del suddetto ordine del giorno e di presentazione di nuove proposte
di deliberazione su materie gia all’ordine del giorno ai sensi dell’art. 126-bis, comma 1, primo
periodo, del TUF (la ‘Prima Richiesta’) da parte dei soci di minoranza Signori C. Veraldi,

M. Giacomelli, R. Populin, G. Monticelli, T. Populin, P. Mori, titolari del 2,55 per cento del
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capitale sociale (1 ‘Soci’). Si segnala che il Sig. Mori ¢ altresi consigliere di amministrazione

in carica della Societa.

In data 24 marzo 2025, la Societa ha fornito riscontro alla Prima Richiesta, segnalando
I’inammissibilita di talune delle istanze ivi svolte e, in ogni caso, sollecitando 1 Soci — in
spirito collaborativo — alla riformulazione dei relativi contenuti in modo comprensibile, chiaro
e coerente con la normativa di riferimento. Tanto al fine di mettere il Consiglio di
Amministrazione nella condizione di valutare la richiesta, ritenerla ammissibile (ricorrendone
1 presupposti di legge) e provvedere agli adempimenti di competenza, cosi come previsto

dall’art. 126-bis del TUF (la ‘Comunicazione’).

In data 25 marzo 2025, il Sig. Giacomelli, in risposta all’invito della Societa, ha comunicato
— presumibilmente anche per conto degli altri Soci — di confermare “la correttezza
dell’operato e dei documenti presentati’, invitando formalmente il Consiglio di

Amministrazione a pubblicare la Richiesta, cosi come pervenuta.

La Societa ha, quindi, avviato la necessaria attivita istruttoria sulla base della documentazione

pervenuta, dandone comunicazione ai Soci.

In data 26 marzo 2025, i Soci — dando seguito alle indicazioni di cui alla Comunicazione —
hanno trasmesso a CED via posta elettronica certificata: (i) una richiesta di integrazione
dell’ordine del giorno corredata di relazioni illustrative comprensive di proposte di
deliberazione; (ii) una ulteriore proposta di deliberazione su un argomento gia all’ordine del
giorno (i.e. punto n. 1, relativo alla presentazione del Bilancio di Esercizio e del Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2024 e alle deliberazioni inerenti e conseguenti), anch’essa

corredata di apposita relazione illustrativa (la ‘Seconda Richiesta’).

In data 27 marzo 2025, il Sig. Giacomelli ha trasmesso una pec alla Societa, ove, nel chiedere
conferma della ricevibilita della Seconda Richiesta, ha chiarito che la missiva dallo stesso
trasmessa in data 25 marzo 2025 era frutto di un’iniziativa personale, non ascrivibile agli altri

Soci.

In pari data, la Societa ha risposto confermando che avrebbe istruito e valutato la Seconda

Richiesta.
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In data 31 marzo 2025, il Consiglio di Amministrazione di CED si ¢ riunito al fine di valutare
la Seconda Richiesta, assumendo che quest’ultima — in ragione della corrispondenza
intercorsa — abbia superato e sostituito la Prima Richiesta. All’esito, il Consiglio di
Amministrazione ha deliberato di: (i) integrare I’ordine del giorno con due nuove materie e
ammettere le relative proposte di deliberazione unitamente all’ulteriore proposta di
deliberazione presentata in riferimento al punto n. 1 gia all’ordine del giorno, come da nuovo
avviso di convocazione e modulistica messi a disposizione del pubblico sul sito internet della
Societa al seguente /ink https://www.caltagironeeditore.com/governance/assemblea-azionisti/; (i)

approvare le presenti considerazioni, disponendone la pubblicazione nei modi e termini di
legge.

Di seguito, sono riportate le valutazioni svolte dal Consiglio di Amministrazione ai sensi

dell’art. 126-bis, comma 4, del TUF.

Tk

(B) Valutazioni del Consiglio di Amministrazione in ordine alla Richiesta.
La Seconda Richiesta consta di:

(i) una comunicazione con la quale i Soci hanno richiesto 1’integrazione dell’ordine del
giorno con 1 seguenti tre argomenti:
A. “Proposta di un dividendo di € 0,12 per azione’;
B. “Larevoca per giusta causa dei vertici societari (Presidente e Vice Presidenti della
Caltagirone Editore Spa’;
C. “Assegnazione parziale ai soci delle azioni in portafoglio tramite dividendo
straordinario di € 1,007;
(ii) relazioni illustrative per ciascuno dei suddetti argomenti, recanti altresi le connesse

proposte di deliberazione.

In via preliminare, il Consiglio osserva che la richiesta “Proposta di un dividendo di € 0,12
per azione” non puo formare oggetto di un nuovo punto all’ordine del giorno, rientrando la
stessa nelle deliberazioni inerenti e conseguenti la discussione e il voto sul punto n. 1 gia
all’ordine del giorno, relativo alla presentazione del Bilancio di Esercizio e del Bilancio
Consolidato al 31 dicembre 2024. Per tale motivo, la stessa richiesta sara trattata come

ulteriore proposta di deliberazione su un punto gia all’ordine del giorno.
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Per completezza, fermo restando quanto sopra detto in ordine alla circostanza che si ritiene la
Seconda Richiesta abbia superato e sostituto la Prima Richiesta, si precisa che quest’ultima,
oltre alle richieste/proposte sopra indicate, recava altresi talune ulteriori istanze, relative, in
particolare, a “L’Assemblea in presenza” (n. 1), a “La revoca per GIUSTA CAUSA dei vertici
del Messaggero” (n. 3) e a “La scissione tra il ramo editoriale e quello finanziario con due
diverse societa quotate” (n. 4). Come esposto ai Soci nell’ambito della Comunicazione, tali
istanze sono da ritenersi inammissibili, in ragione dell’“impossibilita” del loro oggetto ovvero
dell’espressa esclusione delle stesse dall’ambito applicativo dell’art. 126-bis del TUF (cft.
comma 3, in base al quale I’integrazione dell’ordine del giorno “non é ammessa per gli
argomenti sui quali [’assemblea delibera, a norma di legge, su proposta dell’organo di
amministrazione o sulla base di un progetto o di una relazione da essi predisposta, diversa
da quelle indicate dall’articolo 125-ter, comma I, quale ¢ appunto 1’operazione straordinaria
di scissione). A ci0 si aggiunge, che la Prima Richiesta recava altresi taluni quesiti rivolti alla
Societa. Al riguardo, CED, nell’ambito della Comunicazione, ha sollecitato i Soci a presentare
apposita e separata richiesta ai sensi dell’art. 127-ter del TUF, corredata dalla comunicazione
dell’intermediario autorizzato comprovante la legittimazione all’intervento e al voto in
Assemblea. I quesiti in esame non sono stati proposti né risultano richiamati nella Seconda

Richiesta.

(B.1) Presentazione di una ulteriore proposta di deliberazione sul punto n. 1 all’ordine del

giorno “Proposta di un dividendo di € 0,12 per azione”.

Avuto riguardo alla proposta “Proposta di un dividendo di € 0,12 per azione” e alla relativa
relazione illustrativa, 1 Soci richiedono di sottoporre all’Assemblea una proposta di
deliberazione concernente la ripartizione dell’utile d’esercizio mediante, tra [’altro, la
distribuzione di un dividendo complessivo pari a Euro 12.814.831,44 corrispondente a Euro
0,12 per ciascuna delle azioni ordinarie in circolazione, tenendo conto delle azioni proprie in

portafoglio.

Al riguardo, il Consiglio di Amministrazione ha proposto all’Assemblea degli Azionisti di
approvare la distribuzione di un dividendo complessivo inferiore, pari a Euro 4.271.610,48,
corrispondente a Euro 0,04 per ciascuna delle azioni ordinarie in circolazione, tenendo conto

delle azioni proprie in portafoglio.
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Il Consiglio di Amministrazione rileva che la distribuzione di un dividendo di importo
maggiore rispetto a quello proposto dall’organo amministrativo, per un verso, indebolirebbe
la posizione finanziaria e patrimoniale di CED rispetto alle attuali prospettive reddituali della
stessa, rendendola piu vulnerabile rispetto agli scenari imprevisti, derivanti dalle oscillazioni
di cassa, dall’eventuale peggioramento delle dinamiche del circolante e dal manifestarsi di
rischi; per altro verso, ridurrebbe la flessibilita di azione connessa alla disponibilita di un certo
valore di liquidita, sottraendo risorse a copertura delle iniziative di investimento della Societa,
fondamentali per sostenere politiche di crescita a lungo termine volte a incrementare il valore

delle azioni nel tempo, a beneficio di tutti i soci.

Si ritiene doveroso precisare che nella proposta dei Soci, I’importo dell’utile d’esercizio da
riportare a nuovo, dopo la destinazione di 803.382, 60 quale 2% a disposizione del Consiglio
e la distribuzione di un dividendo pari a 12.814.831,44 sarebbe pari a 26.550.915,96 e non

pari a 27.354.298,56 come erroneamente indicato.

*

(B.2) Integrazione dell’ordine del giorno con ’argomento “La revoca per giusta causa dei
vertici societari (Presidente e Vice Presidenti della Caltagirone Editore Spa)” e

presentazione della connessa proposta di deliberazione.

Con riferimento alla richiesta di integrazione dell’ordine del giorno con I’argomento “La
revoca per giusta causa dei vertici societari (Presidente e Vice Presidenti della Caltagirone
Editore Spa)” e alla presentazione della connessa proposta di deliberazione, si osserva quanto

segue.

Come noto, CED ¢ una holding di partecipazioni che, pure nell’ultimo esercizio, ha

conseguito risultati di bilancio positivi derivanti dalle sue complessive attivita.

Unicamente in ragione degli obblighi derivanti dai pertinenti e applicabili principi contabili,
il bilancio sociale espone i ricavi e i risultati di esercizio non solo nei loro totali, ma anche
con dettaglio di quelli di pertinenza dell’attivita finanziaria e di quella operativa/editoriale

esercitata attraverso controllate.

In questo quadro, le motivazioni offerte dai Soci nella relazione illustrativa di riferimento
sono esclusivamente incentrate sugli asseriti risultati reddituali negativi della (sola) gestione

operativa/editoriale della Societa ascritti genericamente a una non meglio circostanziata
5
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“Incapacita manageriale” degli amministratori e, nello specifico, del Presidente e dei due Vice
Presidenti, come se i risultati di CED potessero essere considerati in modo artificiosamente

segmentato anziché nel loro complesso.

Per altro ed in linea di principio, si rileva che gli amministratori di societa non sono
responsabili per 1 risultati negativi della gestione che non siano imputabili a difetto di
diligenza nella condotta degli affari sociali o nell’adempimento degli specifici obblighi posti
a loro carico. Peraltro, come sopra ricordato, 1 risultati conseguiti da CED, anche nell’ultimo

esercizio, sono positivi.

In questa prospettiva, il Consiglio di Amministrazione ritiene che la eventuale deliberazione
di revoca del Presidente e dei Vice Presidenti non sarebbe supportata, diversamente da quanto
rappresentato dai Soci, dai presupposti della giusta causa ai sensi dell’art. 2383 cod. civ. Nello
specifico, non constano né sono state allegate dai Soci condotte tali da evidenziare che 1
soggetti in questione non abbiano osservato, con la diligenza richiesta dalla natura
dell’incarico e dalle loro specifiche competenze, 1 doveri a essi imposti dalla legge e dallo
Statuto; del pari, il Presidente e 1 Vice Presidenti non risultano responsabili di alcuna
negligenza nella gestione degli affari sociali, né di aver assunto decisioni imprudenti o mal
istruite che abbiano causato danni alla Societa o, infine, di comportamenti sleali tali da far

presumere 1’interruzione del rapporto fiduciario con i Soci.

Nella relazione illustrativa in commento, si afferma che il risultato negativo del ramo
editoriale “sarebbe stato ancora piu penalizzante se in bilancio le locazioni commerciali
fossero indicate come tali negli altri costi operativi e non si utilizzasse il maquillage di
bilancio di indicarli come ammortamenti beni in leasing per circa 4 ml”. Al riguardo, ¢
doveroso chiarire che la Societa, a partire dal 1° gennaio 2019, ¢ tenuta a rispettare il principio
contabile internazionale IFRS 16, applicandolo a tutti i contratti che contengono il diritto ad
utilizzare un bene (c.d. Right of Use) per un certo periodo di tempo in cambio di un
determinato corrispettivo e pertanto lo applica a tutte le transazioni che prevedono un “diritto
di utilizzo” indipendentemente dalla forma contrattuale: leasing, sub-leasing, affitto o

noleggio.
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Pertanto la societa rileva Pattivita per il diritto di utilizzo (Right of Use o RoU) e la passivita
del leasing (lease liability). L attivita per il diritto di utilizzo viene ammortizzata a quote
costanti per I'intera durata del contratto e la passivita del leasing, successivamente alla
valutazione iniziale alla data di decorrenza, ¢ valutata al costo ammortizzato utilizzando 1l
criterio dell’interesse effettivo.

Quanto, infine, alle criticita sollevante dai Soci in riferimento al compenso del Presidente di
CED, si precisa che lo stesso ¢ pari a 100 mila Euro ed ¢ stato determinato dal Consiglio di
Amministrazione in conformita all’art. 2389, comma 3, cod. civ., in linea con la politica in

materia di remunerazione approvata dall’ Assemblea ai sensi dell’art. 123-ter del TUF.

*

(B.3) Integrazione dell’ordine del giorno con ’argomento “Assegnazione parziale ai soci
delle azioni in portafoglio tramite dividendo straordinario di € 1,00” e presentazione della

connessa proposta di deliberazione.

Con riferimento alla richiesta di integrazione dell’ordine del giorno con I’argomento
“Assegnazione parziale ai soci delle azioni in portafoglio tramite dividendo straordinario di

€ 1,00” e alla presentazione della connessa proposta di deliberazione, si osserva quanto segue.

I Soci hanno richiesto I’integrazione dell’ordine del giorno con un punto relativo alla
distribuzione di un dividendo straordinario a valere su liquidita da realizzare “dalla vendita
pro-quota delle azioni in portafoglio”. 1l riferimento ¢ alle partecipazioni in blue chips

detenute da CED/dal Gruppo.

Al riguardo, si precisa che come risulta dal bilancio, le consistenze azionarie detenute
direttamente da CED — e quindi nella disponibilita della relativa Assemblea — hanno valore
pari a Euro 77,7 milioni, e non Euro 400 milioni, come indicato nella Richiesta. Tale ¢ invece
il valore delle partecipazioni societarie complessivamente e altri strumenti finanziari detenuti

da CED e da altre societa del Gruppo.

Il Consiglio di Amministrazione ritiene che la proposta in esame non risponda a criteri di
prudenza, per le medesime motivazioni spese — e qui da intendersi integralmente richiamate
— in ordine alla proposta concernente la distribuzione di un dividendo di entitd maggiore

rispetto a quanto indicato dall’organo amministrativo.
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A ci0 si aggiunga che — in ragione della difficolta di formulare prognosi circa I’andamento
prospettico della gestione operativa, connessa alla notoria crisi del settore dell’editoria — il
Consiglio di Amministrazione giudica non raccomandabile privare la Societa di titoli che,
negli anni, hanno sempre contribuito ai significativi e positivi risultati conseguiti dalla

gestione finanziaria.

L

Per le ragioni tutte esposte ai precedenti paragrafi, il Consiglio di Amministrazione della
Societa ritiene che ’approvazione delle proposte di deliberazione formulate dai Soci non sia
rispondente all’interesse sociale. Pertanto, invita i Signori Azionisti a non esprimersi in favore

delle stesse.

*kk

La Prima Richiesta e la Seconda Richiesta, 1’avviso di convocazione recante I’ordine del
giorno integrato, le proposte di deliberazione connesse ai nuovi punti all’ordine del giorno e
quella riferibile al punto n. 1 gia all’ordine del giorno nonché le presenti valutazioni sono
messe a disposizione del pubblico nei modi e termini di legge.

per il Consiglio di Amministrazione

IL PRESIDENTE

DOTT.ssA AzzURRA CALTAGIRONE

Roma, 31 marzo 2025
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CALTAGIRONE EDITORE S.p.A.
Registered office — Via Barberini, 28, Rome
Share capital Euro 125,000,000

Company Registration Office of Rome and Tax No. 05897851001

SHAREHOLDERS' MEETING OF APRIL 16TH 2025 (FIRST CALL) AND MAY STH 2025

(SECOND CALL), CALLED BY NOTICE OF MARCH 13TH 2025.

Considerations of the Board of Directors regarding the request received from a number
of minority shareholders on March 21st 2025, as subsequently amended and
supplemented on March 26th 2025, pursuant to Article 126-bis, paragraph 1, first
sentence, of Legislative Decree No. 58 of February 24, 1998 (CFA).

(A) Premises.

By notice dated March 13th, 2025, the Ordinary Shareholders' Meeting (the “Shareholders’
Meeting”) of Caltagirone Editore S.p.A. (hereinafter also “CED” or the “Company”) was

called to consider the following Agenda:

1. Presentation of the Separate and Consolidated Financial Statements for the year ended

December 31st 2024, together with the Directors’ Report, Board of Statutory Auditors’

Report and the Independent Auditors’ Report, resolutions thereon;

2. Remuneration policy and report; resolutions thereon.

On March 21st 2025, the Company received by certified electronic mail a request to
supplement the aforementioned Agenda and submit new resolution proposals on matters
already on the agenda pursuant to Article 126-bis, paragraph 1, first sentence, of the CFA (the
“First Request”) from the minority shareholders Messrs. C. Veraldi, M. Giacomelli, R.
Populin, G. Monticelli, T. Populin and P. Mori, holders of 2.55% of the share capital (the
“Shareholders”). It should be noted that Mr. Mori is also a current Director of the Company.
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On March 24th 2025, the Company provided a response to the First Request, pointing out the
inadmissibility of some of the petitions made therein and, in any case, urging the Shareholders
- 1n a spirit of cooperation - to reformulate the relevant contents in a comprehensible, clear
and consistent manner. This was suggested in order to put the Board of Directors in a position
to evaluate the request, deem it admissible (assuming the legal requirements are met), and

ensure the fulfilment of its duties, as provided for in Article 126-bis of the CFA (the “Notice”).

On March 25th 2025, Mr. Giacomelli, in response to the Company's invitation, indicated -
presumably also on behalf of the other Shareholders - that he confirmed "the correctness of
the work and documents submitted”, formally inviting the Board of Directors to publish the

Request, as received.

The Company therefore initiated the necessary preliminary activities on the basis of the

documentation received and notified the Shareholders.

On March 26th 2025, the Shareholders - following the indications set out in the Notice - sent
to CED via certified electronic mail: (i) a request for the supplementation of the Agenda
accompanied by illustrative reports including the proposed resolutions; (i) a further proposed
resolution on an item already on the Agenda (i.e. item No. 1, relating to the presentation of
the Annual Report and Consolidated Financial Statements as of December 31st 2024 and
resolutions thereon), also accompanied by an appropriate illustrative report (the “Second

Request”).

On March 27th 2025, Mr. Giacomelli sent a PEC (certified email) to the Company, where, in
asking for confirmation of the admissibility of the Second Request, he clarified that the
missive sent by him on March 25, 2025 was the result of a personal initiative, not attributable

to the other Shareholders.

On the same date, the Company responded confirming that it would investigate and evaluate

the Second Request.

On March 31st 2025, the Board of Directors of CED met for the purpose of evaluating the

Second Request, assuming that the latter - because of the correspondence that has taken place

2
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- has superseded and replaced the First Request. As a result, the Board of Directors resolved
to: (i) supplement the Agenda with two new items and to admit the related proposed
resolutions together with the additional proposed resolution submitted with reference to item
No. 1 already on the Agenda, as per the new call notice and forms made available to the public
on the Company's website at the following
linkhttps://www.caltagironeeditore.com/en/governance-eng/shareholders-meetings/; (ii) to
approve these considerations, ordering their publication in the manner and terms prescribed

by law.

The evaluations carried out by the Board of Directors pursuant to Article 126-bis, paragraph
4, of the CFA are presented below.

Tk

(B) Board of Directors' considerations regarding the Request.
The Second Request consists of:

(i) a communication in which the Shareholders have requested that the Agenda be
supplemented with the following three items:
A.  "Proposed dividend of € 0.12 per share”;
B.  "The dismissal for just cause of top management (Chairman and Vice-Chairmen
of Caltagirone Editore S.p.A.”;
C. "Partial allocation to shareholders of shares in portfolio through an extraordinary
dividend of €1.00."
(i) illustrative reports for each of the aforementioned items, also including the related

proposed resolutions.

As a preliminary remark, the Board notes that the request "Proposal for a dividend of €0.12
per share" cannot be the subject of a new agenda item, as it is part of the resolutions thereon
to discuss and vote on item No. 1 already on the Agenda, relating to the presentation of the
Annual Report and Consolidated Financial Statements as of December 31st 2024. For this
reason, the same request will be treated as an additional proposed resolution on an item

already on the Agenda.

For the sake of completeness, without prejudice to what has been said above regarding the

circumstance that the Second Request is considered to have superseded and replaced the First
3
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Request, it should be noted that the latter, in addition to the requests/proposals indicated
above, also contained certain additional petitions, relating, in particular, to " The Shareholders'
Meeting in attendance" (No. 1), to "The dismissal for JUST CAUSE of the Messaggero top
management" (No. 3) and to "The split of the publishing and financial business units into two
different listed companies" (No. 4). As explained to the Shareholders within the framework
of the Notice, such petitions are to be considered inadmissible, due to the "impossibility" of
their subject matter or the express exclusion of such from the scope of application of Article
126-bis of the CFA (see paragraph 3, according to which the supplementation of the Agenda
"is not allowed for the items on which the Shareholders' Meeting resolves, in accordance with
law, on the proposal of the Board of Directors or on the basis of a project or a report prepared
by them, other than those indicated in Article 125-ter, paragraph 1" which the split corporate
transaction in fact consists of). In addition, the First Request also contained certain questions
addressed to the Company. In this regard, CED, as part of the Notice, urged the Shareholders
to submit a separate and appropriate request pursuant to Article 127-ter of the CFA,
accompanied by the authorised intermediary's communication proving their entitlement to
attend and vote at the Shareholders' Meeting. The questions under consideration were neither

proposed nor appear to be recalled in the Second Request.

(B.1) Submission of an additional proposed resolution on Agenda Item No. 1 "Proposed
dividend of €0.12 per share."

With regards to the proposal "Proposed dividend of Euro 0.12 per share" and the
accompanying illustrative report, the Shareholders' Meeting requests that a proposed
resolution be submitted to the Shareholders' Meeting concerning the distribution of the profit
for the year through, among other matters, the distribution of a total dividend of Euro
12,814,831.44, corresponding to Euro 0.12 for each of the outstanding ordinary shares, taking

into account the treasury shares held in portfolio.

In this regard, the Board of Directors proposed to the Shareholders' Meeting to approve the
distribution of a lower total dividend, amounting to Euro 4,271,610.48, corresponding to Euro
0.04 for each of the outstanding ordinary shares, taking into account the treasury shares in the

portfolio.
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The Board of Directors notes that the distribution of a higher dividend than that proposed by
the Board of Directors would, on the one hand, weaken CED's financial and equity position
with respect to its current earnings outlook, making it more vulnerable to unforeseen scenarios
arising from cash fluctuations, a possible worsening of working capital dynamics and the
emergence of risks; on the other hand, it would reduce the flexibility of action related to the
availability of a certain value of liquidity, taking away resources from the Company's
investment initiatives, which are essential to sustain long-term growth policies aimed at

increasing the value of the shares over time, to the benefit of all shareholders.

It should be pointed out that in the Shareholders' proposal, the amount of profit for the year
to be carried forward, after the allocation of 803,382.60 as 2% available to the Board and the
distribution of a dividend of 12,814,831.44, would be 26,550,915.96 and not 27,354,298.56

as erroneously stated.

(B.2) Addition to the Agenda with the item " The dismissal for just cause of top management
(Chairman and Vice-Chairmen of Caltagirone Editore S.p.A.” and presentation of the

related proposed resolution.

With regards to the request to supplement the Agenda with the item "The dismissal for just
cause of top management (Chairman and Vice-Chairmen of Caltagirone Editore S.p.A.” and

the presentation of the related proposed resolution, the following is noted.

As is well known, CED is an investment holding company that, even in the last fiscal year,

achieved positive fiscal results from its overall activities.

Uniquely because of the obligations arising from the relevant and applicable accounting
standards, the financial statements present revenues and operating results not only in their
totals, but also with details of those pertaining to financial activities and operating/editorial

activities exercised through subsidiaries.

Within this framework, the reasons offered by the Shareholders in the referenced illustrative
report focus exclusively on the alleged negative operating results of the Company's
operations/publishing management, ascribed generically to an unspecified "managerial
inability" of the Directors and, specifically, of the Chairman and the two Vice-Chairmen, as

if CED's results could be considered artificially segmented rather than as a whole.
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However and in general, the directors of companies are not responsible for negative results
of management that are not attributable to lack of diligence in the conduct of company affairs
or in the fulfilment of specific obligations placed on them. Moreover, as mentioned above,

the results achieved by CED, even in the last fiscal year, are positive.

With this in mind, the Board of Directors believes that any resolution to dismiss the Chairman
and Vice-Chairmen would not be supported, contrary to the representations of the
Shareholders, by the prerequisites of just cause under Article 2383 of the Civil Code.
Specifically, no conduct such as to show that the individuals in question have not observed,
with the diligence required by the nature of the office and their specific competencies, the
duties imposed on them by law and the By-Laws; likewise, the Chairman and Vice-Chairmen
are not responsible for any negligence in the management of company affairs, for making
imprudent or ill-instructed decisions that have caused damage to the Company or, finally, for
unfair conduct such as to presume the interruption of the fiduciary relationship with the

Shareholders.

In the illustrative report mentioned, it is stated that the negative result of the publishing
business unit "would have been even more penalizing if in the financial statements commercial
leases were shown as such in the other operating costs and that the financial statement
“window dressing” of showing them as depreciation of leased assets in the amount of about
4 ml was not used." In this regard, it is necessary to clarify that the Company, as of January
1st 2019, is required to comply with IFRS 16, applying it to all contracts that contain the right
to use an asset (Right-of-use) for a certain period of time in exchange for a certain
consideration, and therefore applies it to all transactions that provide a "right-of-use"
regardless of the contractual form: lease, sub-lease, rent or hire.

Therefore, the company records the Right of Use (ROU) to assets and the leasing liability.
The right-of-use asset is amortised on a straight-line basis over the life of the contract, and
the lease liability, following the initial measurement at the effective date, is measured at
amortised cost using the effective interest method.

Finally, with regard to the critical issues raised by the Shareholders in reference to the
compensation of the Chairman of CED, it should be noted that such amounts to Euro 100

thousand and was determined by the Board of Directors in accordance with Article 2389,
6

emarket
sdir storage

CERTIFIED



Teleborsa: distribution and commercial use strictly prohibited SrankaE

sdir storage

CERTIFIED

paragraph 3, of the Civil Code, in line with the remuneration policy approved by the
Shareholders' Meeting pursuant to Article 123-fer of the CFA.

*

(B.3) Supplementation of the Agenda with the item '"Partial allocation to shareholders of
shares in portfolio through an extraordinary dividend of €1.00” and presentation of the

related proposal.

With reference to the request to supplement the Agenda with the item "Partial allocation to
shareholders of shares in portfolio through an extraordinary dividend of €1.00” and

presentation of the related proposal, the following is noted.

The Shareholders have requested the Agenda to be supplemented with an item regarding the
distribution of an extraordinary dividend from cash to be realised "from the pro-rata sale of

shares in portfolio." This refers to the investments in “blue chips” held by CED/the Group.

In this regard, it should be noted that as shown in the financial statements, the shares held
directly by CED - and therefore in the availability of the relevant Shareholders' Meeting -
have a value of Euro 77.7 million, and not Euro 400 million, as indicated in the Request. Such,
on the other hand, is the value of overall corporate holdings and other financial instruments

held by CED and by other Group companies.

The Board of Directors is of the opinion that the proposal under consideration does not meet
the criteria of prudence, for the same reasons indicated - and here to be understood as fully
referred to - with regard to the proposal concerning the distribution of a dividend of a larger

amount than that indicated by the Board of Directors.

It is added that - due to the difficulty of making forecasts about the prospective operating
performance, connected with the well-known crisis in the publishing industry - the Board of
Directors judges it not advisable to deprive the Company of securities that, over the years,
have always contributed to the significant and positive results achieved by financial

management.
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For the reasons all set forth in the preceding paragraphs, the Company's Board of Directors
believes that approval of the proposed resolutions made by the Shareholders is not in the best

interests of the Company. Therefore, it urges the shareholders not to vote in favour of such.

*%k

The First Request and the Second Request, the call notice indicating the supplemented
Agenda, the proposed resolutions related to the new items on the Agenda and that referring
to item No. 1 already on the Agenda, as well as these assessments, are made available to the
public in the manner and terms prescribed by law.

for the Board of Directors

THE CHAIRMAN

Ms. AzzURRA CALTAGIRONE

Rome, March 31st 2025
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