DOCUMENTO DI OFFERTA

OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO VOLONTARIE TOTALITARIE
ai sensi dell’articolo 102 del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58
aventi a oggetto azioni ordinarie e azioni di risparmio di

Italiaonline S.p.A.

w Italiconline

OFFERENTE

Sunrise Investments S.p.A.

ITHVESTMENTS

Sunrise

QUANTITATIVO DI AZIONI OGGETTO DELLE OFFERTE

massime n. 12.656.520 azioni ordinarie Italiaonline S.p.A., oltre alle eventuali massime n. 255.556
azioni ordinarie Italiaonline S.p.A. che I’emittente potrebbe emettere nel corso dell’offerta ai sensi del
proprio piano di stock option, e

massime n. 6.803 azioni di risparmio Italiaonline S.p.A.

CORRISPETTIVO UNITARIO OFFERTO
Euro 2,82 per ciascuna azione ordinaria Italiaonline S.p.A.

Euro 880,00 per ciascuna azione di risparmio Italiaonline S.p.A.
DURATA DEL PERIODO DI ADESIONE ALLE OFFERTE

CONCORDATA CON BORSA ITALIANA S.P.A.

Dalle ore 8.30 (ora italiana) del 29 luglio 2019 alle ore 17.30 (ora italiana) del 12 settembre 2019,
estremi inclusi, salvo proroghe

DATA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO
18 settembre 2019, salvo proroghe

CONSULENTE FINANZIARIO DELL’OFFERENTE

@

HOULIHAN LOKEY

INTERMEDIARIO INCARICATO DEL COORDINAMENTO DELLA
RACCOLTA DELLE ADESIONI

| BANCA IMI

L’approvazione del Documento di Offerta, avvenuta con delibera CONSOB n. 21006 del 18 luglio 2019, non comporta alcun
giudizio della CONSOB sull’opportunita dell’adesione e sul merito dei dati e delle notizie contenute in tale documento.
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ELENCO DELLE PRINCIPALI DEFINIZIONI

Accordo di Investimento

Assemblea

Aumento di Capitale

Avenue

Azione di Risparmio o
Azioni di Risparmio

Azione Oggetto di
Conferimento o Azioni
Oggetto di Conferimento

Azione Oggetto di Vendita o
Azioni Oggetto di Vendita

I’accordo di investimento sottoscritto in data 28 giugno 2019 da Sun-
rise Investments S.p.A., Libero Acquisition S.a r.l., GL Europe Lu-
xembourg S.a r.l. ¢ GoldenTree Asset Management Lux S.ar.l., le cui
informazioni essenziali di natura parasociale sono state pubblicate sul
sito internet dell’Emittente (www.italiaonline.it) ai sensi degli articoli
122 del TUF e 130 del Regolamento Emittenti.

I’assemblea dei soci di Italiaonline disciplinata ai sensi degli articoli 8
e ss. dello Statuto sociale di Italiaonline.

I’aumento di capitale di Sunrise Investments che, ai sensi dell’ Accor-
do di Investimento, ¢ previsto sia liberato alla Data di Pagamento ai
sensi dell’art. 2441, comma 6, del codice civile attraverso il conferi-
mento delle Azioni Oggetto di Conferimento.

GL Europe Luxembourg S.a r.1., una société a responsabilité limitée
di diritto lussemburghese con sede in Lussemburgo, 25A, Boulevard
Royal, [.-2449, Granducato di Lussemburgo.

ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o par-
te delle) n. 6.803 azioni di risparmio dell’Emittente, prive di indica-
zione del valore nominale, quotate sul Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana, pari allo 0,006% del capitale
sociale dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta e oggetto
dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio.

ciascuna delle complessive n. 45.377.111 Azioni Ordinarie rappresen-
tative del 39,540% del capitale sociale ordinario Italiaonline che I’Offe-
rente acquistera a seguito delle Offerte mediante conferimento da parte
delle Persone che Agiscono di Concerto in esecuzione dell’ Aumento
di Capitale, cosi ripartite: (i) n. 32.877.532 Azioni Ordinarie possedute
da Libero, rappresentative del 28,649% del capitale sociale ordinario
di Italiaonline, (ii) n. 5.142.134 Azioni Ordinarie possedute da Avenue,
rappresentative del 4,481% del capitale sociale ordinario di Italiaonli-
ne, (iii) n. 7.357.445 Azioni Ordinarie possedute dai GTAM, rappre-
sentative del 6,411% del capitale sociale ordinario di Italiaonline.

ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o par-
te delle) totali n. 56.661.464 Azioni Ordinarie, rappresentative del
49,373% del capitale sociale ordinario di Italiaonline, che 1’Offeren-
te ¢ previsto acquisti a seguito delle Offerte ai sensi dell’Accordo di
Investimento a un prezzo pari al Corrispettivo per Azione Ordinaria,
cosli ripartite: n. 34.622.467 Azioni Ordinarie vendute da Libero, rap-
presentative del 30,169% del capitale sociale ordinario di Italiaonline;
n. 10.788.298 Azioni Ordinarie vendute da Avenue, rappresentative
del 9,401% del capitale sociale ordinario di Italiaonline; n. 11.250.699
Azioni Ordinarie vendute dai GTAM, rappresentative del 9,803% del
capitale sociale ordinario di Italiaonline.
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Azione Ordinaria o Azioni
Ordinarie

Azione Ordinaria
Oggetto dell’Offerta o
Azioni Ordinarie Oggetto
dell’Offerta

Azioni Oggetto delle Offerte

Azioni Proprie

Banche Garanti dell’Esatto
Adempimento

Beneficiario delle Stock
Option o Beneficiari delle
Stock Option

Borsa Italiana

Codice Civile

Codice di Autodisciplina

Collegio Sindacale

Comunicato dell’Emittente

Comunicato sui Risultati
Definitivi delle Offerte

Comunicato sui Risultati
Provvisori delle Offerte

ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o parte
delle) n. 114.761.225 azioni ordinarie dell’Emittente, prive di indica-
zione del valore nominale, quotate sul Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana.

ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o par-
te delle) massime n. 12.656.520 azioni ordinarie Italiaonline S.p.A.,
oltre alle eventuali massime n. 255.556 azioni ordinarie Italiaonline
S.p.A. che potrebbero essere emesse nel corso dell’Offerta sulle Azio-
ni Ordinarie ai sensi del piano di stock option di Italiaonline S.p.A.

le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e le massime n. 6.803 Azioni
di Risparmio, dedotta ogni Azione Ordinaria o di Risparmio che fosse
eventualmente acquistata al di fuori delle Offerte dall’Offerente e/o
dalle Persone che Agiscono di Concerto.

le n. 66.130 Azioni Ordinarie detenute dall’Emittente, pari allo 0,058%
del capitale sociale ordinario di quest’ultimo, alla data del Documento
di Offerta.

collettivamente, Banca IMI S.p.A., Banco BPM S.p.A. e UBI Banca
S.p.A.

ciascun titolare (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutti o parte dei
titolari) di stock option attribuite al medesimo (o ai medesimi) ai sensi
del Piano di Stock Option.

Borsa Italiana S.p.A., con sede legale in Milano, piazza degli Affari 6.

il codice civile italiano, approvato con Regio Decreto n. 262 del 16
marzo 1942, come successivamente modificato ed integrato.

il Codice di Autodisciplina delle societa quotate approvato dal Comi-
tato per la Corporate Governance e promosso da Borsa Italiana, ABI,
Ania, Assogestioni, Assonime ¢ Confindustria, vigente alla Data del
Documento di Offerta.

I’organo di controllo di Italiaonline nominato ai sensi dell’ Articolo 22
dello Statuto sociale di Italiaonline.

il comunicato dell’Emittente, redatto ai sensi del combinato disposto
degli articoli 103, comma 3, del TUF e 39 del Regolamento Emittenti,
approvato dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data 25
luglio 2019 e allegato al Documento di Offerta quale Appendice K.1,
che contiene, altresi, il Parere degli Amministratori Indipendenti.

il comunicato relativo ai risultati definitivi delle Offerte, che sara dif-
fuso ai sensi dell’articolo 41, comma 6, del Regolamento Emittenti a
cura dell’Offerente prima della Data di Pagamento.

il comunicato relativo ai risultati provvisori delle Offerte, che sara dif-
fuso ai sensi dell’articolo 36, comma 3, del Regolamento Emittenti a
cura dell’Offerente.
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Condizione MAC

Condizione sulla Soglia per
le Azioni Ordinarie

Condizione sulla Soglia per
le Azioni di Risparmio

Condizioni di Efficacia
dell’Offerta

Conferimento

il mancato verificarsi, entro la sera dell’ultimo giorno del Periodo di
Adesione, ovvero entro le 7:59 del primo Giorno di Borsa Aperta suc-
cessivo al termine del Periodo di Adesione: (a) di eventi o situazioni
straordinari comportanti gravi mutamenti nella situazione politica, fi-
nanziaria, economica, valutaria o di mercato, nazionale o internazio-
nale, che abbiano effetti sostanzialmente pregiudizievoli sulle Offerte
o sulla situazione patrimoniale, economica o finanziaria di Italiaonli-
ne o delle societa appartenenti al gruppo Italiaonline (intese nel loro
complesso) al 31 marzo 2019; o (b) di eventi o situazioni riguardanti
Italiaonline o il gruppo Italiaonline non noti all’Offerente alla Data di
Comunicazione delle Offerte che comportino, o che potrebbero ragio-
nevolmente comportare, mutamenti sostanzialmente pregiudizievoli
sulla situazione patrimoniale, economica o finanziaria di Italiaonline o
di societa appartenenti al gruppo Italiaonline (intese nel loro comples-
so) al 31 marzo 2019.

la condizione cui ¢ soggetta 1’Offerta sulle Azioni Ordinarie, rap-
presentata dal raggiungimento, da parte dell’Offerente, unitamente
alle Persone che Agiscono di Concerto, di una partecipazione alme-
no pari al 95% delle Azioni Ordinarie dell’Emittente (tenuto con-
to delle Azioni Proprie e delle Azioni Ordinarie che alla Data del
Documento di Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscono di
Concerto, nonché di ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata
dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori
dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie); ai sensi dell’ Accordo di Investi-
mento, tale condizione potra essere fatta oggetto di rinunzia da parte
di Libero, con efficacia vincolante anche nei confronti di Sunrise In-
vestments e delle altre Persone che Agiscono di Concerto, solamente
nel caso in cui il numero di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offer-
ta acquisite nel contesto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie (som-
mato alle Azioni Proprie e alle Azioni Ordinarie che alla Data del
Documento di Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscono di
Concerto, nonché a ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata
dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori
dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) rappresenti almeno il 90% piu
una Azione Ordinaria del capitale ordinario dell’Emittente e pertanto
sia sufficiente ad applicare 1’articolo 108, comma 2, del Testo Unico
della Finanza.

la condizione cui ¢ soggetta 1’Offerta sulle Azioni di Risparmio, rap-
presentata dall’acquisizione, da parte dell’Offerente, unitamente alle
Persone che Agiscono di Concerto, di una partecipazione pari almeno
al 50% piu una delle Azioni di Risparmio.

le condizioni cui sono soggette le Offerte.

il conferimento all’Offerente di tutte le Azioni Oggetto di Conferi-
mento, volto a liberare I’ Aumento di Capitale.
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Consiglio di
Amministrazione

CONSOB

Contratto di Finanziamento

Conversione Obbligatoria

Corrispettivo per Azione
Ordinaria

Corrispettivo per Azione di
Risparmio

Data del Documento di
Offerta

Data di Comunicazione delle
Offerte

Data di Pagamento

Data di Esecuzione della
Procedura Congiunta

I’organo amministrativo di Italiaonline disciplinato ai sensi degli Arti-
coli 14 e ss. dello Statuto sociale dell’Emittente.

la Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa, con sede in via
G.B. Martini 3, Roma.

il contratto di finanziamento di natura cd. bridge, term e revolving
sottoscritto alla Data di Comunicazione delle Offerte da Sunrise In-
vestments, in qualita di prenditore, con Banca IMI S.p.A., Banco BPM
S.p.A. e UBI Banca S.p.A. in qualita di banche finanziatrici e banche
organizzatrici (mandated lead arrangers e bookrunners) per comples-
sivi Euro 225.000.000.

la conversione obbligatoria delle Azioni di Risparmio in Azioni Ordi-
narie, la cui approvazione sara soggetta alle deliberazioni delle assem-
blee degli azionisti ordinari e speciali del 2 ottobre 2019, da assumersi
nel rispetto delle maggioranze di legge.

I’importo pari ad Euro 2,82 offerto per ciascuna Azione Ordinaria
Oggetto dell’Offerta, da acquistare nel Periodo di Adesione (cfr. il
Paragrafo E.1 del Documento di Offerta), che si intende al lordo de-
gli eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel corso del Periodo di
Adesione.

I’importo pari ad Euro 880,00 offerto nell’ambito dell’Offerta sulle
Azioni di Risparmio per ciascuna Azione di Risparmio portata in ade-
sione (cf. il Paragrafo E.1 del Documento di Offerta), che si intende
al lordo degli eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel corso del
Periodo di Adesione.

la data di approvazione del Documento di Offerta.

il 28 giugno 2019, data in cui: (i) I’Accordo di Investimento e il
Contratto di Finanziamento sono stati sottoscritti e (ii) la comunica-
zione di cui all’articolo 102, comma 1, del TUF ¢ stata comunicata
al mercato.

il 18 settembre 2019, data in cui sara effettuato il pagamento del Cor-
rispettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Ri-
sparmio, contestualmente al trasferimento del diritto di proprieta sulle
Azioni Ordinarie e sulle Azioni di Risparmio portate in adesione alle
Offerte durante il Periodo di Adesione, corrispondente al quarto Gior-
no di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione
(fatte salve le eventuali proroghe del Periodo di Adesione, in confor-
mita alla normativa applicabile), come indicato alla Sezione A, Para-
grafo A.10 del Documento di Offerta.

nel caso di applicazione della Procedura Congiunta, la data di paga-
mento — successiva alla Conversione Obbligatoria — concordata con
Borsa Italiana e CONSOB.
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Fusione

la revoca delle Azioni Ordinarie di Italiaonline dalla quotazione sul
Mercato Telematico Azionario.

il diritto dell’Offerente di acquistare le residue Azioni Ordinarie Og-
getto dell’Offerta in circolazione, ai sensi dell’articolo 111 del TUF,
nel caso in cui I’Offerente venga a detenere a seguito dell’Offerta
sulle Azioni Ordinarie e/o dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, una partecipazione
almeno pari al 95% delle Azioni Ordinarie e tale percentuale non
risulti ridotta al di sotto del 95% per effetto della Conversione Ob-
bligatoria.

il presente documento di offerta.

Italiaonline S.p.A., societa per azioni di diritto italiano con sede legale
in Via del Bosco Rinnovato, 8, 20090, Assago (MI), iscritta al Regi-
stro delle Imprese di Milano Monza Brianza Lodi al n. 03970540963,
avente alla Data del Documento di Offerta un capitale sociale inte-
ramente sottoscritto e versato pari a Euro 20.000.409,64, suddiviso
in 114.761.225 azioni ordinarie prive di indicazione del valore nomi-
nale, quotate sul Mercato Telematico Azionario, aventi codice ISIN
IT0005187940, e in 6.803 azioni di risparmio prive di indicazione del
valore nominale, quotate sul Mercato Telematico Azionario, aventi
codice ISIN IT0005070641.

il controvalore massimo complessivo delle Offerte, calcolato come la
somma dell’Esborso Massimo per I’Offerta sulle Azioni Ordinarie e
dell’Esborso Massimo per I’Offerta sulle Azioni di Risparmio, pari a
Euro 42.398.694,32.

il controvalore massimo complessivo dell’Offerta sulle Azioni Ordi-
narie calcolato sulla base del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del
numero massimo complessivo di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offer-
ta su base fully diluted (ossia assumendo 1’emissione di tutte le mas-
sime n. 255.556 Azioni Ordinarie che I’Emittente potrebbe emettere
nel corso dell’Offerta in esecuzione del Piano di Stock Option), che, in
caso di adesione totalitaria all’Offerta sulle Azioni Ordinarie, sarebbe
pari a Euro 36.412.054,32.

il controvalore massimo complessivo dell’Offerta sulle Azioni di Ri-
sparmio calcolato sulla base del Corrispettivo per Azione di Rispar-
mio ¢ del numero complessivo delle Azioni di Risparmio, che, in caso
di adesione totalitaria all’Offerta sulle Azioni di Risparmio, sarebbe
pari a Euro 5.986.640,00.

la fusione per incorporazione di Sunrise Investments in Italiaonline ai
sensi e per gli effetti dell’articolo 2501-bis del Codice Civile.
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la garanzia di esatto adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del
Regolamento Emittenti, con la quale le Banche Garanti dell’Esatto
Adempimento si sono impegnate irrevocabilmente, su base pro quota
e in via non solidale tra loro, a garanzia dell’esatto adempimento delle
obbligazioni di pagamento nell’ambito delle Offerte, a corrisponde-
re, in una o piu volte, per il caso di inadempimento dell’Offerente
all’obbligo di pagamento del Corrispettivo per Azione Ordinaria e/o
del Corrispettivo per Azione di Risparmio, una somma in denaro non
eccedente 1’Esborso Massimo e a utilizzare tale somma complessiva
esclusivamente per il pagamento del Corrispettivo per Azione Ordina-
ria e/o del Corrispettivo per Azione di Risparmio.

la garanzia di esatto adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del
Regolamento Emittenti, con la quale le Banche Garanti dell’Esatto
Adempimento si sono impegnate irrevocabilmente, in caso di even-
tuale Obbligo di Acquisto ai sensi dell’Articolo 108, comma 2, del
Testo Unico della Finanza e al verificarsi dei presupposti ivi previsti,
a garantire 1’esatto adempimento dell’obbligazione dell’Offerente di
pagare ’intero prezzo di tutte le Azioni Ordinarie che dovranno essere
acquistate dallo stesso in esecuzione dell’eventuale Obbligo di Acqui-
sto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza

ciascun giorno di apertura dei mercati regolamentati italiani secondo
il calendario di negoziazione stabilito annualmente da Borsa Italiana.

GoldenTree Asset Management Lux S.a r.l., una société a responsa-
bilité limitée di diritto lussemburghese con sede in Lussemburgo, 26,
Boulevard Royal, L-2449, Granducato di Lussemburgo.

tutti gli intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accen-
trata presso Monte Titoli S.p.A. (a titolo esemplificativo banche, SIM,
societa di brokeraggio, altre societa di investimento e agenti di cam-
bio) presso i quali sono depositate di volta in volta le Azioni Oggetto
dell’Offerta, nei termini specificati nella Sezione F.

gli intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accentra-
ta presso Monte Titoli S.p.A. (quali, a titolo esemplificativo, banche,
SIM, societa di investimento ed agenti di cambio) che potranno racco-
gliere e far pervenire le Schede di Adesione all’Intermediario Incari-
cato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni.

Banca IMI S.p.A., avente sede legale in Largo Mattioli, n. 3, 20121
Milano, iscritta all’albo delle banche al n. 5570, numero di iscrizio-
ne al Registro delle imprese di Milano 04377700150 e partita IVA
n. 11991500015, soggetto incaricato del coordinamento della raccolta
delle adesioni alle Offerte.

Libero Acquisition S.a r.1., una société a responsabilité limitée di dirit-

to lussemburghese con sede in Lussemburgo, 31-33, Avenue Pasteur,
2311, Granducato di Lussemburgo.
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Parere degli Amministratori
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il Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Europeo e del Con-
siglio del 16 aprile 2014 relativo agli abusi di mercato e relativi rego-
lamenti attuativi.

il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Ita-
liana.

I’obbligo dell’Offerente di acquistare le residue Azioni Ordinarie Og-
getto dell’Offerta in circolazione da chi ne faccia richiesta, ai sensi
dell’articolo 108, comma 1, del TUF, qualora 1I’Offerente, unitamente
alle Persone che Agiscono di Concerto, venga a detenere, per effet-
to delle adesioni all’Offerta, di acquisti eventualmente effettuati al di
fuori dell’Offerta medesima entro il Periodo di Adesione e/o a seguito
dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del TUF, una partecipazione almeno pari al 95% delle Azio-
ni Ordinarie e tale percentuale non risulti ridotta al di sotto del 95%
per effetto della Conversione Obbligatoria.

I’obbligo dell’Offerente di acquistare ai sensi dell’articolo 108, com-
ma 2, del TUF da chi ne faccia richiesta le Azioni Ordinarie Oggetto
dell’Offerta non apportate all’Offerta sulle Azioni Ordinarie, qualora
a seguito dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie I’Offerente, unitamente
alle Persone che Agiscono di Concerto, venga a detenere, per effetto
delle adesioni all’Offerta sulle Azioni Ordinarie ¢ di acquisti even-
tualmente effettuati al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie me-
desima entro il Periodo di Adesione, una partecipazione complessiva
superiore al 90%, ma inferiore al 95% delle Azioni Ordinarie e tale
percentuale non risulti ridotta al di sotto del 90% per eftetto della Con-
versione Obbligatoria.

Sunrise Investments S.p.A.

congiuntamente, 1’Offerta sulle Azioni Ordinarie e 1’Offerta sulle
Azioni di Risparmio.

I’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria avente a oggetto
le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta, promossa dall’Offerente, ai
sensi e per gli effetti dell’articolo 102 del TUF, nonché delle applica-
bili disposizioni di attuazione contenute nel Regolamento Emittenti,
come descritta nel Documento di Offerta.

I’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria avente a oggetto
le Azioni di Risparmio promossa dall’Offerente e, ai sensi e per gli
effetti dell’articolo 102 del TUF, nonché delle applicabili disposizioni
di attuazione contenute nel Regolamento Emittenti, come descritta nel
Documento di Offerta.

il parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta sulle Azioni
Ordinarie e sulla congruita del Corrispettivo per Azione Ordinaria, re-
datto dagli amministratori indipendenti dell’Emittente che non siano
parti correlate dell’Offerente ai sensi dell’articolo 39-bis del Regola-
mento Emittenti.
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il periodo di adesione alle Offerte, concordato con Borsa Italiana, cor-
rispondente a 33 (trentatré) Giorni di Borsa Aperta, che avra inizio alle
ore 8.30 (ora italiana) del 29 luglio 2019 e avra termine alle ore 17.30
(ora italiana) del 12 settembre 2019, estremi inclusi, salvo proroghe,
come meglio descritto nella Sezione F, Paragrafo F.1.1, del Documen-
to di Offerta.

Libero Acquisition S.a r.l., i suoi controllanti diretti e indiretti, GL Eu-
rope Luxembourg S.ar.l. e GoldenTree Asset Management Lux S.ar.l.

il piano di stock option per il periodo 2014-2018, approvato dall’As-
semblea ordinaria dell’Emittente in data 8 marzo 2016.

I’unica procedura, concordata con CONSOB e Borsa Italiana ai sensi
dell’articolo 50-quinquies, comma 1, del Regolamento Emittenti, con
cui ’Offerente, esercitando il Diritto di Acquisto, adempiera anche
all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo
Unico della Finanza, nei confronti degli azionisti dell’Emittente.

il rapporto tra Azioni Ordinarie e Azioni di Risparmio applicato alla
Conversione Obbligatoria, in base al quale € previsto che ogni Azione
di Risparmio sia convertita in n. 312 Azioni Ordinarie.

il Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana
vigente alla Data del Documento di Offerta.

il regolamento di attuazione del TUF, concernente la disciplina degli
emittenti approvato con delibera CONSOB del 14 maggio 1999, n.
11971, come successivamente modificato e integrato.

il regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010, come successi-
vamente modificato e integrato.

Le schede di adesione all’Offerta raccolte dagli Intermediari Incaricati
anche per il tramite degli Intermediari Depositari.

Sunrise Investments S.p.A., societa per azioni di diritto italiano con
sede legale in Via Cesare Cantu, 1, 20123, Milano, iscritta al Regi-
stro delle Imprese di Milano Monza Brianza Lodi al n. 09896130961,
avente alla Data del Documento di Offerta un capitale sociale intera-
mente sottoscritto e versato pari a Euro 50.000.

il Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente
modificato.
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PREMESSE

Le seguenti “Premesse” descrivono sinteticamente la struttura e i presupposti giuridici dell’operazione
oggetto del presente documento di offerta (il “Documento di Offerta”).

Ai fini di una compiuta valutazione dei termini e delle condizioni dell’operazione si raccomanda un’at-
tenta lettura della Sezione A “Avvertenze” e, comunque, dell’intero Documento di Offerta.

1. Descrizione delle Offerte

L’operazione descritta nel Documento di Offerta consiste nella promozione di due offerte pubbliche di
acquisto volontarie totalitarie da parte di Sunrise Investments S.p.A. (“Sunrise Investments”, o 1’“Of-
ferente”), ai sensi e per gli effetti dell’articolo 102 del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,
come successivamente modificato e integrato (il “Testo Unico della Finanza” o “TUF”), nonché delle
applicabili disposizioni di attuazione contenute nel regolamento approvato con delibera CONSOB 14
maggio 1999, n. 11971, come successivamente modificato e integrato (il “Regolamento Emittenti”),
aventi a oggetto le azioni di seguito indicate.

Offerta sulle Azioni Ordinarie

Sono oggetto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie:

A) le massime n. 12.656.520 azioni ordinarie di Italiaonline S.p.A. (“Italiaonline” o I’“Emittente”
e le relative azioni ordinarie le “Azioni Ordinarie”) quotate sul Mercato Telematico Azionario
(“Mercato Telematico Azionario” o “MTA”), organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.
(“Borsa Italiana”), prive di indicazione del valore nominale, rappresentative complessivamente
dell’11,028% del capitale sociale ordinario di Italiaonline, dedotta ogni altra Azione Ordinaria
che fosse eventualmente acquistata dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al
di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie,

ovvero

B) nel caso in cui, nel corso del Periodo di Adesione, siano emesse Azioni Ordinarie a servizio del
Piano di Stock Option, le massime n. 12.912.076 Azioni Ordinarie, rappresentative complessi-
vamente dell’11,226% del capitale sociale ordinario di Italiaonline calcolato su base fully diluted
(ossia assumendo 1’emissione di tutte le massime n. 255.556 Azioni Ordinarie che I’Emittente
potrebbe emettere in esecuzione del Piano di Stock Option), dedotta ogni altra Azione Ordinaria
che fosse eventualmente acquistata dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al
di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie,

(in entrambi i casi le “Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta”).

Non sono oggetto dell’offerta:

(1) len. 102.038.575 Azioni Ordinarie, rappresentative dell’88,914% del capitale sociale ordinario
di Italiaonline, detenute alla Data del Documento di Offerta dall’Offerente e dalle Persone che
Agiscono di Concerto, nonché
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(i) le n. 66.130 Azioni Ordinarie detenute dall’Emittente (Ie “Azioni Proprie”), rappresentative
dello 0,058% del capitale sociale ordinario di Italiaonline.

Offerta sulle Azioni di Risparmio

Sono oggetto dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio le massime n. 6.803 azioni di risparmio dell’E-
mittente, quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana, prive di
indicazione del valore nominale, pari allo 0,006% del capitale sociale dell’Emittente, dedotta ogni altra
Azione di Risparmio che fosse eventualmente acquistata dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono
di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio(1’“Offerta sulle Azioni di Risparmio”
e, congiuntamente con 1’Offerta sulle Azioni Ordinarie, le “Offerte”).

Per maggiori informazioni circa gli strumenti finanziari oggetto delle Offerte, si rinvia alla Sezione C
del Documento di Offerta. Le Offerte sono soggette a talune condizioni per le quali si rinvia alle Sezio-
ni A.1 ed F.1.3 del Documento di Offerta.

Le Offerte sono state annunciate al mercato con comunicato diffuso ai sensi dell’art. 102 del TUF, il 28
giugno 2019 (la “Data di Comunicazione delle Offerte”).

2. L’Offerente e le persone che agiscono di concerto con esso

L’ Offerente ¢ una societa per azioni di diritto italiano, avente sede legale in via Cesare Cantu, 1,20123,
Milano, Italia, numero di iscrizione nel Registro Imprese di Milano Monza Brianza Lodi, C.F. e P. IVA
n. 09896130961.

Alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente ¢ controllato da Libero, una sociéte a responsabilité
limitée di diritto lussemburghese con sede in Lussemburgo, 31-33, Avenue Pasteur, 2311, Granducato
di Lussemburgo.

Alla Data del Documento di Offerta, Libero ¢ controllata indirettamente da Marchmont Limited at-
traverso Orascom TMT Investment S.a r.l., di cui Marchmont Limited ¢ unico socio. Loza Yousriya
Nassif € controllante ultimo di Libero.

Per completezza, con riferimento alle persone che agiscono di concerto con 1’Offerente, si segnala
che gli azionisti di quest’ultimo sono Libero Acquisition S.a r.l. (“Libero”), che — come indicato - ne
¢ la controllante, GL Europe Luxembourg S.a r.l. (“Avenue”) e GoldenTree Asset Management S.a
r.l. (“GTAM”) e che tali soggetti e I’Offerente hanno sottoscirtto I’ Accordo di Investimento di cui al
successivo paragrafo 3 delle Premesse.

Per maggiori informazioni sull’Offerente e sulle Persone che Agiscono di Concerto, si rinvia alla Se-
zione B, Paragrafi B.1. e B.2. del Documento di Offerta.

14 —
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3. Stipula dell’Accordo di Investimento e presupposti giuridici delle Offerte

Alla Data di Comunicazione delle Offerte, I’Offerente, Libero, Avenue e GTAM hanno stipulato fra di
loro un accordo di investimento (I’“Accordo di Investimento”) volto a disciplinare, fra 1’altro:

(i) I'impegno di Libero, Avenue ¢ GTAM ad approvare (in qualita di soci di Sunrise Investments) un
aumento di capitale di Sunrise Investments, del valore complessivo di Euro 45.377.111 (I’*“Au-
mento di Capitale”) da sottoscrivere e liberare interamente alla Data di Pagamento attraverso il
conferimento di complessive n. 45.377.111 Azioni Oggetto di Conferimento — che alla Data del
Documento di Offerta rappresentano il 39,540% del capitale sociale ordinario dell’Emittente (le
“Azioni Oggetto di Conferimento”);

(i) I'impegno dell’Offerente a lanciare le Offerte a termini e condizioni ivi definiti;

(iii) DP’impegno irrevocabile di Libero, Avenue e GTAM a vendere alla Data di Pagamento a Sunrise
Investments, che ha irrevocabilmente accettato, complessive n. 56.661.464 Azioni Ordinarie di
loro proprieta — che alla Data del Documento di Offerta rappresentano il 49,373% del capitale
sociale ordinario dell’Emittente — a un prezzo per Azione pari al Corrispettivo per Azione Ordi-
naria (le “Azioni Oggetto di Vendita”);

(iv) P’impegno di Sunrise Investments a stipulare con Banca IMI S.p.A., Banco BPM S.p.A. e UBI
Banca S.p.A. (in qualita, inter alia, di banche finanziatrici) un contratto di finanziamento a ser-
vizio, tra I’altro, delle Offerte, per complessivi Euro 225.000.000 (il “Contratto di Finanzia-
mento”). Alla Data di Comunicazione delle Offerte le parti hanno stipulato il Contratto di Finan-
ziamento. Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1. del Documento di
Offerta;

(v) I’'impegno dell’Offerente e delle Persone che Agiscono di Concerto a condurre ogni ragionevole
sforzo volto a convertire in Azioni Ordinarie le Azioni di Risparmio (la “Conversione Obbli-
gatoria”) in tempo utile affinché le Azioni Ordinarie rinvenienti dalla Conversione Obbligatoria
possano essere assoggettate al regime dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma
1, del Testo Unico della Finanza e del Diritto di Acquisto, o (qualora la Condizione sulla Soglia
per le Azioni Ordinarie — come infira definita — non sia soddisfatta e sia oggetto di rinuncia)
all’Obbligo di Acquisto di cui all’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza;

(vi) P’impegno delle parti ad astenersi dal cedere — in qualsiasi forma — le Azioni Ordinarie in loro
possesso, o costituire su di esse qualsiasi diritto, eccetto che nei casi consentiti dal medesimo
Accordo di Investimento, per tutto il periodo intercorrente fra la Data di Comunicazione delle
Offerte e la data che ricorre trascorsi sei mesi dalla Data di Pagamento (lo “Standstill”’);

(vii) I’impegno delle parti - previsto anche dal Contratto di Finanziamento - a procedere alla fusione
per incorporazione di Sunrise Investments in Italiaonline ai sensi e per gli effetti di cui all’artico-
lo 2501-bis e seguenti del Codice Civile.

A seguito della stipula dell’ Accordo di Investimento, 1’Offerente ha annunciato I’intenzione di pro-
muovere le Offerte.

4. Motivazioni delle Offerte

Lo scopo dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie ¢ semplificare la struttura proprietaria dell’Emittente e

ottimizzarne la struttura finanziaria, riducendone i costi del capitale:

(a) consentendo all’Offerente di acquisire la totalita del capitale sociale avente diritto di voto dell’E-
mittente medesimo; e
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(b) ottenendo successivamente la revoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul Mercato Tele-
matico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (il “Delisting”).

L’ Offerta sulle Azioni Ordinarie ¢ quindi finalizzata, in primis, ad acquisire tramite Sunrise Investmen-
ts (tenuto conto delle Azioni Proprie e delle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta
sono detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché di ogni altra Azione Ordinaria che sia
acquistata dall’Offerente /0 dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azio-
ni Ordinarie) la totalita del capitale sociale ordinario di Italiaonline.

Inoltre, I’Offerta sulle Azioni di Risparmio ¢ volta semplificare la struttura del capitale sociale dell’E-
mittente creando una sola categoria di azioni attraverso la Conversione Obbligatoria e offrire agli
azionisti di risparmio dell’Emittente la possibilita di liquidare le proprie Azioni di Risparmio, anche in
considerazione della circostanza che 1’Obbligo di Acquisto e il Diritto di Acquisto non sono applicabili
alle Azioni di Risparmio.

Come meglio specificato nella Sezione A, Paragrafo A.1 e nella Sezione F, Paragrafo F.1.3, del Do-
cumento di Offerta, le Offerte sono condizionate, fra I’altro, all’acquisizione, da parte dell’Offerente,
unitamente alle Persone che Agiscono di Concerto, di almeno il 95% delle Azioni Ordinarie (tenuto
conto delle Azioni Proprie e delle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono dete-
nute dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché di ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata
dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordi-
narie) (la “Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie”). In tal caso ¢ previsto che il Delisting
possa essere ottenuto attraverso 1’esercizio del Diritto di Acquisto e I’adempimento dell’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza.

Laddove la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie non fosse soddisfatta ad esito dell’Offerta
sulle Azioni Ordinarie, Libero si riserva di rinunziarvi, con efficacia vincolante anche nei confronti di
Sunrise Investments e delle altre Persone che Agiscono di Concerto, nel caso in cui il numero di Azioni
Ordinarie Oggetto dell’Offerta acquisite nel contesto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie (sommato alle
Azioni Proprie e alle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle Per-
sone che Agiscono di Concerto, nonché a ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata dall’Offerente
e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) rappresenti
almeno il 90% piu una Azione Ordinaria e pertanto sia sufficiente ad applicare I’articolo 108, com-
ma 2, del Testo Unico della Finanza. In tal caso il Delisting sara ottenuto attraverso 1’adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, stante
I’intenzione dell’Offerente di non ripristinare il flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento
delle negoziazioni di Italiaonline.

Alla luce di quanto sopra esposto, si segnala che I’Offerta sulle Azioni Ordinarie non sara oggetto di
riapertura dei termini di cui all’articolo 40-bis, comma 1, lettera a), del Regolamento Emittenti, in
quanto, in conformita alle previsioni di cui all’articolo 40-bis, comma 3, lettera b), del Regolamento
Emittenti. Come meglio specificato nella Sezione G, Paragrafo G.2, del Documento di Offerta.

Si precisa che nemmeno ’Offerta sulle Azioni di Risparmio sara oggetto della riapertura dei termini,
in quanto la relativa disciplina non vi si applica.

Come meglio specificato nella Sezione A, Paragrafo A.1 e nella Sezione F, Paragrafo F.1.3, del Docu-
mento di Offerta, in relazione alle Azioni di Risparmio, I’Offerta sulle Azioni di Risparmio ¢ condizio-
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nata, fra I’altro, all’acquisizione di almeno il 50% piu una delle Azioni di Risparmio (la “Condizione
sulla Soglia per le Azioni di Risparmio”).

Il soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio ¢ funzionale a disporre
la Conversione Obbligatoria in tempo utile affinché le Azioni Ordinarie rinvenienti dalla Conversione
Obbligatoria possano essere assoggettate al regime dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 1, del Testo Unico della Finanza e del Diritto di Acquisto.

Per maggiori informazioni in merito alle motivazioni delle Offerte, nonché ai programmi futuri dell’Of-
ferente, si rinvia alla Sezione A e alla Sezione G del Documento di Offerta.

5. Corrispettivo delle Offerte

L’ Offerente riconoscera agli aderenti all’Offerta sulle Azioni Ordinarie un corrispettivo di Euro 2,82
per ogni Azione Ordinaria Oggetto dell’Offerta portata in adesione (il “Corrispettivo per Azione Or-
dinaria”), che sara pagato in contanti secondo i tempi e le modalita indicate nella successiva Sezione
F, Paragrafi F.5 ¢ F.6, del Documento di Offerta.

L’Esborso Massimo per I’Offerta sulle Azioni Ordinarie, nel caso di piena adesione alla stessa, sara
pari a Euro 36.412.054,32.

L’Offerente riconoscera agli aderenti all’Offerta sulle Azioni di Risparmio un corrispettivo di Euro
880,00 per ogni Azione di Risparmio portata in adesione (il “Corrispettivo per Azione di Rispar-
mio”), che sara pagato in contanti secondo i tempi e le modalita indicate nella successiva Sezione F,
Paragrafi F.5 e F.6, del Documento di Offerta.

L’Esborso Massimo per 1’Offerta sulle Azioni di Risparmio, nel caso di piena adesione alla stessa, sara
pari a Euro 5.986.640,00.

Il controvalore massimo complessivo delle Offerte, nel caso di adesione totalitaria all’Offerta sulle
Azioni Ordinarie e all’Offerta sulle Azioni di Risparmio, sara pari a Euro 42.398.694,32 (1I’“Esborso
Massimo”).

Per ulteriori informazioni circa il corrispettivo delle Offerte, si rinvia alla successiva Sezione E del
Documento di Offerta.

Si precisa, inoltre, che né I’Offerente, né le Persone che Agiscono di Concerto hanno effettuato acquisti
a titolo oneroso di Azioni Ordinarie o di Azioni di Risparmio negli ultimi dodici mesi, salvo quanto
precisato nella Sezione D, Paragrafo D.1 del Documento di Offerta.

6. Ulteriori Accordi Rilevanti
Libero, Avenue ¢ GTAM, in qualita di soci dell’Offerente, ¢ previsto ai sensi dell’ Accordo di Investi-

mento approvino entro la Data di Pagamento un nuovo statuto dell’Offerente, per cui si rinvia all’alle-
gato K.2 al Documento di Offerta.
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Tale statuto contempla disposizioni di varia natura, ivi incluse talune disposizioni concernenti i diritti
di exit di Libero, Avenue e GTAM — le quali avranno un impatto sull’Emittente, una volta che sara stata
data attuazione alle previsioni dell’ Accordo di Investimento.

Per maggiori informazioni circa lo Statuto di Sunrise Investments, si rinvia alla Sezione H.2 del

Documento di Offerta.

7.

Tabella dei principali avvenimenti societari relativi alle Offerte

Si indicano nella seguente tabella in forma riassuntiva gli avvenimenti principali in relazione alle

Offerte.

Data

Evento

Modalita di comunicazione al mercato

Data di Comunicazione delle Offerte

Stipula dell’ Accordo di Investimento.

Stipula del Contratto di Finanziamento.
Comunicazione all’Emittente e al mercato
dell’intenzione dell’Offerente di promuovere
le Offerte.

Comunicato redatto ai sensi dell’art.
102, comma 1, del TUF e dell’art. 37 del
Regolamento Emittenti.

3 luglio 2019

Presentazione alla CONSOB del Documento
di Offerta.

Comunicato redatto e diffuso ai sensi
dell’art. 102, comma 3, del TUF e dell’art
37-ter del Regolamento Emittenti.

16 luglio 2019

Richiesta di Libero, ai sensi dell’articolo
2367 del Codice Civile, al Consiglio di
Amministrazione di Italiaonline, di convocare
in data 2 ottobre 2019 1’assemblea straordinaria
degli azionisti ordinari avente ad oggetto la
Conversione Obbligatoria.

18 luglio 2019

Approvazione del Documento di Offerta da
parte della CONSOB.

Comunicato diffuso ai sensi dell’art 37-ter
del Regolamento Emittenti.

25 luglio 2019

Approvazione da parte del Consiglio
di Amministrazione di Italiaonline del
Comunicato dell’Emittente ai sensi dell’art.
103, comma 3, del TUF e approvazione del
parere degli amministratori  indipendenti
di Italionline ai sensi dell’art. 39-bis del
Regolamento Emittenti.

Convocazione da parte del Consiglio di
Amministrazione di Italiaonline dell’assemblea
speciale degli azionisti di risparmio e
dell’assemblea straordinaria degli azionisti
ordinari (in ottemperanza alla richiesta ricevuta
da Libero in data 16 luglio 2019) aventi ad
oggetto la Conversione Obbligatoria

Comunicato redatto ai sensi dell’art.
103, comma 3, del TUF e dell’art. 39 del
Regolamento Emittenti.

Entro il 26 luglio 2019

Pubblicazione del Documento di Offerta,
corredato del Comunicato dell’Emittente
ai sensi dell’art. 103, comma 3, del TUF e
del parere degli amministratori indipendenti
di TItalionline ai sensi dell’art. 39-bis del
Regolamento Emittenti.

Comunicato diffuso ai sensi degli artt. 36,
comma 3, e 38, comma 2, del Regolamento
Emittenti.

Diffusione del Documento di Offerta ai sensi
degli articoli 36, comma 3, e 38, comma 2,
del Regolamento Emittenti.

29 luglio 2019

Inizio del Periodo di Adesione.

12 settembre 2019

Fine del Periodo di Adesione.

Entro la sera dell’ultimo giorno del Periodo
di Adesione, ovvero entro le 7:59 del primo
Giorno di Borsa Aperta successivo al
termine del Periodo di Adesione

(i.e., 13 settembre 2019).

Comunicato sui Risultati Provvisori delle
Offerte, recante indicazione dell’avveramento
/ mancato avveramento ovvero della rinuncia
della Condizione MAC e/o della Condizione
sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e/o della
Condizione sulla Soglia per le Azioni di
Risparmio.

Comunicato ai sensi dell’art. 36 del
Regolamento Emittenti.
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Data Evento Modalita di comunicazione al mercato
Entro il primo Giorno di Borsa Aperta Eventuale restituzione della disponibilita delle —

successivo al primo comunicato sul Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e/o

mancato perfezionamento dell’Offerta. delle Azioni di Risparmio portate in adesione

alle Offerte, in caso di mancato avveramento
della Condizione MAC e/o della Condizione
sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e/o
della Condizione sulla Soglia per le Azioni
di Risparmio, in assenza di rinuncia a tali
condizioni.

Entro il 17 settembre 2019, salvo proroghe =~ Comunicato sui Risultati Definitivi delle Comunicato ai sensi dell’art. 41, comma 6,

del Periodo di Adesione in conformita alla ~ Offerte, con indicazione: (i) dell’eventuale del Regolamento Emittenti.

normativa applicabile. sussistenza dei presupposti per 1’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1,
del Testo Unico della Finanza e per il Diritto
di Acquisto, con indicazione delle modalita
e dei termini con cui I’Offerente adempiera
all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del Testo Unico della Finanza
e/o procedera all’esercizio del Diritto di
Acquisto e della tempistica della revoca
delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul
MTA ovvero le modalita di pubblicazione
dell’ulteriore comunicato in cui saranno fornite
tali indicazioni; (ii) nell’ipotesi di mancato
avveramento della Condizione sulla Soglia
per le Azioni Ordinarie e rinuncia alla stessa,
dell’eventuale sussistenza dei presupposti per
1I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del Testo Unico della Finanza, con
indicazione delle modalita e dei termini con cui
I’Offerente adempiera all’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza e della tempistica della
revoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione
sul MTA ovvero le modalita di pubblicazione
dell’ulteriore comunicato in cui saranno fornite
tali indicazioni.

11 quarto Giorno di Borsa Aperta successivo Pagamento del Corrispettivo per Azione —

all’ultimo giorno del Periodo di Adesione,  Ordinaria e del Corrispettivo per Azione

salvo proroghe. di Risparmio relativo alle Azioni Oggetto
dell’Offerta portate in adesione alle Offerte nel
corso del Periodo di Adesione.

Conferimento.

Vendita delle Azioni Oggetto di Vendita.
A decorrere dall’avveramento dei In caso di raggiungimento delle soglie e delle Comunicato ai sensi dell’art. 50-quinquies
presupposti giuridici. condizioni che costituiscono il presupposto del Regolamento Emittenti.

dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 2, del Testo Unico della Finanza
in relazione alle Azioni Ordinarie o di rinunzia
delle Condizioni, pubblicazione di un ulteriore
comunicato, ove il Comunicato sui Risultati
Definitivi dell’Offerta non contenga tali
informazioni, con indicazione delle modalita
con cui I’Offerente adempiera all’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma
2, del Testo Unico della Finanza in relazione
alle Azioni Ordinarie, nonché le relative
indicazioni sulla tempistica della revoca delle
Azioni Ordinarie dalla quotazione sul MTA.
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Data

Evento

Modalita di comunicazione al mercato

A decorrere dall’avveramento dei
presupposti giuridici.

In caso di raggiungimento della soglia del
95% delle Azioni Ordinarie, e, pertanto, di
sussistenza dei presupposti per 1’Obbligo di
Acquisto, ai sensi dell’art. 108, comma 1,
del Testo Unico della Finanza e del Diritto di
Acquisto in relazione alle Azioni Ordinarie,
pubblicazione di un comunicato contenente
le informazioni necessarie per I’adempimento
degli obblighi relativi al Diritto di Acquisto
e, contestualmente, dell’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del
Testo Unico della Finanza, nonché le relative
indicazioni sulla tempistica della revoca delle
Azioni Ordinarie dalla quotazione sul MTA.

Comunicato ai sensi dell’art. 50-quinquies
del Regolamento Emittenti.

2 Ottobre 2019

Assemblee degli azionisti ordinari e di
risparmio dell’Emittente per 1’approvazione
della Conversione Obbligatoria.

Nota: tutti i comunicati di cui alla precedente tabella, ove non diversamente specificato, si intendono
diffusi con le modalita di cui all’articolo 36, comma 3, del Regolamento Emittenti; i comunicati relati-
vi alle Offerte saranno pubblicati senza indugio sul sito dell’Emittente (www.italiaonline.it).

20 —



Sunrise Investments S.p.A. Documento di Offerta

A. AVVERTENZE

A.l Conbizioni b1 EFrFicAciA DELLE OFFERTE

Le Offerte sono soggette alle seguenti condizioni:

(1) il mancato verificarsi, entro la sera dell’ultimo giorno del Periodo di Adesione, ovvero entro le
7:59 del primo Giorno di Borsa Aperta successivo al termine del Periodo di Adesione: (a) di
eventi o situazioni straordinari comportanti gravi mutamenti nella situazione politica, finanziaria,
economica, valutaria o di mercato, nazionale o internazionale, che abbiano effetti sostanzial-
mente pregiudizievoli sulle Offerte o sulla situazione patrimoniale, economica o finanziaria di
Italiaonline o delle societa appartenenti al gruppo Italiaonline (intese nel loro complesso) al 31
marzo 2019; o (b) di eventi o situazioni riguardanti Italiaonline o il gruppo Italiaonline non noti
all’Offerente alla Data di Comunicazione delle Offerte che comportino, o che potrebbero ragio-
nevolmente comportare, mutamenti sostanzialmente pregiudizievoli sulla situazione patrimonia-
le, economica o finanziaria di Italiaonline o di societa appartenenti al gruppo Italiaonline (intese
nel loro complesso) al 31 marzo 2019 (la “Condizione MAC”);

(i1) in relazione all’Offerta sulle Azioni Ordinarie, I’acquisizione da parte di Sunrise Investments di
almeno il 95% delle Azioni Ordinarie, calcolato tenendo conto delle Azioni Proprie e delle Azio-
ni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscono
di Concerto, nonché di ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata dall’Offerente e/o dalle
Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie (la “Condizione
sulla Soglia per le Azioni Ordinarie”);

(iii) in relazione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio,
(a) l’acquisizione di almeno il 50% piu una delle Azioni di Risparmio (la “Condizione sulla
Soglia per le Azioni di Risparmio”), nonché
(b) il soddisfacimento delle (o I’eventuale rinuncia alle) condizioni a cui € soggetta I’Offerta
sulle Azioni Ordinarie

(congiuntamente, le “Condizioni di Efficacia delle Offerte”).

Le condizioni di cui sopra sono rinunciabili da parte dell’Offerente, anche con esclusivo riferimento
ad una sola fra 1’Offerta sulle Azioni Ordinarie e I’Offerta sulle Azioni di Risparmio (e non necessa-
riamente, dunque, con riferimento ad entrambe le Offerte). Si precisa che, a norma dell’ Accordo di
Investimento, Libero potra rinunziare unilateralmente, con efficacia vincolante anche nei confronti
di Sunrise Investments e delle altre Persone che Agiscono di Concerto, alla Condizione sulla Soglia
per le Azioni Ordinarie solamente nel caso in cui il numero di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta
acquisite nel contesto delle Offerte (sommato alle Azioni Proprie e alle Azioni Ordinarie che alla Data
del Documento di Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché a ogni altra
Azione Ordinaria che sia acquistata dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di
fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) rappresenti almeno il 90% pit una Azione Ordinaria del capi-
tale ordinario dell’Emittente, e pertanto sia sufficiente ad applicare ’articolo 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza.

Non sussistono, per altro verso, condizioni di efficacia delle Offerte dettate dalla legge.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione F, Paragrafi F.1.1 e F.1.3, del Documento di Offerta.
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A2 INFORMAZIONI RELATIVE AL FINANZIAMENTO DELLE QFFERTE

Modalita di finanziamento delle Offerte

Il pagamento delle somme dovute nel contesto delle Offerte (calcolate assumendo un’adesione tota-
le da parte dei soci alle Offerte, prendendo in considerazione il numero massimo di Azioni Oggetto
dell’Offerta e, pertanto, nei limiti dell’Esborso Massimo) sara effettuato dall’Offerente facendo ricorso
alle risorse finanziarie messe a disposizione di Sunrise Investments ai sensi del contratto di finanzia-
mento di natura cd. bridge, term e revolving sottoscritto alla Data di Comunicazione delle Offerte dalla
suddetta societa quale prenditrice con Banca IMI S.p.A., Banco BPM S.p.A. e UBI Banca S.p.A. in
qualita di banche finanziatrici e banche organizzatrici (mandated lead arrangers e bookrunners) per
complessivi Euro 225.000.000, somma che sara utilizzata, fra I’altro, per corrispondere il prezzo di
acquisto delle Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e Azioni di Risparmio apportate all’Offerta sulle
Azioni di Risparmio, oltre che delle Azioni Oggetto di Vendita (il “Contratto di Finanziamento”).

Si precisa altresi, in proposito, che il patrimonio dell’Emittente e i flussi finanziari attesi dall’attivita
operativa di quest’ultimo costituiranno fonte del rimborso del finanziamento di cui sopra. Il finanzia-
mento di cui al Contratto di Finanziamento ¢ suddiviso in tre linee di credito come segue:

(i) una linea di credito cd. bridge di importo in linea capitale pari a Euro 120.000.000,00, con sca-
denza a dodici mesi dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento (con possibilita
di estensione di ulteriori tre mesi al verificarsi di talune condizioni);

(i1) una linea di credito cd. ferm di importo in linea capitale pari a Euro 90.000.000,00, con scadenza
a cinque anni dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento; e

(iii)) una linea di credito cd. revolving di importo in linea capitale pari a Euro 15.000.000,00, con sca-
denza a cinque anni dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento.

Ai sensi del Contratto di Finanziamento devono essere concessi a favore delle banche finanziatrici: un
pegno sulle azioni di Sunrise Investments, un pegno sulle azioni di Italiaonline di proprieta di Sunrise
Investments, un pegno su eventuali conti correnti di Sunrise Investments e, in caso di concessione di
finanziamenti soci a favore di quest’ultima, un pegno sui crediti eventualmente nascenti dagli stessi.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1.1, del Documento di Offerta.

A3 GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO

A garanzia dell’esatto adempimento delle obbligazioni di pagamento dell’Offerente nell’ambito delle
Offerte, ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti, I’Offerente ha ottenuto in data 25
luglio 2019 il rilascio di una lettera di garanzia (la “Garanzia di Esatto Adempimento”) da parte di
Banca IMI S.p.A., Banco BPM S.p.A. e UBI Banca S.p.A. (le “Banche Garanti del’Esatto Adem-
pimento”), ai sensi della quale, ai termini ivi previsti, le Banche Garanti dell’Esatto Adempimento si
sono impegnate irrevocabilmente, su base pro quota e in via non solidale tra loro, a corrispondere, in
una o piu soluzioni, per il caso di inadempimento dell’Offerente all’obbligo di pagamento del Corri-
spettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Risparmio, una somma in denaro non
eccedente 1I’Esborso Massimo, e a utilizzare tale somma complessiva esclusivamente per il pagamento
del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Risparmio. La predetta somma
complessiva corrispondente all’Esborso Massimo ¢ immediatamente esigibile ed € irrevocabilmente
vincolata al pagamento del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Ri-
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sparmio. Le obbligazioni delle Banche Garanti dell’Esatto Adempimento sono incondizionate ¢ sono
subordinate esclusivamente alla circostanza che le Offerte siano efficaci ai sensi e per gli effetti delle
applicabili disposizioni del Testo Unico della Finanza e, precisamente, che le condizioni di efficacia
riprodotte nella Sezione A, Paragrafo A.1, del presente Documento di Offerta siano divenute efficaci
o siano state rinunciate. Gli obblighi nascenti in capo alle Banche dell’Esatto Adempimento ai sensi
della Garanzia di Esatto Adempimento rimarranno validi ed efficaci indipendentemente da eventuali
inadempimenti dell’Offerente ai sensi del Contratto di Finanziamento e/o dal verificarsi di casi di in-
validita o inefficacia dello stesso. Il pagamento di ogni somma ai sensi della Garanzia di Esatto Adem-
pimento avverra a prima richiesta da parte delle Banche Garanti dell’Esatto Adempimento, senza che
debba essere richiesta la preventiva escussione dell’Offerente quale debitore principale. L’impegno di
garanzia nascente ai sensi della Garanzia di Esatto Adempimento cessera di avere efficacia alla prima
tra le seguenti date (a) il primo giorno lavorativo successivo alla data di regolamento delle Offerte, e
(b) la data che cadra a sei mesi dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento, ossia il 28
dicembre 2019.

Inoltre, ai sensi degli accordi intercorrenti con 1’Offerente, le Banche Garanti dell’Esatto Adempimen-
to hanno assunto, altresi, I’impegno, in caso di eventuale Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del Testo Unico della Finanza e al verificarsi dei presupposti ivi previsti, ad emettere una
garanzia dell’esatto adempimento dell’obbligazione dell’Offerente di pagare I’intero prezzo di tutte le
Azioni Ordinarieche dovranno essere acquistate dallo stesso in esecuzione dell’eventuale Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza (la “Garanzia di Esatto
Adempimento Sell Out”). Gli obblighi nascenti in capo alle Banche dell’Esatto Adempimento ai
sensi della Garanzia di Esatto Adempimento Sell Out rimarranno validi ed efficaci indipendentemente
da eventuali inadempimenti dell’Offerente ai sensi del Contratto di Finanziamento e/o dal verificarsi
di casi di invalidita o inefficacia dello stesso. Il pagamento di ogni somma ai sensi della Garanzia di
Esatto Adempimento Sell Out avverra a prima richiesta da parte delle Banche Garanti dell’Esatto
Adempimento, senza che debba essere richiesta la preventiva escussione dell’Offerente quale debitore
principale. L’impegno di garanzia nascente ai sensi della Garanzia di Esatto Adempimento Sell Out
cessera di avere efficacia alla prima tra le seguenti date (a) il primo giorno lavorativo successivo alla
data di pagamento delle Azioni Ordinarie che dovranno essere acquistate dall’Offerente nel contesto
del cd. sell-out ai sensi dell’ Articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, e (b) la data che
cadra a sei mesi dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento, ossia il 28 dicembre 2019.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.1.2, del Documento di Offerta.

A4 CORRISPETTIVO PER AZIONE ORDINARIA E CORRISPETTIVO PER AZIONE DI RISPARMIO

L’Offerente riconoscera agli aderenti alle Offerte un corrispettivo di Euro 2,82 per ogni Azione Ordi-
naria portata in adesione (il “Corrispettivo per Azione Ordinaria”) e di Euro 880,00 per ogni Azione
di Risparmio portata in adesione (il “Corrispettivo per Azione di Risparmio”), che saranno pagati
in contanti.

Il Corrispettivo per Azione Ordinaria e il Corrispettivo per Azione di Risparmio saranno pagati alla Data
di Pagamento, secondo le seguenti modalita: (i) il Corrispettivo per Azione Ordinaria e il Corrispettivo
per Azione di Risparmio verranno versati in denaro dall’Offerente tramite 1’Intermediario Incaricato
del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, agli Intermediari Incaricati, che trasferiranno i fondi
agli Intermediari Depositari per I’accredito sui conti dei rispettivi clienti; (ii) I’obbligazione dell’ Offe-
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rente di corrispondere il Corrispettivo per Azione Ordinaria e il Corrispettivo per Azione di Risparmio
ai sensi delle Offerte si intendera adempiuta nel momento in cui le relative somme siano state trasferite
all’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni. Resta a esclusivo carico
dei soggetti aderenti alle Offerte il rischio che gli Intermediari Incaricati o gli Intermediari Depositari
non provvedano a trasferire tali somme agli aventi diritto ovvero ne ritardino il trasferimento.

Per ulteriori informazioni, si rinvia alle Sezioni E ed F del Documento di Offerta.

A5 PARTI CORRELATE

Ai sensi di legge, e in particolare del Regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010 (il “Re-
golamento Parti Correlate”), I’Offerente ¢ parte correlata dell’Emittente in quanto entrambe sono
sottoposte al comune controllo di Libero.

Libero e le societa incluse nella sua catena di controllo sono parti correlate dell’Emittente in quanto
esercitano il controllo, rispettivamente, diretto e indiretto, sull’Emittente. Per ulteriori informazioni
circa la catena di controllo di Libero, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.2.1.7 del Documento di
Offerta.

Inoltre, i seguenti amministratori dell’Offerente sono parti correlate dell’Emittente, in quanto anche
amministratori di quest’ultimo:

(i)  Onsi Sawiris;

(ii)) Hassan Abdou.

Per ulteriori informazioni circa i soggetti partecipanti all’operazione, si rinvia alla Sezione B del Do-
cumento di Offerta.

A.6 PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE RELATIVAMENTE ALL’EMITTENTE, DELISTING E FUSIONE
DELL’OFFERENTE NELL’EMITTENTE E

Gli obiettivi delle Offerte sono essenzialmente 1 seguenti:
(i) Dl’acquisizione della totalita del capitale sociale di Italiaonline;
(i1) il Delisting.

L’acquisizione della totalita del capitale di Italiaonline ¢ funzionale alla razionalizzazione della gover-
nance della stessa mediante la concentrazione della totalita del suo capitale sociale in Sunrise Invest-
ments, societa controllata da Libero e partecipata da Avenue e GTAM.

11 Delisting, per altro verso, consente una maggiore flessibilita nella gestione operativa ed una maggio-
re celerita ed efficacia nell’implementazione delle scelte gestorie, anche riducendo i costi legati allo
status di societa quotata.

Alla luce di quanto sopra, 1I’Offerta sulle Azioni Ordinarie ¢ finalizzata a far acquisire a Sunrise In-
vestments (tenuto conto delle Azioni Proprie e delle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di
Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché di ogni altra Azione Ordinaria
che sia acquistata dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta

24 -



Sunrise Investments S.p.A. Documento di Offerta

sulle Azioni Ordinarie) la totalita del capitale sociale ordinario di Italiaonline, al fine di ottenere suc-
cessivamente il Delisting.

Come meglio specificato nella Sezione A, Paragrafo A.1 e nella Sezione F, Paragrafo F.1.3, del Docu-
mento di Offerta, le Offerte sono condizionate, fra 1’altro, al soddisfacimento della Condizione sulla
Soglia per le Azioni Ordinarie.

In tal caso ¢ previsto che il Delisting possa essere ottenuto attraverso I’esercizio del Diritto di Acquisto
e I’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della
Finanza.

Laddove la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie non fosse soddisfatta ad esito dell’Offerta
sulle Azioni Ordinarie, Libero si riserva di rinunziarvi, con efficacia vincolante anche nei confronti di
Sunrise Investments e delle altre Persone che Agiscono di Concerto, nel caso in cui il numero di Azioni
Ordinarie Oggetto dell’Offerta acquisite nel contesto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie (sommato alle
Azioni Proprie e alle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle Per-
sone che Agiscono di Concerto, nonché a ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata dall’Offerente
e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) rappresenti
almeno il 90% piu una Azione Ordinaria e pertanto sia sufficiente ad applicare I’articolo 108, com-
ma 2, del Testo Unico della Finanza. In tal caso, il Delisting sara ottenuto attraverso I’adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, stante
I’intenzione dell’Offerente di non ripristinare il flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento
delle negoziazioni di Italiaonline.

Alla luce di quanto sopra esposto, si segnala che 1’Offerta sulle Azioni Ordinarie non sara oggetto di
riapertura dei termini di cui all’articolo 40-bis, comma 1, lettera a), del Regolamento Emittenti, in
quanto, in conformita alle previsioni di cui all’articolo 40-bis, comma 3, lettera b), del Regolamento
Emittenti, in caso di perfezionamento dell’Offerta ricorrera una delle seguenti circostanze:

(1) qualora I’Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto dell’avveramento della
Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Periodo di Adesione I’Offerente
e le Persone che Agiscono di Concerto verranno a detenere una partecipazione complessiva tale
da determinare il sorgere del Diritto di Acquisto e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del TUF; ovvero

(il)) qualora I’Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto della rinuncia alla Con-
dizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Periodo di Adesione 1I’Offerente ¢ le
Persone che Agiscono di Concerto verranno a detenere una partecipazione complessiva tale da
determinare il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai sensi articolo 108, comma 2, del TUF;

(ii1) in ipotesi di mancato raggiungimento della soglia minima non rinunciabile del 90% piu una
Azione Ordinaria, I’Offerta dovra ritenersi non perfezionata.

Si precisa che nemmeno 1’Offerta sulle Azioni di Risparmio sara oggetto della riapertura dei termini,
in quanto la relativa disciplina non vi si applica.

Come meglio specificato nella Sezione A, Paragrafo A.1 e nella Sezione F, Paragrafo F.1.3, del Do-
cumento di Offerta, I’Offerta sulle Azioni di Risparmio ¢ condizionata, fra I’altro, al soddisfacimento
della Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio.
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11 soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio ¢ funzionale a disporre
la Conversione Obbligatoria in tempo utile affinché le Azioni Ordinarie rinvenienti dalla Conversione
Obbligatoria possano essere assoggettate al regime dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 1, del Testo Unico della Finanza e del Diritto di Acquisto. La Conversione Obbligatoria avra
come conseguenza il delisting delle Azioni di Risparmio.

Qualora sia ottenuto il Delisting, 1’Offerente sara fuso per incorporazione in Italiaonline (la “Fusio-
ne”). Ai sensi del Contratto di Finanziamento, ¢ previsto che la Fusione abbia luogo entro 15 mesi
dalla data di sottoscrizione del medesimo, pena I’obbligo da parte di Sunrise Investments di procedere
al rimborso integrale delle somme alla stessa erogate e non ancora rimborsate a valere sul Contratto di
Finanziamento medesimo.

Per maggiori dettagli sulla Fusione, si rinvia al Paragrafo A.6.6 della presente Sezione.

La seguente tabella riassume quanto sopra descritto con maggior dettaglio in relazione al Delisting e
alla Fusione.

Esito delle Offerte Delisting Fusione
Avveramento della Condizione sulla Soglia per Si, tramite [I’esercizio della Procedura Si.

le Azioni Ordinarie. Congiunta.

Rinuncia alla Condizione sulla Soglia per le Si, tramite mancato ripristino del flottante Si.
Azioni Ordinarie e superamento della soglia e applicazione dell’Obbligo di Acquisto ai
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo

108, comma 2, del Testo Unico della Finanza. Unico della Finanza.

Non avveramento della Condizione sulla Soglia No — inefficacia dell’Offerta. No.

per le Azioni Ordinarie, senza superamento
della soglia dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico
della Finanza.

L’Offerta sulle Azioni Ordinarie non ¢ soggetta all’efficacia dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio e,
pertanto, in caso di mancata efficacia di quest’ultima, I’Offerente potra comunque completare I’Offerta
sulle Azioni Ordinarie.

Per maggiori informazioni sui programmi futuri dell’Offerente si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.2,
del Documento di Offerta.

A.6.1 Dichiarazione dell’Offerente in merito all’eventuale ripristino del flottante e all’Obbligo

di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo unico della Finanza
L’ Offerta sulle Azioni Ordinarie ¢ finalizzata al Delisting.

Pertanto, laddove la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie non fosse soddisfatta ad esito
dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie, Libero si riserva di rinunziarvi, con efficacia vincolante anche
nei confronti dell’Offerente e delle altre Persone che Agiscono di Concerto, nel caso in cui il numero
di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta acquisite nel contesto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie
(sommato alle Azioni Proprie e alle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono
detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché a ogni altra Azione Ordinaria che sia acqui-
stata dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni
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Ordinarie) rappresenti almeno il 90% piu una Azione Ordinaria e pertanto sia sufficiente ad applicare
I’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza.

In tal caso, al fine di ottenere il Delisting, I’Offerente non intende ripristinare il flottante sufficiente ad
assicurare il regolare andamento delle negoziazioni.

Pertanto, a seguito dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del
Testo Unico della Finanza, Borsa Italiana disporra, ai sensi dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regola-
mento di Borsa, la revoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul MTA, dal giorno successivo alla
data di pagamento dell’Obbligo di Acquisto, salvo quanto previsto dal successivo A.6.2.

In caso di applicazione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico
della Finanza, il corrispettivo per ciascuna Azione Ordinaria sara determinato ai sensi dell’art. 108,
commi 3 e 4, del Testo Unico della Finanza.

Si segnala infine che I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della
Finanza non ¢ applicabile alle Azioni di Risparmio. Tuttavia, Borsa Italiana potra disporre la revoca
dalla quotazione delle Azioni di Risparmio (qualora non si sia in precedenza realizzata la Conversione
Obbligatoria), tenuto conto del controvalore complessivo del loro flottante residuo all’esito dell’Of-
ferta sulle Azioni di Risparmio. In caso di revoca delle Azioni di Risparmio dalla quotazione, i titolari
di Azioni di Risparmio che non abbiano aderito all’Offerta sulle Azioni di Risparmio saranno titolari
di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente difficolta di
liquidare il proprio investimento.

L’Offerente rendera noto se si siano verificati o meno i presupposti di legge per 1’esercizio del Diritto
di Acquisto nel Comunicato sui Risultati Definitivi delle Offerte.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.

A.6.2 Dichiarazione dell’Offerente in merito all’adempimento dell’obbligo di acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza e all’esercizio del diritto di
acquisto ai sensi dell’articolo 111 del Testo Unico della Finanza

Nel caso in cui, a esito dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie, si realizzasse la Condizione sulla Soglia
per le Azioni Ordinarie, I’Offerente dichiara sin d’ora la propria volonta di avvalersi del diritto di
acquistare le rimanenti Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta in circolazione, ai sensi e per gli effetti
dell’articolo 111 del Testo Unico della Finanza (il “Diritto di Acquisto”).

11 Diritto di Acquisto sara esercitato secondo termini e modalita che saranno concordati con Borsa
Italiana e CONSOB.

L’ Offerente rendera noto se si siano verificati o meno i presupposti di legge per 1’esercizio del Diritto
di Acquisto nel Comunicato sui Risultati Definitivi delle Offerte.

In caso positivo, in tale sede verranno fornite indicazioni circa: (i) il quantitativo delle Azioni Ordinarie
residue (in termini assoluti e percentuali), (ii) le modalita e i termini con cui 1’Offerente esercitera il
Diritto di Acquisto ai sensi dell’articolo 111 del Testo Unico della Finanza e (iii) le modalita e la tem-
pistica della sospensione e/o della revoca dalla quotazione delle Azioni Ordinarie.
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L’Offerente, esercitando il Diritto di Acquisto, adempiera inoltre all’Obbligo di Acquisto di cui all’arti-
colo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza, nei confronti dei titolari di Azioni Ordinarie Ogget-
to dell’Offerta che ne facciano richiesta, dando pertanto corso ad un’unica procedura (la “Procedura
Congiunta”).

In caso di applicazione della Procedura Congiunta, il corrispettivo per ciascuna Azione Ordinaria sara
determinato ai sensi dell’art. 108, commi 3 e 4, del Testo Unico della Finanza.

A seguito del verificarsi dei presupposti del Diritto di Acquisto e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza, nel caso di esercizio del Diritto di Acquisto,
Borsa Italiana disporra, ai sensi dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, la sospensione
e/o la revoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul MTA, tenendo conto dei tempi previsti per
I’esercizio del Diritto di Acquisto.

Si segnala infine che il Diritto di Acquisto e I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1,
del Testo Unico della Finanza non sono applicabili alle Azioni di Risparmio. Tuttavia, Borsa Italiana
potra disporre la revoca dalla quotazione delle Azioni di Risparmio (qualora non si sia in precedenza
realizzata la Conversione Obbligatoria), tenuto conto del controvalore complessivo del loro flottante
residuo all’esito dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio. In caso di revoca delle Azioni di Risparmio
dalla quotazione, i titolari di Azioni di Risparmio che non abbiano aderito all’Offerta sulle Azioni di
Risparmio saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con
conseguente difficolta di liquidare il proprio investimento.

Alla luce di quanto sopra esposto, si segnala che I’Offerta sulle Azioni Ordinarie non sara oggetto di
riapertura dei termini di cui all’articolo 40-bis, comma 1, lettera a), del Regolamento Emittenti, in
quanto, in conformita alle previsioni di cui all’articolo 40-bis, comma 3, lettera b), del Regolamento
Emittenti, in caso di perfezionamento dell’Offerta ricorrera una delle seguenti circostanze:

(1) qualora I’Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto dell’avveramento della
Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Periodo di Adesione 1’Offerente
e le Persone che Agiscono di Concerto verranno a detenere una partecipazione complessiva tale
da determinare il sorgere del Diritto di Acquisto e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del Testo Unico della Finanza; ovvero

(i1) qualora I’Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto della rinuncia alla Con-
dizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Periodo di Adesione 1I’Offerente e le
Persone che Agiscono di Concerto verranno a detenere una partecipazione complessiva tale da
determinare il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai sensi articolo 108, comma 2, del Testo Unico
della Finanza;

(ii1) in ipotesi di mancato raggiungimento della soglia minima non rinunciabile del 90% piu una
Azione Ordinaria, I’Offerta dovra ritenersi non perfezionata.

Si precisa che nemmeno 1’Offerta sulle Azioni di Risparmio sara oggetto della riapertura dei termini,
in quanto la relativa disciplina non vi si applica.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.
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A.6.3 Eventuale scarsita del flottante

Fermo restando quanto indicato nelle precedenti Avvertenze A.6.1e A.6.2, nel caso in cui, all’esito
dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie, si verificasse una scarsita del flottante tale da non assicurare il
regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni Ordinarie, anche in considerazione dell’eventuale
permanenza nell’azionariato di azionisti con una partecipazione rilevante ai sensi della normativa ap-
plicabile, Borsa Italiana potrebbe disporre la sospensione e/o la revoca dalla quotazione delle azioni
ordinarie dell’Emittente ai sensi dell’art. 2.5.1 del Regolamento di Borsa.

Inoltre, nel caso in cui, all’esito dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio, si verificasse una scarsita del
flottante tale da non assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni di Risparmio,
Borsa Italiana potrebbe altresi disporre la sospensione e/o la revoca dalla quotazione delle Azioni di
Risparmio ai sensi dell’art. 2.5.1 del Regolamento di Borsa, tenuto conto del controvalore complessivo
del loro flottante residuo all’esito dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio.

Qualora si verificasse tale scarsita di flottante di Azioni Ordinarie e/o di Azioni di Risparmio, 1’Offeren-
te non ripristinera le condizioni minime di flottante per un regolare andamento delle contrattazioni di
tali Azioni Ordinarie e/o di Azioni di Risparmio, non sussistendo al riguardo alcun obbligo normativo.

In caso di revoca delle Azioni Ordinarie e/o delle Azioni di Risparmio dalla quotazione, i titolari,
rispettivamente, di tali Azioni Ordinarie e/o delle Azioni di Risparmio che non abbiano aderito alle
Offerte (fermo restando quanto indicato nelle precedenti Avvertenze A.6.1 e A.6.2) resteranno titolari
di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente difficolta di
liquidare il proprio investimento.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.

A.6.4 Conversione delle Azioni di Risparmio

L’Offerta sulle Azioni di Risparmio € soggetta alla condizione di acquisizione, da parte dell’Offerente,
unitamente alle Persone che Agiscono di Concerto, di una partecipazione pari almeno al 50% pit una
delle Azioni di Risparmio.

Tale condizione € rinunciabile dall’Offerente che potrebbe decidere di ritenere efficace all’Offerta sulle
Azioni di Risparmio acquisendo una partecipazione inferiore a quella del 50% pit una delle Azioni di
Risparmio, non essendo cio ostativo alla eventuale decisione dell’assemblea speciale degli azionisti di
risparmio di approvare la Conversione Obbligatoria.

Ad esito della Conversione Obbligatoria, gli azionisti di risparmio che non abbiano aderito all’Offerta
sulle Azioni di Risparmio vedranno convertite tutte le azioni in loro possesso in azioni ordinarie le
quali, successivamente, saranno oggetto di Delisting. Pertanto, in ipotesi di Conversione Obbligatoria,
gli azionisti di risparmio cesserebbero di possedere Azioni di Risparmio e, comunque, cesserebbero di
possedere azioni quotate sul Mercato Telematico Azionario. Conseguentemente lo statuto dell’ Emit-
tente verrebbe modificato al fine di indicare come I’intero capitale azionario risulti suddiviso in sole
azioni ordinarie, fermo restando quanto indicato al paragrafo A.6.5.
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Gli azionisti di risparmio che non concorressero all’adozione della delibera di Conversione Obbligato-
ria avrebbero comunque diritto ad esercitare il recesso ai sensi dell’articolo 2437 e seguenti del Codice
Civile, come di seguito indicato.

Alla luce di quanto precede, si sintetizzano di seguito le condizioni di trattamento di ciascun azionista
di risparmio nell’ambito dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio e successivamente al suo completa-
mento:

A) gli azionisti di risparmio che intendessero aderire all’Offerta sulle Azioni di Risparmio riceve-
rebbero in contanti alla data del 18 settembre 2019 un importo di Euro 880 per ciascuna azione
di risparmio posseduta e portata in adesione;

B) gli azionisti di risparmio che non intendessero aderire all’Offerta sulle Azioni di Risparmio e che
non esercitassero il diritto di recesso, otterrebbero per effetto della Conversione Obbligatoria
n. 312 Azioni Ordinarie per ogni azione di risparmio posseduta e, complessivamente le Azioni
Ordinarie derivanti dalla Conversione Obbligatoria sarebbero n. 2.122.536, pari all’1,816% del
capitale sociale dell’Emittente;

C) da ultimo, gli azionisti di risparmio che non intendessero aderire all’Offerta sulle Azioni di Ri-
sparmio e che esercitassero il diritto di recesso in conseguenza dell’efficacia della delibera di
Conversione Obbligatoria, riceverebbero ad esito del procedimento di liquidazione previsto ai
sensi dell’articolo 2437-ter del Codice Civile un importo di Euro 498 per ciascuna azione di
risparmio posseduta e oggetto di recesso.

A.6.5 Impatto della Conversione Obbligatoria sul Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 2, del Testo Unico della Finanza e sulla Procedura Congiunta

Come anticipato, qualora ad esito del Periodo di Adesione Sunrise Investments venga a detenere (te-
nuto conto delle Azioni Proprie e delle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono
detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché di ogni altra Azione Ordinaria che sia ac-
quistata dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni
Ordinarie), una percentuale pari rispettivamente al 90% piu una Azione Ordinaria o al 95% del capitale
sociale ordinario dell’Emittente, 1’Offerente realizzera, rispettivamente, la procedura volta all’attua-
zione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza o la
Procedura Congiunta.

Si precisa tuttavia che, a seguito del Periodo di Adesione, I’Offerente e le Persone che Agiscono
di Concerto intendono realizzare la Conversione Obbligatoria. Ad esito della Conversione Obbli-
gatoria saranno emesse n 2.122.536 Azioni Ordinarie, pari all’1,816% del cpaitale sociale dell’E-
mittente.

A tal proposito, si rappresenta che le Azioni Ordinarie derivanti dalla Conversione Obbligatoria potreb-
bero incidere sul raggiungimento, da parte dell’Offerente, delle summenzionate soglie, nelle modalita
di seguito descritte:

(i) nell’ipotesi in cui a seguito del Periodo di Adesione sia raggiunta la soglia per I’applicazione
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza,
qualora per effetto della Conversione Obbligatoria si verifichi una riduzione della percentuale di
capitale sociale ordinario dell’Emittente detenuta dall’Offerente al di sotto della soglia del 90%
piu una Azione Ordinaria, I’Offerente dichiara sin d’ora la propria intenzione di acquistare un
numero di Azioni Ordinarie sufficiente a oltrepassare nuovamente detta soglia, cosi da svolgere
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successivamente la procedura volta all’attuazione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 2, del Testo Unico della Finanza;

(il)) nell’ipotesi in cui a seguito del Periodo di Adesione sia raggiunta la soglia per I’applicazione
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza,
qualora per effetto della Conversione Obbligatoria si verifichi una riduzione della percentuale di
capitale sociale ordinario dell’Emittente detenuta dall’Offerente al di sotto della soglia del 95%
ma non anche del 90% piu una Azione Ordinaria, I’Offerente svolgera la procedura volta all’at-
tuazione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Fi-
nanza, ad esito della quale potrebbero verificarsi gli estremi per avviare la Procedura Congiunta.

A.6.6 Fusione dell’Offerente in Italiaonline e relativi effetti sull’indebitamento dell’Emittente

L’Accordo di Investimento prevede che, una volta che sia stato ottenuto il Delisting, I’Offerente sia
fuso per incorporazione nell’Emittente (la “Fusione”).

In tal caso, in conseguenza del ricorso al Finanziamento a servizio delle Offerte, in considerazione
della prevista successiva Fusione, I’operazione si qualificherebbe nel suo complesso come operazione
di leveraged buy-out, ove la Fusione seguirebbe ad una acquisizione realizzata facendo ricorso all’in-
debitamento.

In caso di efficacia delle Offerte, fino a quando non verra portata a termine 1’eventuale Fusione, 1’Of-
ferente ricorrera anche al flusso di dividendi eventualmente deliberato dall’ Assemblea dei soci dell’E-
mittente per rimborsare I’indebitamento contratto.

A seguito della Fusione, 1’indebitamento complessivo residuo gravante in capo alle societa partecipanti
alla Fusione confluira nella societa risultante dalla Fusione stessa.

Pertanto, il patrimonio dell’Emittente ed i flussi di cassa attesi dalla sua attivita operativa costituireb-
bero fonte di rimborso del suddetto indebitamento e, di conseguenza, i possessori di Azioni Ordinarie e
Azioni di Risparmio dell’Emittente che non avessero aderito alle Offerte e restassero azionisti dell’E-
mittente diverrebbero titolari di una partecipazione nel capitale sociale di una societa con un livello di
indebitamento superiore a quello di Italiaonline ante Fusione.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.2.4, del Documento di Offerta.

A7 DISPOSIZIONI STATUTARIE DELL’ EMITTENTE IN MATERIA DI “PASSIVITY RULE”
Si segnala che I’art. 19 dello Statuto dell’Emittente prevede, fra I’altro, quanto segue:

“il Consiglio di Amministrazione, e i suoi eventuali organi delegati, hanno inoltre facolta, senza neces-
sita di autorizzazione dell’Assemblea, - di compiere tutti gli atti e le operazioni di loro competenza che
possono contrastare il conseguimento degli obiettivi di un’offerta pubblica di acquisto o di scambio,
dalla comunicazione con cui la decisione o il sorgere dell obbligo di promuovere [’offerta sono stati
resi pubblici sino alla chiusura o decadenza dell offerta stessa, - di attuare decisioni di loro compe-
tenza non ancora attuate in tutto o in parte e che non rientrano nel corso normale delle attivita della
Societa, prese prima della comunicazione di cui sopra e la cui attuazione possa contrastare il conse-
guimento degli obiettivi dell offerta”.
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A8

COMUNICAZIONI E AUTORIZZAZIONI PER LO SVOLGIMENTO DELLE OFFERTE

La promozione delle Offerte non ¢ soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.

A9

POTENZIALI CONFLITTI DI INTERESSE

Con riferimento ai rapporti intercorrenti tra i soggetti coinvolti nell’Offerta, si segnalano le seguenti
situazioni di potenziale conflitto di interessi:

(a)

(b)

(©)
(d)

Banca IMI S.p.A., societa appartenente al gruppo bancario che fa capo a Intesa Sanpaolo S.p.A.,
nell’ambito dell’Offerta svolgera il ruolo di Intermediario Incaricato del Coordinamento della
Raccolta delle Adesioni e per tale ruolo percepira commissioni quale corrispettivo per i servizi
forniti;

societa del Gruppo Intesa Sanpaolo hanno erogato finanziamenti in favore di Italiaonline S.p.A. e
del suo gruppo economico di appartenenza, inoltre Banca IMI S.p.A., unitamente a Banco BPM
S.p.A. e UBI Banca S.p.A., ¢ finanziatrice nell’ambito del Contratto di Finanziamento a servizio,
tra I’altro, delle Offerte e ha rilasciato la cash confirmation letter a garanzia delle Offerte;
Banca IMI S.p.A. ricopre il ruolo di Specialist relativamente ad alcuni strumenti finanziari emes-
si da Italiaonline S.p.A.;

societa del Gruppo Intesa Sanpaolo potranno prestare in futuro servizi di lending, di corporate
finance €/o investment banking in favore di Sunrise Investments S.p.A., Libero Acquisition S.a
r.l., GL Europe Luxembourg S.a r.l. e GoldenTree Asset Management Lux S.a r.l. e delle societa
appartenenti ai rispettivi gruppi economici di riferimento.

Si segnala inoltre che gli amministratori dell’Offerente Onsi Sawiris ¢ Hassan Abdou sono anche am-
ministratori dell’Emittente.

A.10

POSSIBILT SCENARI ALTERNATIVI PER T POSSESSORI DI AZIONT ORDINARIE OGGETTO
DELL’OFFERTA E/0 AZIONI DI RISPARMIO

Ai fini di una maggiore chiarezza, si illustrano di seguito i possibili scenari per gli attuali titolari di
Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e di Azioni di Risparmio in caso di adesione, o di mancata ade-
sione, alle Offerte.

Per maggiori informazioni si rinvia alle Sezioni F e G del Documento di Offerta.

Titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta

(4)

Adesione all Offerta sulle Azioni Ordinarie

Le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta possono essere portate in adesione all’Offerta sulle Azioni
Ordinarie durante il Periodo di Adesione. In caso di adesione all’Offerta durante il Periodo di Ade-
sione, 1 titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta si troverebbero di fronte a uno dei possibili
scenari di seguito descritti.
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1. Soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e della Condizione
MAC o rinunzia alle stesse

Qualora ad esito del Periodo di Adesione si verifichino la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordina-
rie e la Condizione MAC o le stesse siano oggetto di rinunzia, i titolari delle Azioni Ordinarie Oggetto
dell’Offerta riceveranno il Corrispettivo per Azione Ordinaria pari a Euro 2,82 per ciascuna Azione
Ordinaria Oggetto dell’Offerta da essi posseduta e portata in adesione all’Offerta sulle Azioni Ordina-
rie. Il Corrispettivo per Azione Ordinaria relativo alle Azioni Ordinarie e portate in adesione all’Offerta
sulle Azioni Ordinarie nel corso del Periodo di Adesione sara pagato il quarto Giorno di Borsa Aperta
successivo alla chiusura del Periodo di Adesione e, dunque, il 18 settembre 2019 (salvo proroghe del
Periodo di Adesione in conformita alla normativa applicabile) (la “Data di Pagamento”).

2. Mancato soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e/o della
Condizione MAC, senza rinunzia alle stesse

Qualora, a seguito del Periodo di Adesione, non sia soddisfatta la Condizione sulla Soglia per le Azioni
Ordinarie o la Condizione MAC e tali condizioni non siano oggetto di rinunzia, I’Offerta sulle Azioni
Ordinarie dovra intendersi non perfezionata.

Pertanto, in tal caso, i titolari delle Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta che abbiano aderito all’Offer-
ta sulle Azioni Ordinarie non riceveranno il Corrispettivo per Azione Ordinaria per le Azioni Ordinarie
Oggetto dell’Offerta portate in adesione all’Offerta sulle Azioni Ordinarie, e resteranno titolari di tali
Azioni Ordinarie.

(B) Mancata adesione all’Offerta sulle Azioni Ordinarie

In caso di mancata adesione all’Offerta sulle Azioni Ordinarie durante il Periodo di Adesione, i titolari
di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta si troverebbero di fronte a uno dei possibili scenari di seguito
descritti.

1. Soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e della Condizione
MAC o rinunzia alle stesse

(1) Qualora si verifichino la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e la Condizione MAC (o
quest’ultima condizione sia oggetto di rinunzia), i titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta che
non abbiano aderito all’Offerta sulle Azioni Ordinarie nel Periodo di Adesione potranno portare in ade-
sione le loro Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta secondo la procedura prevista in merito all’Obbligo
di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza. L’ Offerente esercitera
il suo Diritto di Acquisto sulle Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta.

Pertanto, le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta saranno in ogni caso acquistate dall’Offerente, che
alla Data di Esecuzione della Procedura Congiunta paghera il Corrispettivo per Azione Ordinaria dovu-
to per le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta cosi acquistate. In tal caso, il corrispettivo per ciascuna
Azione Ordinaria sara determinato ai sensi dell’art. 108, commi 3 e 4, del Testo Unico della Finanza.
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(i1) Qualora, differentemente da quanto sopra descritto, a seguito del Periodo di Adesione, non sia
soddisfatta la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie ¢ la stessa sia fatta oggetto di rinunzia,
essendo superata la soglia per 1’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza, e si verifichi (o sia fatta oggetto di rinunzia) la Condizione MAC, i titolari di
Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta che non abbiano aderito all’Offerta sulle Azioni Ordinarie po-
tranno portare in adesione le loro Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta secondo la procedura prevista
in merito all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza.

Laddove, a seguito di tale procedura, sia raggiunta la soglia per 1’attivazione della procedura prevista
dall’articolo 108, comma 1, e dall’articolo 111 del TUF, si procedera con le procedure previste in
merito all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza e al
Diritto di Acquisto sulle Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta gia indicata supra. In tal caso, come
anticipato, le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta saranno in ogni caso acquistate dall’Offerente.

Laddove, a seguito della procedura di cui all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2,
del Testo Unico della Finanza la soglia di cui agli artt. 108, comma 1, e 111 del TUF non sia raggiunta,
i titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’ Offerta che non abbiano venduto le proprie Azioni Ordinarie
Oggetto dell’Offerta nel contesto di tale procedura ne resteranno titolari. In tal caso, sussistendo le
condizioni perche Borsa Italiana disponga, ai sensi dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di
Borsa, la revoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul MTA, le Azioni Ordinarie non saranno piu
quotate sul mercato MTA gestito da Borsa Italiana. I relativi titolari, pertanto, si troveranno titolari di
strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente difficolta a liqui-
dare il proprio investimento.

2. Mancato soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e/o della
Condizione MAC, senza rinunzia alle stesse

Qualora, a seguito del Periodo di Adesione, non siano soddisfatte la Condizione sulla Soglia per le
Azioni Ordinarie e¢/o la Condizione MAC e tali condizioni non siano oggetto di rinunzia, le Offerte
dovranno intendersi non perfezionate.

Pertanto, in tal caso, i titolari delle Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta che non abbiano aderito
all’Offerta sulle Azioni Ordinarie nel Periodo di Adesione non potranno portare in adesione le proprie
Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta all’Offerente e resteranno titolari di tali Azioni Ordinarie Og-
getto dell’Offerta.

Titolari di Azioni di Risparmio

(4) Adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio

Le Azioni di Risparmio possono essere portate in adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio duran-
te il Periodo di Adesione. In caso di adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio, i titolari di Azioni
di Risparmio dell’Emittente si troverebbero di fronte a uno dei possibili scenari di seguito descritti.
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1. Soddisfacimento di tutte le Condizioni di Efficacia delle Offerte

Qualora si verifichino tutte le Condizioni di Efficacia delle Offerte, i titolari delle Azioni di Risparmio
riceveranno il Corrispettivo per Azione di Risparmio pari a Euro 880,00 per ciascuna Azione di Rispar-
mio da essi posseduta e portata in adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio. Il Corrispettivo per
Azione di Risparmio relativo alle Azioni di Risparmio portate in adesione all’Offerta sulle Azioni di
Risparmio nel corso del Periodo di Adesione sara pagato alla Data di Pagamento (salvo proroghe del
Periodo di Adesione in conformita alla normativa applicabile).

2. Mancato soddisfacimento di una Condizione di Efficacia delle Offerte

Qualora, a seguito del Periodo di Adesione, non sia soddisfatta la Condizione sulla Soglia per le Azioni
di Risparmio e e questa non sia oggetto di rinunzia, I’Offerta sulle Azioni di Risparmio dovra intendersi
non perfezionata.

Pertanto, in tal caso, i titolari delle Azioni di Risparmio che abbiano aderito all’Offerta sulle Azioni di
Risparmio non riceveranno il Corrispettivo per Azione di Risparmio per le Azioni di Risparmio portate
in adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio, di cui resteranno titolari.

Qualora, al contrario, la condizione non realizzata sia oggetto di rinunzia, i titolari delle Azioni di Ri-
sparmio riceveranno il Corrispettivo per Azione di Risparmio pari a Euro 880,00 per ciascuna Azione
di Risparmio da essi posseduta e portata in adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio. Il Corri-
spettivo per Azione di Risparmio relativo alle Azioni di Risparmio portate in adesione all’Offerta sulle
Azioni di Risparmio nel corso del Periodo di Adesione sara pagato alla Data di Pagamento (salvo
proroghe del Periodo di Adesione in conformita alla normativa applicabile).

(B) Mancata adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio

In caso di mancata adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio, i titolari di Azioni di Risparmio
dell’Emittente si troverebbero di fronte a uno dei possibili scenari di seguito descritti.

1. Soddisfacimento di tutte le Condizioni di Efficacia delle Offerte

Qualora si verifichino tutte le Condizioni di Efficacia delle Offerte, I’Offerente acquisira la maggioran-
za assoluta delle Azioni di Risparmio.

Come anticipato, 1I’Offerente intende disporre la Conversione Obbligatoria in tempo utile affinché le
Azioni di Risparmio convertite in Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta possano essere assoggettate
al regime dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza e del
Diritto di Acquisto.

Pertanto, I’ Assemblea straordinaria e 1’assemblea speciale degli azionisti di risparmio dell’Emittente,
convocate per deliberare sulla Conversione Obbligatoria, dovranno deliberare sulla Conversione Ob-
bligatoria secondo il Rapporto di Conversione.
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I titolari di Azioni di Risparmio che non avranno concorso all’adozione della delibera di Conversione
Obbligatoria saranno legittimati ad esercitare il diritto di recesso a norma degli artt. 2437 e ss. del
Codice Civile.

In particolare, secondo quanto previsto dall’articolo 2437-ter, comma 3, del Codice Civile, il valore di
liquidazione delle Azioni di Risparmio ¢ determinato con riferimento alla media aritmetica dei relativi
prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assem-
blea le cui deliberazioni legittimano il recesso, € pertanto ¢ pari a Euro 498.

I titolari di Azioni di Risparmio che non eserciteranno il diritto di recesso loro garantito a norma delle
menzionate disposizioni di legge potranno portare le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta risultanti
dalla Conversione Obbligatoria in adesione alla procedura prevista in merito all’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza.

Per converso, I’Offerente potra esercitare il proprio Diritto di Acquisto sulle Azioni Ordinarie Oggetto
dell’Offerta rinvenienti dalla Conversione Obbligatoria.

Le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta risultanti dalla conversione delle Azioni di Risparmio saran-
no quindi in ogni caso acquistate dall’Offerente.

2. Mancato soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e
soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio

Qualora, a seguito del Periodo di Adesione, sia soddisfatta la Condizione sulla Soglia per le Azioni di
Risparmio, ma non sia soddisfatta la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e si verifichi (o
sia oggetto di rinunzia) la Condizione MAC, potranno verificarsi le seguenti circostanze:

(1) che la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie non sia oggetto di rinunzia;
(ii) che la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie sia oggetto di rinunzia.

Nell’ipotesi sub (i), né I’Offerta sulle Azioni Ordinarie, né 1’Offerta sulle Azioni di Risparmio dovran-
no intendersi perfezionate. Cid in quanto, come gia precisato alla Sezione A, Paragrafo A.1 e nella
Sezione F, Paragrafo F.1.3, il soddisfacimento delle (o 1’eventuale rinuncia alle) condizioni previste
per I’Offerta sulle Azioni Ordinarie ¢ a sua volta condizione per il perfezionamento dell’Offerta sulle
Azioni di Risparmio.

Nell’ipotesi sub (ii), la soglia per I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza, sarebbe superata (non essendo altrimenti possibile la rinunzia alla Condizione
sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, ai sensi dell’ Accordo di Investimento), e dunque sarebbe possibile
procedere con il Delisting.

In tal caso, devono ritenersi qui reiterate le considerazioni formulate supra, al paragrafo A.10(B)1, in
merito all’applicazione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico
della Finanza (ed eventualmente dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del
Testo Unico della Finanza e il Diritto di Acquisto) ai titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta,
cui si rinvia.
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3. Mancato soddisfacimento di una Condizione di Efficacia delle Offerte in relazione all Offerta
sulle Azioni di Risparmio

Qualora, a seguito del Periodo di Adesione, non sia soddisfatta la Condizione sulla Soglia per le Azioni
di Risparmio o una qualsiasi altra Condizione di Efficacia delle Offerte e tali condizioni non siano og-
getto di rinunzia, I’Offerta sulle Azioni di Risparmio dovra intendersi non perfezionata.

Pertanto, la situazione dei titolari delle Azioni di Risparmio che non abbiano aderito all’Offerta sulle
Azioni di Risparmio restera invariata, fermo restando che la mancata efficacia dell’Offerta sulle Azioni
di Risparmio non pregiudichera 1’eventuale efficacia dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie e del conse-
guente esercizio del Diritto di Acquisto e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma
1, del Testo Unico della Finanza, o dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del
Testo Unico della Finanza.

La seguente tabella illustra i corrispettivi che saranno corrisposti a ciascun titolare di Azioni di Rispar-
mio nelle varie casistiche prospettate.

Comportamento dell’azionista

Corrispettivo Corrisposto

Adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio

Euro 880 per ciascuna Azione di Risparmio detenuta e apportata
all’Offerta sulle Azioni di Risparmio.

Recesso

Euro 498 per ciascuna Azione di Risparmio detenuta in relazione
alla quale sia esercitato il diritto di recesso.

Mancato recesso ed esercizio del Diritto di Acquisto da parte
dell’Offerente

Corrispettivo per Azione Ordinaria pari a Euro 2,82, moltiplicato
per 312, per ciascuna Azione di Risparmio detenuta in relazione alla
quale non sia esercitato il diritto di recesso.

Mancato recesso e vendita nel contesto dell’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza.

Corrispettivo per Azione Ordinaria pari a Euro 2,82, moltiplicato
per 312, per ciascuna Azione di Risparmio detenuta in relazione alla

quale non sia esercitato il diritto di recesso.

Va osservato che mentre gli azionisti di Risparmio che aderissero all’Offerta sulle Azioni di Risparmio
riceverebbero alla Data di Pagamento un ammontare in denaro pari al Corrispettivo per ciascuna Azio-
ne di Risparmio di cui al punto 1, gli azionisti di Risparmio che decidessero di non aderire all’Offerta
sulle Azioni di Risparmio e che vedessero convertite le proprie Azioni di Risparmio in Azioni Ordi-
narie, di cui ai punti 3 e 4, non riceverebbero un ammontare in denaro ma Azioni Ordinarie aventi un
valore corrispondente al Corrispettivo per ciascuna Azione di Risparmio e in un periodo successivo
sia alla Data di Pagamento che all’efficacia della Conversione Obbligatoria. Nell’ipotesi in cui invece
fosse esercitato il diritto di recesso, gli Azionisti di Risparmio riceverebbero il corrispettivo indicato
nel punto 2.

A.11  ADESIONI DA PARTE DEI BENEFICIARI DELLE STOCK OPTION

I Beneficiari delle Stock Option assegnate ed esercitabili ai sensi del Piano di Stock Option, potranno
portare in adesione all’Offerta sulle Azioni Ordinarie (e I’Offerente accettera le adesioni, acquistando),
in conformita ai termini e alle condizioni stabiliti nel Documento di Offerta, le Azioni Ordinarie Og-
getto dell’Offerta eventualmente acquistate/assegnate prima del Periodo di Adesione o durante esso.

Resta a esclusivo carico dei Beneficiari delle Stock Option il rischio che I’invio della comunicazione di
esercizio delle relative stock option ai sensi del regolamento del Piano di Stock Option e la conseguente
attribuzione da parte dell’Emittente delle Azioni Ordinarie rinvenienti dall’esercizio delle stock option
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non avvengano in tempo utile per consentire a detti Beneficiari delle Stock Option di aderire all’Offerta
sulle Azioni Ordinarie.

Per ulteriori informazioni in merito al Piano di Stock Option si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.3.3.1,
del Documento di Offerta.

A.12 CoMUNICATO DELL’EMITTENTE

In data 25 luglio 2019, il Consiglio di Amministrazione ha approvato il comunicato ai sensi del combi-
nato disposto dell’articolo 103, comma 3, del Testo Unico della Finanza e dell’articolo 39 del Regola-
mento Emittenti contenente ogni dato utile per I’apprezzamento delle Offerte e la propria valutazione
delle Offerte. Tale comunicato ¢ allegato al Documento di Offerta quale Appendice K.1, corredato dal
Parere degli Amministratori Indipendenti e dal relativo parere dell’esperto indipendente Equita S.I.M.
S.p.A.

A.13  PARERE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI

Ai sensi dell’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti, gli amministratori indipendenti dell’ Emittente
che non siano parti correlate dell’Offerente devono redigere, prima dell’approvazione del Comunicato
dell’Emittente, un parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta sulle Azioni Ordinarie e sulla
congruita del Corrispettivo per Azione Ordinaria, (il “Parere degli Amministratori Indipendenti”).

Poiché nell’espletamento di tale obbligo di legge gli amministratori indipendenti hanno facolta di
farsi assistere da un esperto indipendente a spese dell’Emittente, Equita S.I.M. S.p.A. ha supportato
gli amministratori indipendenti dell’Emittente in qualita di esperto indipendente, nella redazione del
Parere degli Amministratori Indipendenti, esprimendosi in merito alla congruita, da un punto di vista
finanziario, del contenuto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie e del Corrispettivo per Azione Ordinaria.

Il Parere degli Amministratori Indipendenti ¢ stato approvato in data 25 luglio 2019 ed ¢ allegato,
unitamente al parere dell’esperto indipendente, al Comunicato dell’Emittente (si veda il successivo

Paragrafo A.12 del Documento di Offerta) riportato in Appendice K.1 al Documento di Offerta.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione K del Documento di Offerta.
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B. SOGGETTI PARTECIPANTI ALI’OPERAZIONE

B.1 INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OQFFERENTE

B.1.1 Sunrise Investments

B.1.1.1 Denominazione, forma giuridica e sede sociale

La denominazione sociale dell’Offerente ¢ Sunrise Investments S.p.A., societa per azioni di diritto ita-
liano, avente sede legale in via Cesare Cantu, 20123, Milano, Italia, numero di iscrizione nel Registro
Imprese di Milano Monza Brianza Lodi, C.F. e P. IVA n. 09896130961.

In conformita a quanto prescritto dall’ Allegato 2A al Regolamento Emittenti, si precisa che 1’Offerente
¢ un mero veicolo societario, costituito in data 21 aprile 2017 a rogito del Notaio Stefania Becelli (re-
pertorio n. 69227, raccolta n. 8941).

B.1.1.2 Costituzione e durata

L’Offerente ¢ stato costituito in data 21 aprile 2017, a rogito del Notaio Stefania Becelli, Notaio in
Milano (repertorio n. 69227, raccolta n. 8941).

Al sensi dello statuto sociale dell’Offerente, la durata dell’ Offerente € fissata sino al 31 dicembre 2050.

B.1.1.3 Legislazione di riferimento e foro competente

L’Offerente ¢ una societa di diritto italiano e opera in base alla legislazione italiana.

La competenza a risolvere le controversie relative allo statuto di Sunrise Investments spetta alla giuri-
sdizione del Tribunale di Milano (Italia).

B.1.1.4 Capitale sociale

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale dell’Offerente ¢ pari a Euro 50.000, diviso in n.
50.000 azioni ordinarie prive di indicazione del valore nominale.

Alla Data di Pagamento, ¢ previsto che il capitale sociale dell’Offerente sia pari a Euro 45.427.111, di-
viso in n. 32.913.759 Azioni di Categoria A, n. 5.147.800 Azioni di Categoria B e n. 7.365.552 Azioni
di Categoria C.

Le azioni dell’Offerente non sono quotate in alcun mercato regolamentato.
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B.1.1.5 Compagine sociale

Si riporta di seguito una rappresentazione grafica della catena di controllo dell’Offerente alla Data del
Documento di Offerta.

-

72,454 % 11,332 % 16,214 %

100 %

E previsto che alla Data di Pagamento il capitale sociale dell’Offerente sara detenuto:

(i) peril 72,454% da Libero, in quanto titolare di n. 32.913.759 Azioni di Categoria A;
(i) per’11,332% da Avenue, in quanto titolare di n. 5.147.800 Azioni di Categoria B;
(iii) peril 16,214% da GTAM, in quanto titolare di n. 7.365.552 Azioni di Categoria C.

Alla luce di quanto sopra, Libero esercita (ed esercitera successivamente alla Data di Pagamento) il
controllo sull’Offerente.

Libero, Avenue ¢ GTAM, in qualita di soci dell’Offerente, ¢ previsto approvino entro la Data di Paga-
mento un nuovo statuto dell’Offerente, per cui si rinvia all’allegato K.2 al Documento di Offerta.

Tale statuto dell’Offerente conterra talune disposizioni concernenti, fra 1’altro, i diritti di exit di Libero,
Avenue e GTAM e la governance di Sunrise Investments medesima: (i) il diritto di prima offerta di Li-
bero, Avenue e GTAM i (Right of First Offer); (ii) il diritto di covendita di Avenue e GTAM (Tag Along
Right); (iii) il diritto di trascinamento di Libero (Drag Along Right); (iv) taluni diritti amministrativi
riconosciuti agli azionisti (in materia di nomina degli amministratori).

B.1.1.6 Organi di Amministrazione e controllo

Consiglio di amministrazione dell’Offerente

L’articolo 15 dello statuto sociale dell’Offerente prevede che il consiglio di amministrazione dell’ Offe-
rente sia composto da un numero di membri non inferiore a n. 5 (cinque) € non superiore a n. 9 (nove),
secondo le determinazioni dell’assemblea dei soci dell’Offerente.

Il consiglio di amministrazione dell’Offerente in carica alla Data del Documento di Offerta ¢ stato no-

minato in data 28 giugno 2019 e scadra alla data dell’assemblea dei soci dell’Offerente convocata per
I’approvazione del bilancio relativo all’esercizio che si chiudera al 31 dicembre 2021.
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La composizione del consiglio di amministrazione dell’Offerente in carica alla Data del Documento di
Offerta ¢ indicata nella tabella che segue.

CARICA NOME E COGNOME
Presidente del consiglio di amministrazione Onsi Naguib Sawiris
Amministratore Fabio Ceccarelli
Amministratore Randal Todd Klein
Amministratore Dean Edward John Merritt
Amministratore Hassan Moustafa Abdou

Gli amministratori sono domiciliati per la carica presso 1’indirizzo che risulta al Registro delle Imprese
competente.

Si segnala che, per quanto a conoscenza dell’Offerente, i seguenti amministratori dell’Offerente sono
anche amministratori dell’Emittente: Onsi Naguib Sawiris (che ricopre la carica di Presidente del Con-

siglio di Amministrazione dell’Emittente), Hassan Moustafa Abdou.

Si segnala inoltre che Fabio Ceccarelli ricopre la carica di Consigliere di Amministrazione di Libero.

Collegio Sindacale dell’Offerente

L’articolo 20 dello statuto sociale dell’Offerente prevede che il collegio sindacale sia composto da n. 3
(tre) sindaci effettivi e da n. 2 (due) sindaci supplenti.

11 collegio sindacale dell’Offerente in carica alla Data del Documento di Offerta ¢ stato nominato in
data 4 giugno 2019 e scadra alla data dell’assemblea dei soci dell’Offerente convocata per I’approva-
zione del bilancio relativo all’esercizio che si chiudera al 31 dicembre 2021.

CARICA NOME E COGNOME
Presidente del Collegio Sindacale Roberto Spada

Sindaco effettivo Giancarlo Russo Corvace
Sindaco effettivo Mariateresa Diana Salerno
Sindaco supplente Stefania Bettoni

Sindaco supplente Felice De Lillo

Si segnala che, per quanto a conoscenza dell’Offerente, i seguenti sindaci dell’Offerente sono anche
sindaci dell’Emittente: Giancarlo Russo Corvace, Mariateresa Diana Salerno, Felice De Lillo.

Si segnala altresi che i sindaci ricoprono anche il ruolo di revisori legali dei conti dell’Offerente.

B.1.1.7 Descrizione del gruppo che fa capo all’Offerente

L’Offerente non detiene partecipazioni in alcuna societa, né ¢ titolare di beni o rapporti non inerenti
alle Offerte.

Per una descrizione della catena di controllo dell’Offerente si rinvia al precedente Paragrafo B.1.1.5
del Documento di Offerta.
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B.1.1.8 Attivita dell’Offerente

Ai sensi dello statuto sociale dell’Offerente, 1’oggetto sociale dell’Offerente ¢ il seguente: “/’esercizio
dell’industria e del commercio editoriale, tipografico e grafico in genere, svolte in qualunque forma
e su qualsiasi mezzo, anche on line e su internet nonché con qualunque procedimento e tecnologia
tempo per tempo disponibile per l’esercizio di tali attivita, la raccolta e l’esecuzione - anche per conto
terzi - della pubblicita, in qualsivoglia forma e destinata a qualsiasi mezzo di comunicazione, anche
on line e su internet nonché con qualunque procedimento e tecnologia tempo per tempo disponibile
per esercizio di tali attivita, anche in permuta di beni o servizi; la gestione di attivita - anche pro-
mozionale - nel campo della comunicazione pubblicitaria e delle iniziative di relazioni pubbliche - in
esse compresi i servizi di e per il commercio elettronico, l'email marketing, il messaging, [ attivita c.d.
di couponing e di proposizione di informazioni anche pubblicitarie su piattaforme internet o di tele-
fonia mobile - svolte in qualunque forma e su qualsiasi mezzo nonché con qualunque procedimento e
tecnologia tempo per tempo disponibile per [’esercizio di tali attivita, [’esercizio, ’elaborazione e la
vendita, con ogni mezzo tecnologico e con qualsiasi supporto trasmissivo, anche on line e via Internet
nonché con qualunque procedimento e tecnologia tempo per tempo disponibile, di ogni tipo di servizi
di documentazione comunque concernenti le molteplici forme dell attivita economica, quali, esempli-
ficativamente, le banche dati e i servizi di supporto al commercio di beni e servizi e hosting, sviluppo e
manutenzione di software e applicazioni internet, con riferimento in via esemplificativa a siti web, app
mobile e applicazioni per ufficio, la gestione di tutte le attivita connesse al trattamento e all’esercizio
dell’informazione di qualsivoglia genere e in qualunque forma svolta, ivi comprese quelle concernenti
lesercizio e la commercializzazione dei servizi di comunicazione di qualunque tipo, e quindi anche
telematica, elettronica e digitale, e con qualsivoglia strumento, tecnologia e modalita tempo per tempo
disponibile, inclusa la gestione di reti di comunicazione elettronica, telematica e digitale nonché in ge-
nere di tutte le attivita, produttive e commerciali, correlate, complementari o strumentali all’ambito di
operativita sopra illustrato, e la predisposizione e la fornitura di servizi di comunicazione tra persone
con qualsivoglia strumento, tecnologia e modalita tempo per tempo disponibile. La Societa ha altresi
per oggetto: |’assunzione di interessenze e/o partecipazioni in altre societa od enti di qualsiasi natura
sia in Italia che all’estero, aventi ad oggetto attivita industriale, commerciale, immobiliare, finanziaria
o di servizio, nei limiti dalla legge stabiliti; [’esercizio, in via non prevalente e comunque riguardo alle
sole societa del gruppo di appartenenza, controllate o collegate, di concessione di finanziamenti sotto
qualsiasi forma, nei limiti di legge, con esclusione di qualsiasi rapporto nei confronti del pubblico;
Iesercizio del coordinamento e del controllo organizzativo, commerciale, amministrativo e finanziario
delle societa partecipate, anche mediante il rilascio di garanzie reali, fidejussioni ed avalli nonché la
prestazione dei relativi servizi finanziari, contabili-amministrativi, direzionali ed affini. La Societa puo
compiere tutte le operazioni commerciali, immobiliari e finanziarie che saranno ritenute utili dagli am-
ministratori per il conseguimento dell’oggetto sociale, con esclusione di attivita finanziarie riservate”.

Si segnala che Sunrise Investments, dalla sua costituzione sino all’Offerta, ¢ stata inattiva.

Sunrise Investments non ha dipendenti.

B.1.1.9 Principi contabili

I bilanci di esercizio di Sunrise Investments sono redatti secondo le regole e i principi contabili italiani.
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B.1.1.10 Informazioni contabili

Conto economico - €

31/12/2017

Altri ricavi 1,0
Totale ricavi 1,0
(-) Costi per servizi (1.439,0)
(-) Altri costi operativi (644,0)
Costi totali (2.083,0)
EBIT (2.082,0)
Risultato ante imposte (2.082,0)
Utile (perdita) dell’esercizio (2.082,0)
Stato Patrimoniale - € 31/12/2017
Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 7.500,0
Altri crediti 316,0
Cassa 132,0
Totale Attivo 7.948,0
Capitale sociale 10.000,0
Altre riserve (1,0)
Utile (perdita) portata a nuovo (2.082,0)
Patrimonio netto 7.917,0
Altri debiti 31,0
Totale Passivo 7.948,0

B.1.1.11 Andamento recente

Nel periodo intercorrente tra la costituzione dell’Offerente e la Data del Documento di Offerta, non si
sono registrati fatti che assumono rilevanza ai fini della situazione economica, patrimoniale e finanziaria
dell’Offerente, fatte salve le attivita connesse all’ Accordo di Investimento e alla promozione delle Offerte.

B.2 PERSONE CHE AGISCONO DI CONCERTO

Alla Data del Documento di Offerta, Libero e i soggetti che esercitano, direttamente o indirettamente,
il controllo su di essa, sono da considerarsi persone che agiscono di concerto con 1’Offerente, ai sensi
dell’articolo 101-bis, commi 4 e 4-bis, lett. a), del TUF, in quanto controllanti dell’Offerente medesimo.

Anche Avenue e GTAM, in quanto parti dell’ Accordo di Investimento, sono da considerarsi persone
che agiscono di concerto con I’Offerente (unitamente a Libero, le “Persone che Agiscono di Concer-

to”), ai sensi dell’articolo 101-bis, commi 4 e 4-bis, lett. a), del TUF.

B.2.1 Libero

B.2.1.1 Denominazione, forma giuridica e sede sociale

Libero Acquisition S.a r.l. ¢ una societa a responsabilita limitata di diritto lussemburghese con sede in

Lussemburgo, 31-33, Avenue Pasteur, 2311, Granducato di Lussemburgo.
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B.2.1.2 Costituzione e durata

Libero ¢ stata costituita in data 13 aprile 2011, a rogito del Notaio Maitre Martine Weinandy, in sosti-
tuzione del Notaio Maitre Léonie Grethen, Notaio in Lussemburgo.

A1 sensi dello statuto sociale di Libero, la sua durata ¢ illimitata.

B.2.1.3 Legislazione di riferimento e foro competente

Libero ¢ una societa di diritto lussemburghese e opera in base alla legislazione lussemburghese.

Lo statuto dell’Offerente non prevede, con riferimento alle controversie di cui I’Offerente medesimo
sia parte, disposizioni derogatorie alla competenza giurisdizionale ordinaria prevista ai sensi della
legge lussemburghese.

B.2.1.4 Capitale sociale

1l capitale sociale di Libero ¢ pari a Euro 2,000,000.

Le azioni di Libero non sono quotate in alcun mercato regolamentato.

B.2.1.5 Compagine sociale

Alla Data del Documento di Offerta, Libero € controllata indirettamente da Marchmont Limited attra-
verso Orascom TMT Investment S.a r.1., la quale € socio unico di Libero. Si segnala che, alla Data del
Documento di Offerta, Marchmont Limited € unico socio di Orascom TMT Investments S.a r.1.
B.2.1.6 Organi di Amministrazione e controllo

Consiglio di amministrazione di Libero

Larticolo 8 dello statuto sociale di Libero prevede che il consiglio di amministrazione di Libero sia
composto da un numero di membri pari ad almeno 2 (almeno un amministratore di categoria A ed al-

meno un amministratore di categoria B).

11 consiglio di amministrazione di Libero in carica alla Data del Documento di Offerta ha mandato di
durata a tempo indeterminato.
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La composizione del consiglio di amministrazione di Libero in carica alla Data del Documento di Of-
ferta ¢ indicata nella tabella che segue.

CARICA NOME E COGNOME DATA DI NOMINA
Presidente del consiglio di amministrazione Wataa Sayed Latif Mobarak 4 marzo 2013
Amministratore Luca Gallinelli 6 aprile 2017
Amministratore Fabio Ceccarelli 13 aprile 2011
Amministratore Frangois Bourgon 13 aprile 2011

Gli amministratori sono domiciliati per la carica presso la sede sociale di Libero, eccetto il Sig. Luca
Gallinelli, che ¢ domiciliato per la carica presso Rue des Ardennes, 3, 8048, Strassen, Lussemburgo, ¢
il Sig. Frangois Bourgon, che ¢ domiciliato per la carica presso rue Jean-Pierre Probst, 2352, Lussem-
burgo.

Per quanto concerne i ruoli ricoperti dagli amministratori di Libero in societa facenti parte della rela-
tiva catena di controllo, e pertanto anche del gruppo di appartenenza dell’Emittente, si segnala quanto
segue: (i) Wafaa Sayed Latif Mobarak ricopre anche il ruolo di amministratore presso Orascom TMT
Investments S.a r.l. e presso Marchmont Limited; (ii) Fabio Ceccarelli ricopre anche il ruolo di ammi-
nistratore presso Orascom TMT Investments S.a r.1.; (iii) Frangois Bourgon ricopre anche il ruolo di
amministratore presso Orascom TMT Investments S.a r.1.

B.2.1.7 Descrizione del gruppo che fa capo a Libero
Di seguito si riporta la descrizione della struttura del gruppo cui Libero appartiene.

Alla Data del Documento di Offerta, Libero ¢ controllata indirettamente da Marchmont Limited attra-
verso Orascom TMT Investment S.a r.1., la quale € socio unico di Libero. Si segnala che, alla Data del
Documento di Offerta, Marchmont Limited & unico socio di Orascom TMT Investments S.a r.1.

Libero detiene:

(a) n.67.499.999 azioni dell’Emittente, pari al 58.818% del capitale sociale di quest’ultima;

(b) n. 1.004.000 quote di Itnet S.r.1., societa a responsabilita limitata di diritto italiano avente sede in
via Del Bosco Rinnovato, 8, 20090 Assago, Italia, pari al 100% del capitale di quest’ultima;

(¢) n.501 azioni di OTMT Finance Investments Ltd, societa di diritto maltese con sede in B2, Indu-
stry Street, 3000 Qormi QRM, Malta, pari al 10,02% del capitale di quest’ultima;

(d) n. 36.227 azioni ordinarie di Sunrise Investments S.p.A. (si veda, in proposito, il Paragrafo
B.1.1.5).

B.2.1.8 Attivita di Libero

Ai sensi dello statuto sociale di Libero, I’oggetto sociale di Libero consiste, principalmente, nell’acqui-
sizione e detenzione, diretta e indiretta, di partecipazioni, in qualsiasi forma, in imprese lussemburghe-
si e/o straniere, nonché nell’amministrazione, sviluppo e gestione di tali partecipazioni.
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Quale holding di partecipazioni, Libero non svolge attivita operative, ad eccezione di alcuni servizi
prestati a societa del gruppo Orascom.

Al 31 dicembre 2018, Libero aveva n. 3 dipendenti.

B.2.1.9 Principi contabili

I1 bilancio di esercizio di Libero ¢ redatto in conformita con le disposizioni di legge e rego-
lamentari lussemburghesi e alle pratiche contabili generalmente riconosciute nel Granducato
del Lussemburgo.

B.2.1.10 Informazioni contabili

L’esercizio sociale corrisponde all’anno solare, che comincia il 1° gennaio e termina il 31 dicembre di
ogni anno.

I dati di seguito riportati sono tratti dal bilancio di esercizio dell’Offerente relativo all’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2018 (raffrontate con i dati relativi all’esercizio economico precedente). I dati di seguito
riportati stati sottoposti a revisione contabile da parte di KPMG Luxembourg Société Coopérative.

L’Offerente tiene la propria contabilita in Euro ed i conti annuali sono espressi in tal divisa.

Gli attivi — ad eccezione del prezzo d’acquisizione delle immobilizzazioni, che rimangono convertiti
al tasso di cambio storico — e le passivita in divisa straniera sono convertiti in Euro al tasso di cambio
applicabile alla data di redazione del bilancio, le minusvalenze su cambi non realizzate vengono regi-
strate come perdite su cambi e le plusvalenze non realizzate vengono escluse.

Quale holding di partecipazioni, I’Offerente non svolge attivita operative ad eccezione di alcuni servizi
prestati a societa del gruppo Orascom.

Le operazioni intervenute nel corso dell’esercizio riguardano, principalmente, redditi finanziari e oneri
maturati a livello di finanziamenti infragruppo tra I’Offerente, I’Emittente e altre societa appartenenti

al Gruppo Orascom o affiliate.

Si segnala che il debito derivante dal Contratto di Finanziamento non avra alcun impatto sulla posizio-
ne finanziaria netta di Libero.
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Stato Patrimoniale

ATTIVO 31.12.2018 31.12.2017
EUR EUR
Attivo immobilizzato
Attivita finanziarie 216.542.030 215.042.030
Partecipazioni in societa controllate - collegate 160.561.555 160.561.555
Prestiti verso societa controllate - collegate 55.980.112 54.480.112
Altri titoli e investimenti 363 363
Attivo corrente 27.613.959 88.578.042
Crediti (entro 1’esercizio) 6.921.898 66.689.209
Crediti commerciali 1.150.171 893.002
Crediti verso societa controllate - collegate 5.766.911 65.796.206
Altri crediti 4.816 1
Disponibilita liquide 20.692.061 21.888.833
244.155.989 303.620.072
CAPITALE SOCIALE, RISERVE E DEBITI
Capitale e Riserve 86.618.472 86.961.580
Capitale sociale 2.000.000 2.000.000
Riserva sovrapprezzo 53.012.500 53.012.500
Riserva legale 200.000 1.250
Utile (perdita) portato a nuovo 31.749.080 (4.294.020)
Utile (perdita) dell’esercizio (343.108) 36.241.850
Debiti 157.537.517 216.658.492
Debiti verso banche 60.021.250 -
entro [’esercizio 21.250 -
oltre [’esercizio 60.000.000 -
Debiti verso societa controllate - collegate 96.927.318 215.972.411
entro [’esercizio 3.412.391 25.371.486
oltre [’esercizio 93.514.927 190.600.925
Altri debiti (entro 1’esercizio) 588.949 686.081
Debiti tributari 60.153 327.103
Debiti verso enti Previdenziali 8.560 18.502
Altri debiti 520.236 340.476
244.155.989 303.620.072

Attivo immobilizzato - Attivita finanziarie

Le partecipazioni in societa collegate o partecipate sono valutate al costo di acquisizione. Le svaluta-
zioni sono registrate se, a giudizio degli Amministratori, vi ¢ una perdita durevole di valore. | prestiti
indicati nella voce “Attivita finanziarie” sono rilevati al minore tra il loro valore nominale e il valore

di realizzo.
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Azioni di societa controllate - collegate

La voce ¢ costituita da azioni verso imprese collegate o controllate detenute come immobilizzazioni

come di seguito indicato.

Societa e sede legale % di possesso Numero Valore Capitale Patrimonio Risultato
(%) di azioni contabile  sociale della netto (*)  dell’esercizio
detenute (EUR) partecipata (EUR) *)
(EUR) (EUR)
Italiaonline S.p.A.
Via del Bosco Rinnovato 8 58,82%  67.499.999 151.061.555 2.000.000,0 306.821.000 10.089.000
Palazzo U4, Milanofiori Nord
20090 Assago - Italia
Itnet S.r.l.
Via del Bosco Rinnovato 8 100,00% 1.004.000 9.500.000 1.004.000,0 3.416.543 5.551
Palazzo U4, Milanofiori Nord
20090 Assago - Italia
Totale 160.561.555

* Sulla base dei dati al 31 Dicembre 2018

Italiaonline S.p.A.

La Societa ha una partecipazione maggioritaria in Italiaonline S.p.A. a far data dal 20 giugno 2016.

Al 31 dicembre 2018, la Societa detiene il 58,82% di Italiaonline S.p.A., rappresentato da 67.499.999
azioni (ISIN IT0005187940) con un valore contabile di EUR 151.061.555 (2017: EUR 151.061.555).

Alla data del 31 dicembre 2018 non si segnalano impairment su tale cespite.

ITnet S.r.l.

La societa ha acquistato il 100% delle quote di ITnet S.r.l. in data 9 maggio 2015 per un corrispettivo

di EUR 9.500.000.

Prestiti verso societa controllate - collegate

L’importo ¢ relativo a due attivita finanziarie a lungo termine nei confronti di OTMT Finance Invest-
ments Ltd - in EUR e in USD — per un valore complessivo di 55,980,112 EUR.

Altri titoli e investimenti

Al 31 dicembre 2018, la Societa detiene il 10,02% di OTMT Finance Investments Ltd con un valore

contabile pari a EUR 363 (2017: EUR 363).
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Attivo corrente

Crediti

I crediti sono valutati al loro valore nominale. Sono soggetti a rettifiche in caso il valore stimato di
recupero ¢ inferiore al valore di libro. Le rettifiche di valore non sono applicate se i motivi per i quali

queste sono state apportate vengono meno.

Le Attivita Correnti sono costituite principalmente da crediti verso imprese collegate (5.766.911 EUR).

Disponibilita liquide
A partire dal 12 marzo 2015, la Societa ha stipulato, con un istituto di credito lussemburghese, una ga-
ranzia “a prima richiesta” per un importo massimo di EUR 20.000.000 il cui beneficiario finale ¢ una

banca greca, collateralizzata da un deposito equivalente.

La garanzia scadra nel gennaio 2020.

Capitale sociale e riserve

Capitale Riserva Riserva legale Perdite portate Utile (perdita) Totale
sottoscritto  sovrapprezzo (EUR) anuovo dell’esercizio (EUR)
(EUR) (EUR) (EUR) (EUR)

Bilancio di apertura 01.01.2018 2.000.000 53.012.500 1.250 (4.294.020) 36.241.850  86.961.580
Allocazione del risultato del

precedente esercizio 30.07.2018 - - 198.750  36.043.100 (36.241.850) -

Utile (perdita) dell’esercizio 31.12.2018 - - - - (343.108) (343.108)

Bilancio di chiusura 31.12.2018 2.000.000 53.012.500 200.000  31.749.080 (343.108) 86.618.472

Capitale sociale

11 25 aprile 2017, I’azionista ha deliberato 1’aumento del capitale sociale per EUR 1.987.500, da EUR
12.500 a EUR 2.000.000, mediante 1’emissione di 1.987.500 nuove azioni, aventi ciascuna valore no-
minale di EUR 1.

Riserve sovrapprezzo

Il 25 aprile 2017, 1’azionista ha deliberato I’aumento del capitale sociale di EUR 1.987.500 erogati
come Riserva da sovrapprezzo azioni.
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Riserva legale
In ogni esercizio almeno il 5% degli utili netti ¢ destinato alla costituzione di una riserva obbligatoria,
fino a che questa non abbia raggiunto un importo pari al 10% del capitale sociale. La riserva deve es-

sere nuovamente reintegrata se scende al di sotto del 10%. Questa riserva non puo essere distribuita.

Al 31 dicembre 2018, la riserva legale ammonta a EUR 200.000 (2017: EUR 1.250).

Debiti

Debiti verso banche

Facility loan

1128 dicembre 2018, la Societa ha rifinanziato un esistente bridge loan attraverso un prestito con un al-
tro istituto di credito per un importo di EUR 60.000.000, garantito da 67.499.999 azioni di Italiaonline
depositate su un conto in pegno. Il prestito prevede un periodo di ammortamento da aprile 2020 fino
al 30 aprile 2022.

Debiti verso societa controllate - collegate

L’importo € dovuto a prestiti erogati dagli azionisti (93.067.023 EUR) e a debiti verso le affiliate/altre
parti (3.860.295 EUR).

I prestiti derivanti dagli azionisti sono subordinati al Facility Loan e hanno scadenza di rimborso rispet-
tivamente nel 2024 (EUR 26.111.126) e 2071 (EUR 64.624.404).

Conto Economico

Da 01.01.2018 Da 01.01.2017
al 31.12.2018 al 31.12.2017
EUR EUR

Conto economico
Altri ricavi operativi 509.157 719.704
Costi per servizi (3.453.570) (4.095.722)
Costi del personale (341.872) (281.230)
Altri costi operativi (76.748) (350.832)
Proventi da partecipazioni - 43.542.626
Interessi attivi e altri proventi finanziari 6.155.079 876.442
Interessi passivi (3.129.852) (4.164.323)
a) riferiti a imprese collegate (2.372.117) (3.545.547)
b) altri interessi e oneri finanziari (757.735) (618.776)
Imposte sul reddito d’esercizio - -
Utile (perdita) dopo imposte (337.806) 36.246.665
Altre imposte non incluse nella voce precendente (5.302) (4.815)
Utile (perdita) dell’esercizio (343.108) 36.241.850
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Altri ricavi operativi

Questa voce ¢ principalmente composta da fatture emesse dalla Societa riguardanti servizi finanziari e
altri servizi resi a parti collegate.

Costi per servizi e altri costi operativi

Questa voce ¢ principalmente composta da spese legali, spese di consulenza, spese amministrative e altre.

Interessi attivi e altri proventi finanziari

Questa voce ¢ principalmente composta da interessi attivi derivanti da Attivita non correnti (prestiti a
imprese collegate) e da proventi simili.

Altri interessi passivi e oneri finanziari

Questa voce ¢ principalmente composta da oneri finanziari su prestiti a lungo termine ricevuti Orascom
TMT Investment S.a r.1., interessi e oneri bancari, derivanti dai facility agreements sottoscritti nel corso
dell’esercizio.

B.2.1.11 Andamento recente

Nel periodo compreso tra il 31 dicembre 2018 e la Data del Documento di Offerta, non si sono verificati fatti
che possano incidere in misura rilevante sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Libero.

Per completezza si precisa che sulla base dei dati gestionali a disposizione dell’Offerente alla Data del
Documento di Offerta, nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 I’Offerente si attende risultati sostan-
zialmente in linea con 1’esercizio chiuso al 31 dicembre 2018.

Inoltre, nel corso del 2019, Libero ha acquistato il 72,454% di Sunrise Investments (si veda il Paragra-
fo B.1.1.5).

B.2.2 Avenue

GL Europe Luxembourg S.a r.l. € una société a responsabilité limitée di diritto lussemburghese con
sede in Lussemburgo, 25A, Boulevard Royal, L-2449, Granducato di Lussemburgo (“Avenue”).

Alla Data del Documento di Offerta Avenue ¢ soggetta al controllo del signor Marc Lasry.
Avenue ¢ una societa di investimento fondata nel 1995 da Marc Lasry e Sonia Gardner.

L’attivita di Avenue si concentra primariamente sulla consulenza a fondi che investono in debiti in soffe-
renza e in investimenti in presenza di altre circostanze particolari, negli Stati Uniti, in Europa e in Asia.
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B.2.3 GTAM

GoldenTree Asset Management Lux S.a r.l. € una société a responsabilité limitée di diritto lussembur-
ghese con sede in Lussemburgo, 26, Boulevard Royal, [.-2449, Granducato di Lussemburgo.

Alla Data del Documento di Offerta, GoldenTree Asset Management L.P. opera in qualita di investment
advisor in relazione alle azioni Italiaonline detenute da GTAM.

GoldenTree Asset Management L.P. € una limited partnership con sede in New York, 300 Park Avenue,
20th Floor, New York, NY 10022, Stati Uniti d’ America.

GTAM ha come scopo sociale I’acquisizione di partecipazioni in societa e ogni altra forma di investi-
mento, I’acquisizione tramite compravendita, sottoscrizione o altro, e il trasferimento tramite vendita,
scambio o altro, di strumenti finanziari nonché I’amministrazione, il controllo e lo sviluppo del proprio
portafoglio.

Alla Data del Documento di Offerta, GoldenTree Asset Management L.P. (“GoldenTree”) opera in
qualita di investment advisor in relazione alle azioni di Italiaonline detenute da GTAM.

B.3 SOCIETA EMITTENTE GLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELLE OFFERTE

B.3.1 Premessa

Le informazioni contenute nel presente Paragrafo B.3 sono tratte esclusivamente dai dati resi pubblici
dall’Emittente e da altre informazioni pubblicamente disponibili alla Data del Documento di Offerta e
non sono state oggetto di verifica indipendente da parte dell’Offerente.

I documenti relativi all’Emittente e alle sue societa controllate sono pubblicati sul sito internet dell’E-
mittente (www.italiaonline.it).

B.3.2 Denominazione, forma giuridica e sede sociale

La denominazione sociale dell’Emittente ¢ “Italiaonline S.p.A.”.

L’Emittente ¢ una societa per azioni di diritto italiano con sede legale in Via del Bosco Rinnova-
to, 8, 20090, Assago (M), iscritta al Registro delle Imprese di Milano Monza Brianza Lodi al n.
03970540963.

Le Azioni Ordinarie e le Azioni di Risparmio di Italiaonline sono quotate sul Mercato Telematico Azio-
nario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Ai sensi dell’ Articolo 4 dello statuto sociale la durata dell’Emittente ¢ fissata al 31 (trentuno) dicembre
2100 e potra essere prorogata una o piu volte per deliberazione dell’ Assemblea.
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B.3.3 Capitale sociale

Alla Data del Documento di Offerta il capitale sociale dell’Emittente sottoscritto e versato ¢ pari a euro
20.000.409,64 (ventimilioni quattrocentonove virgola sessantaquattro) diviso in numero 114.761.225
(centoquattordicimilioni settecentosessantunomila duecentoventicinque) Azioni Ordinarie ¢ numero
6.803 (seimila ottocentrotre) Azioni di Risparmio, prive di indicazione del valore nominale.

Le Azioni Ordinarie sono negoziate sul MTA organizzato e gestito da Borsa Italiana dal 1984 e sono in
regime di dematerializzazione ai sensi dell’articolo 83-bis del TUF, con il codice ISIN IT0005187940.

Le Azioni di Risparmio sono negoziate sul MTA organizzato e gestito da Borsa Italiana dal 1984
e sono in regime di dematerializzazione ai sensi dell’articolo 83-bis del TUF, con il codice ISIN
IT0005070641.

Alla Data del Documento di Offerta, non risultano emessi strumenti finanziari diversi dalle Azioni Or-
dinarie e dalle Azioni di Risparmio da parte dell’Emittente. In particolare, I’Emittente non ha emesso
obbligazioni convertibili in azioni dell’Emittente, warrant e/o strumenti finanziari che attribuiscono
diritto di voto, anche limitatamente a specifici argomenti, nelle assemblee ordinarie e straordinarie
dell’Emittente, e/o altri strumenti finanziari che possano conferire a terzi in futuro diritti di acquisire
azioni o, piu semplicemente, diritti di voto, anche limitato, fermo restando quanto di seguito precisato.

B.3.3.1 Il Piano di Stock Option

Alla Data del Documento di Offerta, sulla base delle informazioni disponibili sul sito internet dell’E-
mittente, I’ Emittente ha in essere un piano di stock option (il “Piano di Stock Option”).

I1 Piano di Stock Option ¢ diviso in due tranche:
(i) latranche A, per il periodo 2014-2016; e
(i1) la tranche B, per il periodo 2016-2018.

In data 8 marzo 2016, I’Assemblea ha deliberato di approvare il Piano di Stock Option e conferire al
Consiglio di Amministrazione di ogni potere necessario od opportuno per dare completa attuazione al
Piano di Stock Option. Inoltre, la medesima Assemblea, in sede straordinaria, ha deliberato di conferire
al Consiglio di Amministrazione una delega ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, ad aumentare il
capitale sociale, a pagamento ed in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’ar-
ticolo 2441, commi 5, 6 e 8, del Codice Civile, per un importo massimo complessivo di euro 800.000,
riferito al solo valore nominale, mediante emissione di massime n. 4.589.893.575 Azioni Ordinarie
aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione, da riservare in sottoscrizione ai Beneficiari del
Piano di Stock Option.

Per completezza, si segnala che il giorno 27 aprile 2018 I’assemblea ordinaria di Italiaonline ha appro-
vato un piano di performance share. Tuttavia, alla data del Documento di Offerta, non vi ¢ stata ancora
assegnazione di Azioni Ordinarie ai sensi di tale piano, pertanto alla Data del Documento di Offerta i
diritti connessi a detto piano non sono esercitabili.
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B.3.3.2 Aumenti del capitale sociale delegati al Consiglio di Amministrazione ai sensi dell’articolo
2443 del Codice Civile

L’ Assemblea straordinaria dell’8 marzo 2016 e I’ Assemblea straordinaria del 12 maggio 2016()) hanno
previsto, tra I’altro, I’attribuzione di una delega al Consiglio di Amministrazione per il periodo di cin-
que anni dalla data della deliberazione dell’ Assemblea, ad aumentare, a pagamento ¢ in via scindibile,
il capitale sociale ai sensi dell’articolo 2443 Cod. Civ., con esclusione del diritto di opzione ai sensi
dell’articolo 2441, commi 5, 6 ¢ 8, Cod. Civ., per un importo massimo complessivo di Euro 800.000,
riferito al solo valore nominale (cui si aggiungera il sovrapprezzo che risultera dovuto), mediante
emissione di massime n. 4.589.893 Azioni Ordinarie prive di indicazione del valore nominale aventi
le stesse caratteristiche di quelle in circolazione, da riservare in sottoscrizione ai beneficiari del Piano
di Stock Option.

Si segnala che in data 8 novembre 2017 il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha deliberato
di dare parziale esecuzione alla delega conferita dalla sopra citata Assemblea straordinaria dell’8
marzo 2016, ad aumentare il capitale sociale ai sensi dell’art. 2443 del codice civile, a pagamento,
in via scindibile e con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, commi 5, 6 e 8 del co-
dice civile, per un importo complessivo di massimi nominali Euro 148.948,18 oltre al sovrapprezzo,
mediante emissione di massime n. 854.576 Azioni Ordinarie prive del valore nominale, riservate in
sottoscrizione ai beneficiari della tranche A del Piano di Stock Option 2014-2018. Tali diritti di opzio-
ne sono diventati pienamente esercitabili a far data dal 16 dicembre 2017; il prezzo di sottoscrizione
¢ pari a Euro 3,01.

L’ Assemblea straordinaria del 27 aprile 2018 ha deliberato, tra I’altro, I’attribuzione di una delega al
Consiglio di Amministrazione da esercitarsi entro il 26 aprile 2021 ai sensi dell’articolo 2443 Cod.
Civ., ad aumentare in una o piu volte il capitale sociale, con esclusione del diritto di opzione ai sensi
dell’articolo 2441, comma 4, Cod. Civ. In particolare, il capitale sociale potra esser aumentato per un
numero di Azioni Ordinarie non superiore al 10% del numero di Azioni Ordinarie complessivamente
in circolazione alla data di eventuale esercizio della delega e comunque per massime n. 11.476.122
Azioni Ordinarie (i) ai sensi dell’articolo 2441, comma 4, primo periodo, Cod. Civ., mediante con-
ferimento di beni in natura aventi ad oggetto aziende, rami d’azienda o partecipazioni, nonché beni
conferenti con 1’oggetto sociale dell’Emittente e delle societd da questa partecipate e/o (ii) ai sensi
dell’articolo 2441, comma 4, secondo periodo, Cod. Civ., qualora le azioni di nuova emissione siano
offerte in sottoscrizione a investitori istituzionali e/o a partner, industriali e/o finanziari che il Consiglio
di Amministrazione ritenga strategici per Dattivita dell’Emittente.

Inoltre, I’ Assemblea straordinaria del 27 aprile 2018 ha altresi deliberato di delegare al Consiglio di
Amministrazione, ai sensi dell’articolo 2443 del Codice Civile, la facolta di aumentare gratuitamente
il capitale sociale, in una o piu volte, anche in via scindibile, fino al 26 aprile 2023, per massimi nomi-
nali euro 400.008,19 mediante emissione di massime 2.295.224 azioni ordinarie, prive di indicazione
del valore nominale e aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione, godimento regolare, a
servizio del piano di incentivazione denominato “Piano di Performance Share 2018-2021”, mediante
assegnazione di corrispondente importo di utili /o riserve di utili quali risultanti dall’ultimo bilancio
di volta in volta approvato ai sensi dell’articolo 2349 del Codice Civile, nei termini, alle condizioni e

(1) L’Assemblea dei soci del 12 maggio 2016 in sede straordinaria aveva - subordinatamente all’efficacia della Fusione Seat IOL — deli-
berato di approvare il raggruppamento delle azioni ordinarie in circolazione secondo il rapporto di n. 1 nuova azione ordinaria ogni
n. 1.000 azioni ordinarie della Societa esistenti; in conseguenza di tale raggruppamento azionario ’assemblea aveva altresi ritenuto
necessario adeguare le espressioni numeriche relative al capitale sociale ed al numero massimo di azioni da emettere in esecuzione
delle deleghe ad aumentare il capitale sociale contenute nell’articolo 5 dello statuto della Societa.
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secondo le modalita previsti dal predetto “Piano di Performance Share 2018-2021”. Per completezza
si segnala che alla data del Documento di Offerta non vi ¢ stata ancora assegnazione di Azioni Ordi-
narie ai sensi del “Piano di Performance Share 2018-2021" e, pertanto, i diritti connessi a detto piano
non sono esercitabili.

B.3.3.3 Azioni proprie

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, alla data del Documento di Offerta, I’Emittente ¢ titolare di n.
66.130 Azioni Proprie, pari allo 0,058% del capitale sociale.

B.3.4 Soci rilevanti

Si indicano i soggetti che detengono una partecipazione rilevante nel capitale sociale dell’Emittente,
alla Data del Documento di Offerta, sulla base delle informazioni rese note ai sensi dell’art. 120 TUF,

cosi come delle ulteriori informazioni a disposizione del pubblico e delle informazioni comunque a
disposizione dell’Offerente e delle Persone che Agiscono di Concerto relativamente agli stessi.

Dichiarante Azionista diretto Titolo di possesso % detenuta rispetto al
capitale sociale

Libero Acquisition S.ar.l.

Loza Yousriya Nassif Proprieta 58,818
GOLDENTREE ASSET MANAGEMENT LP GoldenTree Asset Management

LuxS.arl Proprieta 16,215
Lasry Marc GL Europe Luxembourg S.ar.l.  Proprieta 13,881

Si precisa che le percentuali sopra riportate nella tabella potrebbero non riflettere eventuali operazioni
sulle azioni effettuate dagli azionisti.

Alla Data del Documento di Offerta, le pattuizioni parasociali esistenti tra Libero, GTAM e Avenue
rilevanti ai sensi dell’articolo 122 del Testo Unico della Finanza inerenti a Italiaonline, sono contenute
nell’ Accordo di Investimento pubblicatoai sensi di legge. Per maggiori dettagli in merito al contenuto
di tale documento si rinvia alla Sezione H, Paragrafo H.2, del Documento di Offerta.

B.3.5 Organi sociali e societa di revisione

Ai sensi dell’articolo 14 dello statuto sociale dell’Emittente, “la Societa ¢ amministrata da un Consi-
glio di Amministrazione composto da un minimo di 7 (sette) ed un massimo di 21 (ventuno) Consiglieri.
L’Assemblea determina il numero dei componenti il Consiglio, che rimane fermo fino a sua diversa
deliberazione e la durata della nomina, salvi i limiti massimi di legge. Gli Amministratori sono rieleg-
gibili. Qualora, per qualunque ragione, la maggioranza dei Consiglieri eletti dall’Assemblea venga a
cessare anticipatamente dalle sue funzioni, i restanti Consiglieri di Amministrazione si intendono di-
missionari e la loro cessazione ha effetto dal momento in cui il Consiglio é stato ricostituito per nomi-
na assembleare. La nomina del Consiglio di Amministrazione avverra sulla base di liste presentate dai
soci [...] o dal Consiglio di Amministrazione uscente, fatta comunque salva [’applicazione di diverse e
ulteriori disposizioni previste da inderogabili norme di legge o regolamentari [...]".
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Quanto alla composizione del Consiglio di Amministrazione, I’ Assemblea del 27 aprile 2018 ha deli-

berato, tra 1’altro:

(1) di determinare in 11 il numero dei componenti del Consiglio di Amministrazione, fissandone la
durata in carica sino all’approvazione del bilancio per 1’esercizio chiuso al 31 dicembre 2020; e

(il)) di nominare quali Amministratori i signori Hassan Abdou, Tarek Aboualam, Arabella Caporello,
Antonio Converti, Pierre de Chillaz, Cristina Finocchi Mahne, Vittoria Giustiniani, Frederick
Kooij, Onsi Sawiris, Corrado Sciolla e Sophie Sursock (tutti tratti dall’unica lista depositata
- presentata dall’azionista Libero Acquisition S.a r.1.), nominando altresi Tarek Aboualam Presi-
dente del Consiglio di Amministrazione.

Si segnala che Antonio Converti, in data 6 dicembre 2018, ha rassegnato le proprie dimissioni dalle
cariche di Amministratore Delegato e componente del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente.
In pari data, il Consiglio ha nominato, mediante cooptazione, Roberto Giacchi, attribuendogli altresi la
carica di Amministratore Delegato dell’Emittente e le relative deleghe gestorie.

Si segnala che i Consiglieri Arabella Caporello, Cristina Finocchi Mahne, Vittoria Giustiniani e Cor-
rado Sciolla hanno dichiarato di possedere i requisiti di indipendenza previsti dal combinato disposto
degli articoli 147-ter, comma 4 e 148, comma 3, del D.Lgs. 58/1998 e dal Codice (si veda infra).

Inoltre, in data 30 aprile 2019, I’ Assemblea ordinaria ha deliberato, tra 1’altro, di approvare la nomina,
quale componente del Consiglio di Amministrazione, di Roberto Giacchi, cooptato dal Consiglio di
Amministrazione in data 6 dicembre 2018 in sostituzione del Dottor Antonio Converti.

In data 8 maggio 2019, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di confermare la nomina di
Roberto Giacchi quale Amministratore Delegato a seguito della delibera assembleare del 30 aprile
2019, nonché, preso atto delle dimissioni rassegnate da Tarek Aboualam dalla carica di Presidente per
impegni personali, di nominare 1’Ing. Onsi Naguib Sawiris quale nuovo Presidente del Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente.

11 Consiglio di Amministrazione in carica alla Data del Documento di Offerta ¢ dunque composto come
segue:

Carica Cognome e Nome Data di nomina Modalita di nomina
Presidente Onsi Sawiris 27 aprile 2018 Assembleare
Amministratore Delegato Roberto Giacchi 6 dicembre 2018 Cooptazione
Amministratore Hassan Abdou 27 aprile 2018 Assembleare
Amministratore(*) Arabella Caporello 27 aprile 2018 Assembleare
Amministratore Pierre de Chillaz 27 aprile 2018 Assembleare
Amministratore(*) Cristina Finocchi Mahne 27 aprile 2018 Assembleare
Amministratore(*) Vittoria Giustiniani 27 aprile 2018 Assembleare
Amministratore Frederick Kooij 27 aprile 2018 Assembleare
Amministratore Tarek Aboualam 27 aprile 2018 Assembleare
Amministratore(*) Corrado Sciolla 27 aprile 2018 Assembleare
Amministratore Sophie Sursock 27 aprile 2018 Assembleare

(*) Amministratore non esecutivo e indipendente.

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, al 31 dicembre 2018 nessuno dei membri del Consiglio di
Amministrazione era titolare di azioni dell’Emittente e/o di societa controllate dall’Emittente.
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Comitati interni al Consiglio di Amministrazione dell’Emittente

Il Consiglio di Amministrazione, con delibera dell’8 ottobre 2015, ha istituito al proprio interno il
Comitato Nomine e Remunerazione e il Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita, di seguito descritti.

(a) Comitato Nomine e Remunerazione

11 Consiglio ha deliberato di costituire un unico Comitato con il compito di svolgere le funzioni di cui
agli artt. 5 e 6 del Codice di Autodisciplina delle societa quotate approvato dal Comitato per la Corpo-
rate Governance e promosso da Borsa Italiana, ABI, Ania, Assogestioni, Assonime ¢ Confindustria (il
“Codice di Autodisciplina”).

Il Comitato in oggetto ¢ attualmente interamente costituito da amministratori non esecutivi, indipen-
denti, nelle persone di Vittoria Giustiniani (Presidente), Cristina Finocchi Mahne e Corrado Sciolla.
La presidenza ¢ affidata, quindi, a un Consigliere indipendente e che tutti i componenti possiedono
un’adeguata conoscenza ed esperienza in materia finanziaria o di politiche retributive. Il Comitato
attualmente in carica ¢ stato nominato dal Consiglio di Amministrazione in data 27 aprile 2018.

Il Comitato Nomine e Remunerazione ¢ investito delle seguenti funzioni:

. formulare pareri al Consiglio di Amministrazione in merito alla dimensione e alla composizione
dello stesso, ed esprimere raccomandazioni in merito alle figure professionali la cui presenza
all’interno del Consiglio sia ritenuta opportuna nonché sugli argomenti di cui agli artt. 1.C.3 e
1.C.4 del Codice di Autodisciplina;

. proporre al Consiglio di Amministrazione candidati alla carica di amministratore nei casi di co-
optazione ove occorra sostituire membri indipendenti;

. proporre al Consiglio di Amministrazione la politica per la remunerazione degli amministratori e
dei dirigenti con responsabilita strategiche;

. valutare periodicamente 1’adeguatezza, la coerenza complessiva e la concreta applicazione della
politica per la remunerazione degli amministratori e dei dirigenti con responsabilita strategiche,
avvalendosi a tale ultimo riguardo delle informazioni fornite dagli amministratori delegati; for-
mulare al consiglio di amministrazione proposte in materia;

. presentare proposte o esprimere pareri al consiglio di amministrazione sulla remunerazione degli
amministratori esecutivi e degli altri amministratori che ricoprono particolari cariche nonché sulla
fissazione degli obiettivi di performance correlati alla componente variabile di tale remunerazione;

. monitorare 1’applicazione delle decisioni adottate dal consiglio stesso verificando, in particolare,
I’effettivo raggiungimento degli obiettivi di performance.

(b) Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita

11 Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita, nominato da ultimo dal Consiglio di Amministrazione del
27 aprile 2018, ¢ attualmente composto dai Consiglieri Cristina Finocchi Mahne (Presidente), Arabella
Caporello e Vittoria Giustiniani.

Il Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita ¢ composto da Consiglieri indipendenti, dotati di adeguata
esperienza in materia contabile e finanziaria o di gestione dei rischi. Alle riunioni partecipano, di
prassi, oltre ai componenti del Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita, il Presidente del Collegio
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Sindacale o altro sindaco, il Segretario del Comitato e il Responsabile della Direzione Internal Audit
and Compliance.

Quanto alle funzioni ad esso assegnate, il Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilita:

. verifica, con il supporto del dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari e
del revisore legale e il Collegio Sindacale, il corretto utilizzo dei principi contabili e, nel caso di
gruppi, la loro omogeneita ai fini della redazione del bilancio consolidato;

. esprime pareri su specifici aspetti inerenti alla identificazione dei principali rischi aziendali;

. esamina le relazioni periodiche, aventi per oggetto la valutazione del sistema di controllo interno
e di gestione dei rischi, e quelle di particolare rilevanza predisposte dalla funzione internal audit;

. monitora 1’autonomia, 1’adeguatezza, I’efficacia e 1’efficienza della funzione di internal audit;

. puo chiedere alla funzione di internal audit lo svolgimento di verifiche su specifiche aree opera-

tive, dandone contestuale comunicazione al presidente del Collegio Sindacale;

. riferisce al Consiglio, almeno semestralmente, in occasione dell’approvazione della relazione
finanziaria annuale e semestrale, sull’attivita svolta nonché sull’adeguatezza del sistema di con-
trollo interno e di gestione dei rischi;

. supporta, con un’adeguata attivita istruttoria, le valutazioni e le decisioni del Consiglio di Ammi-
nistrazione relative alla gestione di rischi derivanti da fatti pregiudizievoli di cui il Consiglio di
Amministrazione sia venuto a conoscenza.

I1 Comitato, nelle funzioni allo stesso attribuite ¢ supportato dalle competenti funzioni interne tra cui,

in particolare, la Direzione “Internal Audit and Compliance”, nonché da soggetti esterni, il cui apporto
di professionalita si renda, di volta in volta, necessario.

Collegio Sindacale

Larticolo 22 dello statuto sociale dell’Emittente prevede quanto segue: “il Collegio Sindacale é com-
posto da tre sindaci effettivi e da due sindaci supplenti, nominati dall’Assemblea che ne fissa anche
la retribuzione. I Sindaci hanno le attribuzioni e i doveri di cui alle vigenti disposizioni di legge”. 1
sindaci sono nominati con voto di lista.

L’ Assemblea del 27 aprile 2018 ha nominato quali Sindaci Effettivi, sino all’approvazione del bilancio
per D’esercizio chiuso al 31 dicembre 2020, Giancarlo Russo Corvace, Felice De Lillo e Mariateresa
Salerno e quali Sindaci Supplenti Angelo Conte e Lucia Pagliari, nominando altresi Giancarlo Russo
Corvace Presidente del Collegio Sindacale.

Alla Data del Documento di Offerta il Collegio Sindacale ¢ composto come segue:

Nome e Cognome Carica Data di nomina
Giancarlo Russo Corvace Presidente 27 aprile 2018
Mariateresa Salerno Sindaco effettivo 27 aprile 2018
Felice De Lillo Sindaco effettivo 27 aprile 2018
Lucia Pagliari Sindaco Supplente 27 aprile 2018
Angelo Conte Sindaco Supplente 27 aprile 2018

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, al 31 dicembre 2018 nessuno dei membri del Collegio Sinda-
cale era titolare di azioni dell’Emittente ¢/o di societa controllate dall’Emittente.
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Soggetto incaricato della revisione legale dei conti

L’ Assemblea ordinaria del 12 maggio 2016 ha conferito 1’incarico della revisione legale dei conti alla
societa di revisione KPMG S.p.A. per il periodo 2016-2024.

B.3.6 Andamento recente e prospettive

Sintetica descrizione del Gruppo dell Emittente e delle sue attivita

Si riporta di seguito una rappresentazione grafica delle principali societa appartenenti al Gruppo dell’E-
mittente alla data del 19 marzo 2019.

Italiaonline ¢ la prima internet company italiana con 4,8 milioni di utenti unici, di cui 3,2 milioni da
smartphone, ed una market reach del 63% (Fonte: Audiweb 2.0, powered by Nielsen, TDA - Total Di-
gital Audience, dicembre 2018. I dati Audiweb 2.0 non comprendono Google, Facebook e Microsoft).

Italiaonline offre servizi di presenza digitale, di web marketing e di digital advertising, inclusi la gestione
di campagne pubblicitarie e la generazione di leads attraverso i social network ed i motori di ricerca.
L’obiettivo strategico dell’azienda ¢ consolidare la leadership italiana nel mercato del digital advertising
per grandi account e nei servizi di marketing locale — con la mission di digitalizzare le PMI nazionali, alle
quali offre un portafoglio completo di prodotti integrato sull’intera catena del valore di servizi digitali.

Il seguente grafico (fonte: bilancio consolidato dell’Emittente al 31 dicembre 2018) rappresenta le
principali partecipazioni dell’Emittente.

| 2 | core
100% Digital Local l BUSINESS
Smmm— Services 3 k

9

100% 100%

Bizpal Srl 9 Consodata S.p.A. 5

1) 1l 16 gennaio 2018 si & perfezionata la cancellazione dal Registro delle Imprese delia partecipazione Gold Five in
liquidazione e il 14 febbraio 2018 Italiaonline ha ceduto a terzi la partecipazione pari al 16.24% detenuta in 11880
Solutions Ag (ex Telegate AG).

Italiaonline detiene inoltre una partecipazione del 100% in Telegate Holding GmbH, per la quale in data 29 giugno 2016 &
stato awviato il processo di liquidazione.

2) 1122 gennaio 2018 Moqu ADV Ireland DAC, societa in cui Moqu ADV S.r.l. deteneva una partecipazione del 100%, & stata
definitivamente liquidata e cancellata dal Registro delle Imprese presso la Camera di Commercio di Dublino.

3) Le Digital Local Services sono 64 (di cui 10 in liquidazione).

4) Indata 5 aprile 2018 I'assemblea straordinaria di Prontoseat S.r.|. ha deliberato di modificare |a denominazione sociale in
Bizpal S.rl.

5) Indata 14 dicembre 2018 si & aperta la procedura di liquidazione della societa Dealcome S.r.|, interamente controllata da
Consodata S.p.A..
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Piu in dettaglio, la seguente tabella (fonte: bilancio consolidato dell’Emittente al 31 dicembre 2018)
elenca le principali partecipazioni dell’Emittente incluse nel bilancio consolidato con il metodo inte-

grale.
Denominazione Sede Capitale Quota di Azioni Ordinarie % di interessenza
(attivita) (Euro) Possedute di Italiaonline
S.p.A.
% da
Moqu Adv S.r.l. Assago (Italia) 10.000 100 Italiaonline 100
(gestione campagne pubblicitarie e servizi S.p.A.
accessori sul web)
CONSODATA S.p.A. Assago (Italia) 1.200.000 100 Italiaonline 100
(servizi di one-to-one marketing e S.p.A.
direct marketing; creazione, gestione ¢
commercializzazione banche dati)
Dealcome S.r.l. in liquidazione Assago (Italia) 20.000 100 Consodata 100
(business lead generation Face to Face) S.p.A.
Bizpal S.r.l. (servizio di call center) Torino (Italia) 10.500 100 Italiaonline 100
S.p.A.
Telegate Holding GmbH in liquidazione Monaco (Germania) 26.100 100 Italiaonline 100
(holding) S.p.A.

Dati economici e patrimoniali di sintesi del Gruppo Italiaonline

@) Relazione Finanziaria Annuale

Le informazioni di seguito riportate sono tratte dalle informazioni disponibili al pubblico alla Data
del Documento di Offerta e contenute in particolare nella relazione finanziaria annuale del Gruppo
Italiaonline al 31 dicembre 2018 (raffrontate con i dati relativi all’esercizio precedente) (la “Relazione

Finanziaria Annuale 2018”), disponibile sul sito dell’Emittente.
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Le seguenti tabelle riportano la situazione patrimoniale-finanziaria consolidata, il conto economico
consolidato, il prospetto dei flussi finanziari e il prospetto delle variazioni di patrimonio netto consoli-
dato, il capitale circolante netto e la posizione finanziaria netta del Gruppo Italiaonline al 31 dicembre
2018 (raffrontati con i dati relativi all’esercizio precedente).

Prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo Italiaonline al 31 dicembre 2018 e

al 31 dicembre 2017

Stato patrimoniale
(in migliaia di Euro)

Per Pesercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2018  Effetti IFRS 15  Effetti IFRS 16 2018
ante IFRS

Attivita non correnti
Attivita immateriali con vita utile indefinita 250.720 250.720 - - 250.720
Attivita immateriali con vita utile definita 56.193 46.130 - - 46.130
Immobili, impianti e macchinari 9.430 7.079 - - 7.079
Diritti d’uso di attivita in locazione - - (31.099) 31.099
Altre partecipazioni 2.699 - - - -
Altre attivita finanziarie non correnti 2.901 563 - - 563
Attivita nette per imposte anticipate 117 194 - - 194
Altre attivita non correnti 23.852 24.610 - - 24.610
Totale attivita non correnti 345.912 329.926 - (31.099) 360.395
Attivita correnti
Rimanenze 1.279 817 - - 817
Crediti commerciali 137.794 129.645 - - 129.645
Attivita fiscali correnti 10.194 10.313 - - 10.313
Altre attivita correnti 37.113 31.858 (7.820) - 39.678
Attivita finanziarie correnti 666 97 - - 97
Disponibilita liquide 74.476 101.038 - - 101.038
Totale attivita correnti 261.522 273.768 (7.820) - 281.588
Totale attivita 607.434 603.064 (7.820) (31.099) 641.983
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Patrimonio netto

Per I’esercizio chiuso al 31 dicembre

(in migliaia di Euro)

2017 2018  Effetti IFRS 15  Effetti IFRS 16 2018
ante IFRS

Patrimonio netto
Capitale sociale 20.000 20.000 - - 20.000
Riserva sovrapprezzo azioni 117.217 117.217 - - 117.217
Riserva legale 4.000 4.000 - - 4.000
Riserva di utili (perdite) attuariali (1.386) (831) - - (831)
Altre riserve 149.345 174.754 (6.106) - 180.860
Utile (perdita) dell’esercizio 26.417 (7.305) 264 1.166 (8.734)
Totale Patrimonio netto di Gruppo 315.593 307.835 (5.843) 1.166 312.512
Totale Patrimonio netto di Terzi - - - - -
Totale Patrimonio netto 315.593 307.835 (5.843) 1.166 312.512
Passivita non correnti
Passivita finanziarie non correnti - - - (25.499) 25.499
Fondi non correnti relativi al personale 18.270 12.719 - - 12.719
Passivita nette per imposte differite passive e debiti
tributari non correnti 12.661 20.676 (53) - 20.729
Altre passivita non correnti 19.505 18.867 - 18.867
Totale passivita non correnti 50.436 52.262 (53) (25.499) 77.814
Passivita correnti
Passivita finanziarie correnti 2.195 58 - (8.589) 8.647
Debiti commerciali 101.113 90.898 (1.938) 1.578 91.258
Debiti per prestazioni da eseguire ed altre passivita
correnti 96.333 124.542 13 - 124.529
Fondi per rischi ed oneri correnti 35.966 24.414 - 245 24.169
Debiti tributari per imposte correnti 1.409 353 - - 353
Debiti tributari per altre imposte 4.389 2.701 - - 2.701
Totale passivita correnti 241.405 242.966 (1.924) (6.766) 251.657
Passivita direttamente correlate ad attivita non
correnti cessate/destinate ad essere cedute /o
possedute per la vendita - - - - -
Totale passivita 291.841 295.229 (1.977) (32.265) 329.471
Totale passivo 607.434 603.064 (7.820) (31.099) 641.983
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Stato patrimoniale consolidato riclassificato (migliaia di euro) Al 31.12.2017 Al31.12.2018 Variazioni
Goodwill e attivita immateriali “marketing related” 272.476 267.519 (4.957)
Altri attivi non correnti (*) 73.436 92.876 19.440
Passivi non correnti operativi (37.775) (31.586) 6.189
Passivi non correnti extra-operativi (12.661) (20.729) (8.068)
Capitale circolante operativo (45.524) (35.661) 9.863
- Attivi correnti operativi 170.163 165.012 (5.151)
- Passivi correnti operativi (215.687) (200.673) 15.014
Capitale circolante extra-operativo (7.306) (26.896) (19.590)
- Attivi correnti extra-operativi 16.217 15.441 (776)
- Passivi correnti extra-operativi (23.523) (42.337) (18.814)

Attivita nette non correnti cessate/destinate ad essere cedute ¢/o
possedute per la vendita — _

Capitale investito netto 242.646 245.523 2.877
Patrimonio netto di Gruppo 315.593 312.512 (3.081)
Patrimonio netto di Terzi - _ _
Totale patrimonio netto (A) 315.593 312.512 (3.081)
Disponibilita liquide (74.476) (101.038) (26.562)
Attivita finanziarie correnti (666) 97) 569
Passivita finanziarie correnti 2.195 8.647 6.452
Passivita finanziarie non correnti - 25.499 25.499
Indebitamento finanziario netto (B) (72.947) (66.989) 5.958
Totale (A+B) 242.646 245.523 2.877

(*) La voce include le attivita finanziarie non correnti

1l capitale investito netto pari a € 245.523 migliaia (€ 242.646 migliaia al 31 dicembre 2017) risulta
in aumento di € 2.877 migliaia.

11 capitale investito netto risulta cosi composto:
. goodwill e attivita immateriali “marketing related” ammontano a € 267.519 migliaia (€

272.476 migliaia al 31 dicembre 2017) e includono:

- marchi a vita utile indefinita pari a € 169.406 migliaia cosi dettagliati: marchio Virgilio
€ 53.000 migliaia, marchio Libero € 70.262 migliaia, marchio Pagine Gialle € 30.859 mi-
gliaia e marchio Pagine Bianche € 15.285 migliaia;

- avviamento pari a € 81.314 migliaia, di cui € 71.997 migliaia generatosi nell’ambito
dell’acquisizione del Gruppo Seat ed € 9.317 migliaia relativi all’acquisizione di Matrix;

—  bene immateriale a vita utile definita denominato Customer relationship pari a € 15.488
migliaia (€ 18.477 migliaia al 31 dicembre 2017)

. Altri attivi non correnti ammontano a € 92.876 migliaia al 31 dicembre 2018, (€ 73.436 miglia-
ia al 31 dicembre 2017). Tali attivita includono:

- capitale fisso operativo, immateriale e materiale, di € 67.509 migliaia al 31 dicembre
2018, in aumento di € 23.642 migliaia rispetto al 31 dicembre 2017 (€ 43.867 miglia-
ia) a seguito principalmente dell’adozione anticipata dell’IFRS16 e relativa all’iscrizione
nell’attivo del “diritto d’uso di attivita in locazione”.

— Gli investimenti industriali pari a € 21.064 migliaia (€ 26.323 migliaia nell’esercizio
2017) sono relativi principalmente a: i) rinnovo dei processi e dei sistemi di vendita in am-
bito SME con I’adozione della piattaforma Saleforce; ii) licenza d’uso per 'utilizzo della
piattaforma software “AdVantage Platform” (Matchcraft); iii) sviluppo della piattaforma
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iOL Audience per la gestione integrata delle campagne Google ADwords, Google Display
e Facebook Adv; iv) supporto di evolutiva e microevolutiva sia in ambito web sia editoria-
le.

Altre partecipazioni, risultano azzerate nell’esercizio 2018 a seguito del perfezionamen-
to, nel mese di febbraio 2018, della cessione del 16,24% della partecipazione residua che
Italiaonline S.p.A. deteneva in 11880 Solutions AG, pari a € 2.699 migliaia;

Altri attivi non correnti pari a € 25.173 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 26.753 migliaia
al 31 dicembre 2017) che includono principalmente: i) € 19.260 migliaia relativi al credito
per la richiesta di rimborso IRES da parte dalla capogruppo mediante la presentazione
del modello CNM (Consolidato Nazionale Mondiale) 2014; ii) € 4.518 migliaia riferiti al
credito verso I’erario per il rimborso della maggiore IRES versata per i periodi d’ imposta
precedenti al 2012 a causa della mancata deduzione dell’IRAP relativa alle spese per il
personale dipendente e assimilato contabilizzati nel 2013 in conformita alle interpretazioni
ufficiali disponibili; iii) € 449 migliaia relativi a prestiti al personale dipendente, erogati a
tassi di mercato per operazioni di tale natura finanziaria;

Attivita nette per imposte anticipate pari a € 194 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 117
migliaia al 31 dicembre 2017).

passivi non correnti operativi di € 31.586 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 37.775 migliaia al
31 dicembre 2017). La voce include, in particolare:

11 fondo per indennita agenti di € 18.467 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 19.002 migliaia
al 31 dicembre 2017). Tale fondo rappresenta il debito maturato a fine periodo nei confronti
degli agenti in attivita per I’indennita loro dovuta nel caso di interruzione del rapporto di
agenzia, cosi come previsto dall’attuale normativa, attualizzato. Il fondo, in considerazione
dei flussi finanziari futuri, ¢ stato attualizzato applicando un tasso di mercato medio, per
debiti di pari durata, stimando le probabilita future del suo utilizzo nel tempo anche in base
alla durata media dei contratti di agenzia;

il trattamento di fine rapporto di € 11.706 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 17.145 miglia-
ia al 31 dicembre 2017).

passivi non correnti extra-operativi di € 20.729 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 12.661 miglia-
ia al 31 dicembre 2017). La voce si riferisce alle passivita nette per imposte differite.

capitale circolante operativo, negativo per € 35.661 migliaia al 31 dicembre 2018 (negativo per
€ 45.524 migliaia al 31 dicembre 2017). Nel seguito vengono descritte le principali variazioni
intervenute nel corso dell’esercizio con particolare riferimento:

ai crediti commereciali, pari a € 129.645 migliaia al 31 dicembre 2018, diminuiti di € 8.149
migliaia rispetto al 31 dicembre 2017 (€ 137.794 migliaia);

alle altre attivita correnti, pari a € 33.294 migliaia al 31 dicembre 2018, aumentati di €
2.560 migliaia rispetto al 31 dicembre 2017 (€ 30.734 migliaia); in particolare la voce ac-
coglie per € 7.820 migliaia i costi incrementali riferiti all’acquisizione di nuovi clienti che
si riverseranno a conto economico sulla base della durata attesa del rapporto con i nuovi
clienti, in accordo a quanto previsto dall’IFRS15;

ai debiti per prestazioni da eseguire ed altre passivita correnti, pari a € 91.984 migliaia
al 31 dicembre 2018, diminuiti di € 968 migliaia rispetto al 31 dicembre 2017 (€ 92.952 mi-
gliaia). Tale variazione riflette principalmente le tempistiche di acquisizione e fatturazione
delle prestazioni pubblicitarie;

ai debiti commerciali, pari a € 91.258 migliaia al 31 dicembre 2018, decrementati per €
9.855 migliaia rispetto al 31 dicembre 2017 (€ 101.113 migliaia);
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capitale circolante extra-operativo, negativo per € 26.896 migliaia al 31 dicembre 2018 (nega-
tivo per € 7.306 migliaia al 31 dicembre 2017). Include in particolare:

fondi per rischi ed oneri extra-operativi correnti pari a € 9.439 migliaia (€ 18.733 mi-
gliaia al 31 dicembre 2017) relativi per € 3.578 migliaia al fondo di riorganizzazione azien-
dale del personale (€ 14.264 migliaia al 31 dicembre 2017) e per € 2.362 migliaia al fondo
di ristrutturazione per la rete di vendita (€ 2.569 migliaia al 31 dicembre 2017). Nell’eser-
cizio 2018 con la firma dell’accordo del 2 luglio Italiaonline ha avviato I’implementazione
di un nuovo piano di riorganizzazione del personale che ha comportato uno stanziamento
netto pari a €26.206 migliaia; al 31 dicembre 2018 le azioni previste dall’accordo sono
state tutte sostanzialmente implementate e formalizzate e si sono concluse nei primi mesi
del 2019 e pertanto riclassificate nella voce Debiti non operativi correnti. La voce include
inoltre lo stanziamento di € 1.299 migliaia riferito alle valutazioni che Italiaonline sta ef-
fettuando per aderire alla definizione agevolata delle liti connesse ai contenziosi in essere
con I’Agenzia delle Entrate;

altri debiti non operativi correnti per € 32.545 migliaia (€ 3.381 migliaia al 31 dicembre
2017) si incrementano nell’esercizio 2018 principalmente per gli importi relativi agli ac-
cordi di uscita con i dipendenti gia stipulati ma non ancora erogati relativi all’implementa-
zione dell’accordo di riorganizzazione del personale avviato da Italiaonline.

attivita fiscali correnti pari a € 9.057 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 9.838 migliaia al 31
dicembre 2017) relativi in particolare a crediti per imposte correnti (IRES ed IRAP) della
capogruppo;

altri crediti correnti extra-operativi pari a € 6.384 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 6.379
migliaia al 31 dicembre 2017) di cui € 5.971 migliaia sorti a seguito del pagamento a titolo
provvisorio effettuato in pendenza di giudizio con riferimento agli avvisi di accertamento
fiscale emesso dall’Agenzia delle Entrate con il quale si contesta I’omessa applicazione,
per gli anni intercorsi tra il 2009 e il 2012, di ritenute fiscali sugli interessi corrisposti alla
Royal Bank of Scotland nell’ambito di un finanziamento; tale somma ¢ stata rimborsata per
intero oltre interessi, in data 14 marzo 2019.

Il patrimonio netto consolidato pari a € 312.512 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 315.593 migliaia
al 31 dicembre 2017) ¢ di totale spettanza della capogruppo. Il decremento di € 3.081 migliaia riflette
principalmente gli effetti congiunti legati:

alla perdita del periodo pari a € 8.734 migliaia;

agli effetti netti positivi pari a € 6.106 migliaia derivanti dall’adozione al 1° gennaio 2018 dell’I-
FRS15;

alla distribuzione di un dividendo a favore degli azionisti di risparmio di Italiaonline per com-
plessivi € 204 migliaia;

all’acquisto di azioni proprie per € 52 migliaia in esecuzione dell’autorizzazione deliberata
dell’assemblea degli azionisti del 27 aprile 2018 e avviata in data 28 novembre 2018.
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Prospetto dell utile/perdita e delle altre componenti di conto economico consolidato e di conto
economico complessivo consolidato del Gruppo Italiaonline al 31 dicembre 2018 e al 31 dicembre

2017

Conto economico consolidato
(in migliaia di Euro)

Per I’esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2018  Effetti IFRS 15  Effetti IFRS 16 2018
ante IFRS

Ricavi delle vendite 731 1.093 - - 1.093
Ricavi delle prestazioni 335.194 324.089 425 - 323.664
Totale ricavi delle vendite e delle prestazioni 335.925 325.182 425 - 324.757
Altri ricavi e proventi 4.565 1.881 - 1.881
Totale ricavi 340.490 327.063 425 326.638
Costi per materiali (2.321) (1.813) - - (1.813)
Costi per servizi esterni (180.222) (180.930) 34 (8.553) (180.930)
Costo del lavoro (77.599) (70.654) - - (70.654)
Perdita netta per riduzione di valore di crediti
commerciali e altre attivita (7.570) (4.897) - - (4.897)
Stanziamenti netti a fondi per rischi e oneri (2.434) (1.846) - (184) (1.662)
Oneri diversi di gestione (2.683) (1.894) - - (1.894)
Risultato operativo prima degli ammortamenti
e degli oneri netti non ricorrenti e di
ristrutturazione 67.661 65.029 459 (8.737) 73.307
Ammortamenti e svalutazioni (35.909) (34.109) - 9.527 (43.636)
Oneri netti di natura non ricorrente (1.930) (6.193) - - (6.193)
Oneri netti di ristrutturazione (2.061) (26.896) - - (26.896)
Risultato operativo 27.761 (2.170) 459 790 (3.418)
Oneri finanziari (639) (837) - 376 (1.213)
Proventi finanziari 1.320 3.106 - - 3.106
Rettifiche di valore di attivita finanziarie e utile/
(perdita) da cessione di partecipazioni - 1.243 - - 1.243
Risultato prima delle imposte 28.442 1.342 459 1.166 (282)
Imposte (2.025) (8.647) (195) - (8.452)
Utile (perdita) dell’esercizio 26.417 (7.305) 264 1.166 (8.734)
- di cui di competenza del Gruppo 26.417 (7.305) 264 1.166 (8.734)

- di cui di competenza di Terzi
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Conto ec ico complessivo c lidato Per I’esercizio chiuso al 31 dicembre
(in migliaia di Euro)

2017 2018  Effetti IFRS 15  Effetti IFRS 16 2018

ante IFRS
Utile (perdita) dell’esercizio 26.417 (7.305) 264 1.166 (8.734)
Altri utili/(perdite) complessivi che non saranno
successivamente riclassificati nell’utile/(perdita)
dell’esercizio
Utile (perdita) attuariale al netto del relativo effetto
fiscale 306 354 - - 354
Utile (perdita) derivante dall’adeguamento al
valore di mercato della partecipazione Telegate AG
ceduta gia compreso nella perdita dell’esercizio - - (549)
Totale di altri utili/(perdite) complessivi che non
saranno successivamente classificati nell’utile/
(perdita) dell’esercizio 306 - - (195)
Altri utili/(perdite) complessivi che non saranno
successivamente riclassificati nell utile/(perdita)
dell’esercizio - -
Utile (perdita) derivante dall’adeguamento al
valore di mercato delle partecipazioni AFS 589 - -
Totale di altri utili/(perdite) complessivi che
saranno successivamente riclassificati nell’utile/
(perdita) dell’esercizio 589 - -
Utile (perdita) dell’esercizio 27.312 (7.500) 264 1.166 (8.929)
- di cui di competenza del Gruppo 27.312 (7.500) 264 1.166 (8.929)
- di cui di competenza di Terzi - - - - -
Conto economico consolidato riclassificato Esercizio Esercizio Variazioni
(migliaia di euro) 2017 2018
Assolute %

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 335.925 324.757 (11.168) 33
Costi per materiali e servizi esterni (*) (180.574) (173.010) 7.564 4,2
Costo del lavoro (*) (77.443) (70.741) 6.702 8,7
MOL 77.908 81.006 3.098 4,0
% sui ricavi 23,2% 24,9%
Perdita netta di valore di attivita correnti e stanziamenti netti a fondi
per rischi e oneri (10.004) (6.559) 3.445 34,4
Proventi ed oneri diversi di gestione (**) (243) (1.140) (897) n.s.
EBITDA 67.661 73.307 5.646 8,3
% sui ricavi 20,1% 22,6%
Ammortamenti e svalutazioni operative (30.681) (38.023) (7.342) (23,9)
Ammortamenti e svalutazioni extra-operative (5.228) (5.613) (385) (7,4)
Oneri netti di natura non ricorrente ¢ di ristrutturazione (3.991) (33.089) (29.098) n.s.
EBIT 27.761 (3.418) (31.179) n.s.
% sui ricavi 8,3% (1,1%)
Proventi (Oneri) finanziari netti 681 1.893 1.212 n.s
Rettifiche di valore di attivita finanziarie e utile/ (perdita) da
cessione di partecipazioni - 1.243 1.243 n.s.
Risultato prima delle imposte 28.442 (282) (28.724) n.s.
Imposte (2.025) (8.452) (6.427) n.s.
Utile (perdita) dell’esercizio 26.417 (8.734) (35.151) n.s.
- di cui di competenza del Gruppo 26.417 (8.734) (35.151) n.s.

- di cui di competenza dei Terzi

(*)  Ridotti delle quote di costo addebitate ai terzi e incluse negli schemi di bilancio IFRS nella voce “altri ricavi e proventi”.

(**) La voce ¢ composta da “Oneri diversi di gestione” e da “Altri ricavi e proventi” al netto dei recuperi di costo inclusi nelle voci “Costi

per materiali e servizi esterni” e “Costo del lavoro”.
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I ricavi delle vendite e delle prestazioni dell’esercizio 2018 ammontano a € 324.757 migliaia in di-
minuzione del 3,3% rispetto all’esercizio 2017.

I ricavi riferiti al core business (98,2% dei ricavi consolidati - include i risultati di Italiaonline S.p.A., di
Moqu e delle Digital Local Services) ammontano nell’esercizio 2018 ad € 318.778 migliaia, e risultano
in calo del 3,5%, rispetto all’esercizio 2017. Si evidenzia che:

. i ricavi Digital si sono attestati a € 244.388 migliaia nell’esercizio 2018, in aumento del 7,2%
rispetto all’esercizio 2017, sostenuti dalla crescita a doppia cifra (+22,4%) del segmento digital
advertising;

. i ricavi Traditional: sono stati pari a € 73.344 migliaia nell’esercizio 2018, in calo del 27,4%

rispetto all’esercizio precedente.

I costi per materiali e servizi esterni, ridotti delle quote di costo addebitate a terzi, incluse negli
schemi di bilancio IFRS nella voce “altri ricavi e proventi”, sono stati pari a € 173.010 migliaia nell’e-
sercizio 2018, in calo di € 7.564 migliaia (del 4,2%) rispetto all’esercizio 2017 (€ 180.574 migliaia).

Si segnala che 1’andamento di tali costi nell’esercizio 2018 ¢ stato impattato dall’adozione anticipata
del principio contabile IFRS16 — Leases, che comporta una differente natura e classificazione dei costi
relativi, con conseguente riduzione dei “Affitti passivi e costi per godimento di beni di terzi” e conte-
stuale aumento degli ammortamenti per effetto dell’iscrizione nell’attivo del “diritto d’uso dell’attivita
presa in locazione”.

Le principali variazioni intervenute sono state le seguenti:

. commissioni riconosciute a web publisher in crescita di € 10.667 migliaia per effetto dell’aumen-
to dei ricavi iOL Audience (principalmente Google AdWords e Facebook) e dei ricavi derivanti
dall’attivita di concessionaria di pubblicita per il mercato dei large account;

. costi di produzione, distribuzione e magazzinaggio in calo di € 6.056 migliaia a seguito principal-
mente alla riduzione dei ricavi Print e delle tirature, che si sono riflessi in una minore foliazione;

. affitti passivi e costi per godimento di beni di terzi in diminuzione di € 12.124 migliaia, imputabi-
li per circa € 8.553 migliaia all’adozione del principio contabile IFRS16 come sopra menzionato.

11 costo del lavoro, ridotto dei relativi recuperi di costo, inclusi negli schemi di bilancio IFRS nella
voce “altri ricavi e proventi”, ammonta a € 70.741 migliaia nell’esercizio 2018, ed ¢ diminuito di €
6.702 migliaia rispetto all’esercizio 2017 (€ 77.443 migliaia). Tale riduzione ¢ imputabile principal-
mente alle azioni di riorganizzazione attuate all’interno del Gruppo.

La forza lavoro del Gruppo - comprensiva di amministratori, lavoratori a progetto e stagisti - ¢ stata
di 1.675 unita al 31 dicembre 2018 (1.830 unita al 31 dicembre 2017); la forza lavoro media attiva di
Gruppo del periodo ¢ di 1.382 unita, in calo di 110 unita rispetto al dato dell’esercizio 2017 (1.492
unita).

Il margine operativo lordo (MOL), pari a € 81.006 migliaia nell’esercizio 2018, ¢ cresciuto del 4,0%
rispetto all’esercizio 2017 (€ 77.908 migliaia) in conseguenza degli effetti precedentemente descritti,
incluso quello derivante dall’adozione anticipata dell’IFRS16, con una marginalitd operativa in au-
mento pari al 24,9% rispetto al 23,2% dell’esercizio 2017.

Le perdite nette di valore su attivita correnti e stanziamenti netti a fondi per rischi e oneri ammon-
tano a € 6.559 migliaia nell’esercizio 2018 (€ 10.004 migliaia nell’esercizio 2017). Gli stanziamenti
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netti rettificativi si riferiscono per € 3.791 migliaia allo stanziamento al fondo svalutazione crediti com-
merciali, in calo di € 1.989 migliaia rispetto all’esercizio 2017. La voce include, inoltre, stanziamenti
netti a fondi per rischi ed oneri operativi di € 1.662 migliaia (di € 2.434 migliaia nell’esercizio 2017).

I proventi ed oneri diversi di gestione hanno presentato nell’esercizio 2018 un saldo netto negativo
pari a € 1.140 migliaia (negativo di € 243 migliaia nell’esercizio 2017).

1l risultato operativo prima degli ammortamenti, degli oneri netti non ricorrenti e di ristruttu-
razione (EBITDA), pari a € 73.307 migliaia nell’esercizio 2018 ¢ cresciuto del 8,3% rispetto all’e-
sercizio 2017 (€ 67.661 migliaia), con una marginalita operativa anch’essa in aumento pari al 22,6%
(20,1% nell’esercizio 2017). Il dato beneficia dell’adozione del principio IFRS 16 per € 8.737 migliaia.

Gli ammortamenti e svalutazioni operative ammontano a € 38.023 migliaia nell’esercizio 2018 (€
30.681 migliaia nell’esercizio 2017) e sono riferiti ad attivita immateriali con vita utile definita per €
24.978 migliaia (€ 26.900 migliaia nell’esercizio 2017) e ad immobili, impianti e macchinari per € 13.045
migliaia (€ 3.781 nell’esercizio 2017). L’incremento riflette principalmente: i) 1’adozione anticipata dal
1° gennaio 2018 dell’IFRS16 che prevede I’iscrizione nell’attivo del “diritto d’uso delle attivita in loca-
zione” e quindi il relativo ammortamento di tali attivita, pari a € 8.856 migliaia e ii) le svalutazioni per €
3.415 migliaia conseguenti all’impairment test effettuato sulla controllata Consodata S.p.A.

Gli ammortamenti e svalutazioni extra-operative presentano un valore pari a € 5.613 migliaia (€
5.228 migliaia nell’esercizio 2017) e includono la quota di ammortamento delle attivita immateriali
denominate Data base e Customer Relationship, in quanto derivanti da Purchase Price Allocation.

Gli oneri netti di natura non ricorrente e di ristrutturazione ammontano a € 33.089 migliaia (€
3.991 migliaia nell’esercizio 2017) ed includono per € 26.206 migliaia lo stanziamento netto per I’im-
plementazione del piano di riorganizzazione avviato da Italiaonline. La voce include inoltre le somme
dovute all’ex amministratore delegato, pari a € 3.905 migliaia, al momento della sua cessazione dalla
carica nei termini comunicati dalla Societa e costi per consulenze strategiche per € 2.921 migliaia.

Il risultato operativo (EBIT) nell’esercizio 2018 ¢ negativo per € 3.418 migliaia in diminuzione
rispetto all’esercizio 2017, in cui era positivo ed ammontava a € 27.761 migliaia, a seguito principal-
mente dell’implementazione del piano di riorganizzazione sopra menzionato.

I proventi (oneri) finanziari netti sono positivi per € 1.893 migliaia nell’esercizio 2018 (positivi per
€ 681 migliaia nell’esercizio 2017).

In particolare, i proventi finanziari nell’esercizio 2018 ammontano a € 3.106 migliaia (€ 1.320 migliaia
nell’esercizio 2017) e si riferiscono per € 2.165 migliaia al dividendo deliberato dalla societa parteci-
pata Emittente Titoli, per € 309 migliaia agli interessi attivi derivanti dall’impiego di liquidita a breve
termine presso il sistema bancario a tassi di mercato e per € 532 migliaia a proventi finanziari diversi.

Gli oneri finanziari ammontano a € 1.213 migliaia (€ 639 migliaia nell’esercizio 2017) e si riferiscono
per € 376 migliaia agli oneri finanziari per interessi connessi all’adozione dell’IFRS16 e per € 410 mi-
gliaia agli interessi di attualizzazione, riferiti principalmente al TFR (quota rimasta in azienda).

Le rettifiche di valore di attivita finanziarie e utile (perdita) da cessione partecipazioni sono posi-
tive ed ammontano a € 1.243 migliaia derivanti dalla cessione della partecipazione in 11880 Solutions
AG avvenuta il 14 febbraio 2018.
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Le imposte sul reddito dell’esercizio 2018 presentano un saldo negativo pari a € 8.452 migliaia (ne-
gativo per € 2.025 migliaia nell’esercizio 2017) e sono cosi composte:

(migliaia di euro) 12 mesi 12 mesi Variazioni

2017 2018 Assolute
Imposte correnti sul reddito 1.357 233 (1.124)
(Stanziamento) rilascio di imposte anticipate sul reddito 4.975 9.386 4411
Stanziamento (rilascio) di imposte differite passive sul reddito (1.639) (1.755) (116)
Imposte sul reddito relative ad esercizi precedenti (2.668) 588 3.256
Totale imposte sul reddito correnti, differite e anticipate 2.025 8.452 6.427

Le imposte correnti sul reddito dell’esercizio 2018 sono pari ad € 233 migliaia e si riferiscono all’Irap
di competenza delle societa del Gruppo.

1l rilascio di imposte anticipate e differite pari a € 7.631 migliaia (rilascio pari a € 3.336 migliaia
nell’esercizio 2017), imputabile principalmente a Italiaonline S.p.A., si riferisce in particolare alla
movimentazione dei fondi rischi ed alla quota di interessi passivi recuperata nel presente esercizio.

L’onere netto per imposte esercizi precedenti pari a € 588 migliaia si riferisce ad oneri per € 1.299
migliaia connessi alle valutazioni che Italiaonline sta effettuando per aderire alla definizione agevolata
delle liti connessi a contenziosi in essere con I’ Agenzia delle Entrate e per € € 712 migliaia al beneficio
relativo alla conversione di quota parte della deduzione per capitale investito proprio ACE 2017 in
credito Irap ai sensi del DL 201/2011.

Il risultato d’esercizio di competenza del Gruppo ¢ pari nell’esercizio 2018 ad una perdita di € 8.734
migliaia.

70 —



Sunrise Investments S.p.A.

Documento di Offerta

Prospetto del rendiconto finanziario consolidato del Gruppo Italiaonline al 31 dicembre 2018 e al 31

dicembre 2017

Rendiconto finanziario consolidato
(in migliaia di Euro)

Per I’esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2018 Effetti 2018
ante IFRS IFRS 15-16

Flusso monetario da attivita d’esercizio
Risultato operativo 27.761 (2.170) 1.248 (3.418)
Ammortamenti e svalutazioni 35.909 34.109 (9.527) 43.636
Costi per stock option 978 - — _
(Plusvalenza) minusvalenza da realizzo attivi non correnti (29) 27 - 27
Variazione del capitale circolante (2.574) 18.812 688 18.124
Imposte pagate (795) (30) - (30)
Variazione passivita non correnti (3.077) (6.378) - (6.378)
Effetto cambi ed altri movimenti (2.129) 27) - 27
Flusso monetario da attivita d’esercizio 56.044 44.344 (7.590) 51.934
Flusso monetario da attivita d’investimento
Investimenti in attivita immateriali con vita utile definita (21.758) (19.869) - (19.869)
Investimenti in immobili, impianti ¢ macchinari (4.565) (1.195) - (1.195)
Altri investimenti 444 (753) - (753)
Realizzo per cessioni di attivita non correnti 170 3.475 - 3.475
Flusso monetario da attivita d’investimento (25.709) (18.342) - (18.342)
Flusso monetario da attivita di finanziamento
Rimborso finanziamenti - - - -
Pagamento di interessi ed oneri finanziari netti 417 291 - 291
Variazione altre attivita e passivita finanziarie 2.190 525 7.590 (7.065)
Distribuzione di dividendi (80.032) (204) - (204)
Share buy back - (52) - (52)
Flusso monetario da attivita di finanziamento (77.425) 560 7.590 (7.030)
Flusso monetario da attivita non correnti cessate/destinate ad
essere cedute - -
Flusso monetario d Gruppo dell’esercizio (47.090) 26.562 - 26.562
Disponibilita liquide ad inizio esercizio 121.566 74.476 - 74.476
Disponibilita liquide a fine esercizio 74.476 101.038 - 101.038
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Rendiconto finanziario riclassificato Esercizio Esercizio Variazioni
(migliaia di euro) 2017 2018

EBITDA 67.661 73.307 5.646
Interessi netti di attualizzazione di attivita/passivita operative e stock

options 730 (322) (1.052)
Diminuzione (aumento) capitale circolante operativo (*) 11.733 (2.340) (14.073)
(Diminuzione) aumento passivita non correnti operative (**) (2.621) (5.764) (3.143)
Investimenti industriali (26.323) (21.064) 5.259
(Plusvalenze) minusvalenze da cessione di attivi non correnti operativi (29) 27 56
Free cash flow operativo - OFCF 51.151 43.844 (7.307)
Pagamento di imposte sui redditi (795) (30) 765
Free cash flow unlevered 50.356 43.814 (6.542)
Incasso di interessi ed oneri finanziari netti 417 291 (126)
Pagamento di oneri non ricorrenti e di ristrutturazione (20.635) (13.527) 7.108
Distribuzione dividendi (80.032) (204) 79.828
Vendita partecipazione in Telegate AG - 3410 3.410
Share buy back - (52) (52)
Effetto IFRS 16 - (41.679) (41.679)
Altri movimenti 724 1.989 1.265
Variazione dell’indebitamento finanziario netto (49.170) (5.958) 43.212

(*) La variazione non include gli effetti non monetari principalmente relativi all’adozione dell’IFRS 15.

(**) La variazione esposta non include gli effetti non monetari principalmente relativi agli utili e perdite attuariali contabilizzati a patrimo-

nio netto.

11 free cash flow unlevered, generato nel corso dell’esercizio 2018 positivo per € 43.844 migliaia, ¢
risultato in calo di € 6.542 migliaia rispetto a quello generato nell’esercizio 2017 (€ 51.151 migliaia) e
riflette il rallentamento dei ricavi, parzialmente compensato dai minori investimenti.

Prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato del Gruppo Italiaonline dell esercizio 2018

e dell’esercizio 2017
In migliaia di Euro Capitale Riserva Riserva Riserva Riserva Altre Utile Totale

sociale SOVI.ZO0 legale  per Stock di utili riserve (perdita) di

azioni Option (perdite) esercizio
attuariali

Al 31 dicembre 2017 20.000 117.217 4.000 2.374 (1.386) 146.971 26.417 315.593
Effetto IFRS 15 6.106 6.106
Al 1 gennaio 2018 20.000 117.217 4.000 2.374 (1.386) 153.077 26.417 321.699
Destinazione del risultato dell’esercizio
precedente - - - - - 26417  (26.417) -
Distribuzione dei dividendi - - - - (204) - (204)
Acquisto azioni proprie - - - - (52) - (52)
Totale utile (perdita) complessivo
dell’esercizio - - - — 555 (750) (8.734) (8.929)
Altri movimenti - - - - - 2) - 2)
Al 31 dicembre 2018 20.000 117.217 4.000 2.374 (831) 178.486 (8.734) 312.512
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In migliaia di Euro Capitale Riserva Riserva Riserva Riserva Altre Utile Totale

sociale SOVI.ZO legale  per Stock di utili riserve (perdita) di

azioni Option (perdite) esercizio
attuariali

Al 31 dicembre 2016 20.000 117.217 4.000 1.396 (1.691) 203.765 22.650 367.337
Destinazione del risultato dell’esercizio
precedente - - - - 22.650  (22.650) -
Distribuzione dei dividendi - - - 978 - - - 978
Acquisto azioni proprie - - - - (80.032) - (80.032)
Totale utile (perdita) complessivo
dell’esercizio - - - - 306 589 26.417 27.312
Altri movimenti - - (1) (€8] - )
Al 31 dicembre 2017 20.000 117.217 4.000 2.374 (1.386) 146.971 26.417 315.593

Posizione finanziaria netta del Gruppo Italiaonline al 31 dicembre 2018 e al 31 dicembre 2017

Indebitamento finanziario netto consolidato
(in migliaia di euro )

Per P’esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2018
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 74.476 101.038
Altre disponibilita liquide - -
Attivita finanziarie detenute per la negoziazione - -
Liquidita 74.476 101.038
Crediti finanziari correnti verso terzi 666 97
Crediti finanziari correnti verso parti correlate - -
Debiti finanziari correnti verso banche - -
Parte corrente dell’indebitamento non corrente - -
Altri debiti finanziari vs terzi 2.195 8.647
Altri debiti finanziari verso parti correlate - -
Indebitamento finanziario corrente 2.195 8.647
Indebitamento finanziario corrente netto (72.947) (92.488)
Debiti bancari non correnti - -
Obbligazioni emesse _ _
Altri debiti finanziari non correnti - 25.499
Altri debiti finanziari non correnti verso parti correlate - -
Indebitamento finanziario non corrente - 25.499
Indebitamento finanziario Netto (ESMA) (72.947) (66.989)

L’indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2018, a seguito dell’adozione anticipata del principio
contabile IFRS16 — Leases, riflette ’iscrizione di una passivita finanziaria, pari a Euro 34.087 migliaia,
rappresentata dal valore attuale dei canoni futuri, a fronte dell’iscrizione nell’attivo della voce “diritti

d’uso delle attivita in locazione”.

Di seguito vengono descritte le voci che compongo I’indebitamento finanziario netto:

Passivita finanziarie non correnti

Ammontano al 31 dicembre 2018 a € 25.499 migliaia e si riferiscono interamente alla passivita finan-
ziaria connessa all’adozione anticipata dell’IFRS16 come sopra descritto.
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Passivita finanziarie correnti

Ammontano al 31 dicembre 2018 a € 8.647 migliaia (€ 2.195 migliaia al 31 dicembre 2017) e si ri-
feriscono prevalentemente alla parte a breve termine della passivita finanziaria connessa all’adozione
dell’IFRS16 (€8.588 migliaia).

Attivita finanziarie correnti

Le attivita finanziarie correnti ammontano a € 97 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 666 migliaia al 31
dicembre 2017) e si riferiscono principalmente a crediti finanziari per € 67 migliaia (€ 630 migliaia al
31 dicembre 2017) e per € 30 migliaia a prestiti al personale dipendente (€ 36 migliaia al 31 dicembre
2017).

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide ammontano a € 101.038 migliaia al 31 dicembre 2018 (€ 74.476 migliaia al 31
dicembre 2017).

Si segnala che in data 2 febbraio 2018 la Societa ha ottenuto parere favorevole dal Tribunale di Torino
allo svincolo delle somme destinate al pagamento dei creditori irreperibili o contestati, nell’ambito
della procedura concordataria; pertanto non esistono pitl somme soggette a vincolo/garanzia.

Rapporti con parti correlate del Gruppo Italiaonline al 31 dicembre 2018 e al 31 dicembre 2017

Sono di seguito riepilogati gli effetti economici, patrimoniali e finanziari relativi alle operazioni con
parti correlate del Gruppo al 31 dicembre 2018 (raffrontati con i dati relativi all’esercizio precedente).

Le operazioni poste in essere dalle Societa del Gruppo con parti correlate, ivi incluse quelle infra-
gruppo, rientrano nell’ordinaria attivita di gestione e sono regolate a condizioni di mercato o in base a
specifiche disposizioni normative.

Si segnala che i rapporti con Amministratori, Sindaci e Dirigenti con responsabilita strategica sono
relativi ad emolumenti per la carica e compensi per le prestazioni lavorative.

Non si rilevano operazioni atipiche e/o inusuali, ovvero in potenziale conflitto d’interesse e non sono
intervenute modifiche o sviluppi delle operazioni con parti correlate descritte nell’ultimo bilancio ap-
provato che abbiano avuto un effetto rilevante sulla situazione patrimoniale o sui risultati consolidati.

Conto economico Esercizio  Controllanti Controllate Collegate Altre parti Totale parti
(migliaia di euro) 2018 correlate (*) correlate
Altri ricavi e proventi 1.881 - - - 68 68
Costi per servizi esterni (172.411) - - - (1.148) (1.148)
Costo del lavoro (70.654) - - - (4.483) (4.483)
Oneri di natura non ricorrente (6.193) - - - (3.905) (3.905)

(*) Consociate, Amministratori, Sindaci, Dirigenti con responsabilita strategiche
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Conto economico Esercizio  Controllanti Controllate Collegate Altre parti Totale parti
(migliaia di euro) 2017 correlate (*) correlate
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 335.925 - - 2 - 2
Altri ricavi e proventi 4.565 - - - 338 338
Costi per servizi esterni (180.222) - - - (4.388) (4.388)
Costo del lavoro (77.599) - - - (3.018) (3.018)
(*)  Consociate, Amministratori, Sindaci, Dirigenti con responsabilita strategiche

Situazione patrimoniale-finanziaria Al 31 dicembre  Controllanti Controllate Collegate Altre parti Totale parti
(migliaia di euro) 2018 correlate (*) correlate
Attivo

Diritti d’uso di attivita in locazione 31.099 - - - 7.439 7.439
Altre attivita correnti 39.678 90 - - 48 138
Passivo

Passivita finanziarie non correnti 25.499 - - - 5.512 5.512
Passivita finanziarie correnti 8.647 - - - 2.404 2.404
Debiti commerciali 91.258 - - - 1.906 1.906
Debiti per prestazioni da eseguire ed altre

passivita correnti 124.529 - - - 4.147 4.147
(*)  Consociate, Amministratori, Sindaci, Dirigenti con responsabilita strategiche

Situazione patrimoniale-finanziaria Al 31 dicembre  Controllanti Controllate Collegate Altre parti Totale parti
(migliaia di euro) 2017 correlate (*) correlate
Attivo

Attivita immateriali con vita utile definita 56.193 - - - 8 8
Immobili, impianti e macchinari 9.430 - - - 117 117
Altre attivita finanziarie non correnti 2.901 - - - - -
Altre attivita correnti 37.113 90 - - 129 219
Passivo

Debiti commerciali 101.113 - - - 2.737 2.737
Debiti per prestazioni da eseguire ed altre

passivita correnti 96.333 - - - 242 242
(*)  Consociate, Amministratori, Sindaci, Dirigenti con responsabilita strategiche

Rendiconto finanziario - Esercizio  Controllanti Controllate Collegate Altre parti Totale
(migliaia di euro) 2018 correlate (*) parti correlate
Flusso monetario da attivita d’esercizio 51.934 - - - (6.313) (6.313)
Flusso monetario da attivita d’investimento (18.342) - - - - -
Flusso monetario da attivita di finanziamento (7.030) - - - (2.008) (2.008)
Flusso monetario da attivita non correnti cessate/

destinate ad essere cedute - - - - - -
Flusso monetario dell’esercizio 26.562 - - - (8.321) (8.321)

(*)  Consociate, Amministratori, Sindaci, Dirigenti con responsabilita strategiche
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Rendiconto finanziario - Esercizio  Controllanti Controllate Collegate Altre parti Totale
(migliaia di euro) 2017 correlate (*) parti correlate
Flusso monetario da attivita d’esercizio 56.044 - - 36 (6.728) (6.692)
Flusso monetario da attivita d’investimento (25.709) - - - - -
Flusso monetario da attivita di finanziamento (77.425) - - - - -

Flusso monetario da attivita non correnti cessate/
destinate ad essere cedute - - - — — _

Flusso monetario dell’esercizio (47.090) - - 36 (6.728) (6.692)

(*)  Consociate, Amministratori, Sindaci, Dirigenti con responsabilita strategiche

(ii) Relazione Finanziaria Trimestrale Q1 2019

Le informazioni di seguito riportate sono tratte dalle informazioni disponibili al pubblico alla Data del
Documento di Offerta e contenute in particolare nell’informativa periodica trimestrale al 31 marzo
2019 (la “Relazione Finanziaria Trimestrale Q1 2019”), entrambi disponibili sul sito dell’Emittente.

Le seguenti tabelle riportano la situazione patrimoniale-finanziaria consolidata, il conto economico
consolidato, il prospetto dei flussi finanziari e il prospetto delle variazioni di patrimonio netto conso-
lidato, il capitale circolante netto e la posizione finanziaria netta del Gruppo Italiaonline al 31 marzo
2019.

Prospetto dell utile/perdita e delle altre componenti di conto economico consolidato del Gruppo Ita-
liaonline al 31 marzo 2019

€m Q12018 Q12019 Variazione annuale %
Ricavi 69,5 68,2 (1,8%)
di cui Ricavi digitali 57,8 60,4 4,6%
EBITDA 12,7 9,7 (23,1%)
Margine Ebitda 18,2% 14,3% (4,0) p.p.
EBITDA Adjusted 8,7 8,6 (1,4%)
Margine Ebitda Adjusted 12,5% 12,6% +0.1 p.p.
EBIT 1,9 0,3 (82,0%)
Margine Ebit 2,7% 0,5% (2,2) p.p.
EBIT Adjusted 1,9) 0,7) 64,1%
Risultato netto 3,9 0,4 (90,2%)
Risultato netto Adjusted 0,2 (0,7) n.s.

Nel primo trimestre 2019, i ricavi consolidati di Italiaonline hanno subito una contrazione dell’1,8%
su base annuale, in linea con le guidance del management.

I ricavi del segmento Digital hanno invece registrato un aumento del 4,6% su base annua, grazie ai
miglioramenti nel segmento Advertising e Presence.

L’EBITDA al 31 marzo 2019 risulta pari a €9,7m contro i €12,7m dello stesso periodo di riferimento
dovuti principalmente agli effetti di normalizzazione nel 2018. L’EBITDA Adjusted, rappresentato
da Italiaonline al netto del rilascio di accantonamenti per costi di ristrutturazione, ¢ pari a €8.6m ed ¢
sostanzialmente in linea con quello del 2018
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L’EBIT Adjusted risulta negativo e pari a €- 0,7m contro €-1,9m del Q1-2018.
1l risultato d’esercizio di €0,4m risulta in diminuzione se comparato con i €3,9m del 2018, in quanto

quest’ultimo beneficiava dei dividendi della societa Emittente Titoli per €2m e il capital gain di €1,3m
relativo alla vendita dell’investimento in 11880 Solutions AG.

Prospetto del rendiconto finanziario consolidato del Gruppo Italiaonline al 31 marzo 2019

€m Q12018 Q12019
EBITDA 12,7 9,7
Decremento (incremento) del capitale circolante netto 9,8 12,8
Capex (5,1) 9,3)
Altri movimenti di cassa (0,2) 0,7)
Flusso di cassa operativo 17,1 12,5
Tasse 0,2 0,1
Free Cash Flow Unlevered 17,3 12,6
EBITDA cash conversion 136,7% 129,3%
EBITDA Adjusted cash conversion 198,9% 146,6%
Costi non ricorrenti e di ristrutturazione 2,8) (25,1)

Distribuzione dividendi _ _

Affitti - IFRS 16 1,0 (2,6
Altri movimenti di cassa 3,5 0,2
Cassa generata (assorbita) 16,9 15,0)
Cassa alla fine del periodo 91,4 86,1
Posizione finanziaria netta 52,2 55,8
- di cui passivita finanziarie per IFRS 16 39,9 30,4
- di cui altre passivita finanziarie nette (0,7) 0,1)

Il Free Cash Flow Unlevered a marzo 2019 riflette maggiori investimenti dovuti a investimenti non
ricorrenti, parzialmente ribilanciati da una variazione positiva del capitale circolante netto.

A marzo 2019 la voce costi non ricorrenti e di ristrutturazione include:
. il pagamento dei costi di ristrutturazione a seguito dell’accordo con i sindacati;

- tali costi, gia contabilizzati nel 2018, sono stati completamente pagati nel Q1 2019.
. incassi per €6m a seguito del parere positivo sulla disputa con I’ Agenzia delle Entrate.

A marzo 2019, la cassa a disposizione si attesta a €86m (€101m a fine 2018).
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Posizione finanziaria netta del Gruppo Italiaonline al 31 marzo 2019

Indebitamento finanziario netto (in migliaia di Euro)

Al 31 marzo 2019

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 86.087
Altre disponibilita liquide -
Attivita finanziarie detenute per la negoziazione -
Liquidita 86.087
Crediti finanziari correnti verso terzi 146
Crediti finanziari correnti verso parti correlate -
Debiti finanziari correnti verso banche -
Parte corrente dell’indebitamento non corrente -
Altri debiti finanziari vs terzi 7.899
Altri debiti finanziari verso parti correlate -
Indebitamento finanziario corrente 7.899
Indebitamento finanziario corrente netto (78.334)
Debiti bancari non correnti -
Obbligazioni emesse -
Altri debiti finanziari non correnti 22.510
Altri debiti finanziari non correnti verso parti correlate -
Indebitamento finanziario non corrente 22.510
Indebitamento finanziario Netto (ESMA) (55.824)

Al 31 marzo 2019, la posizione finanziaria netta di Italiaonline ¢ pari a € 55.824 migliaia.

Di seguito vengono descritte le voci che la compongono:

Passivita finanziarie correnti

Ammontano al 31 marzo 2019 a € 7.899 migliaia e si riferiscono alla parte a breve termine della pas-

sivita finanziaria connessa all’adozione dell’TFRS16.

Passivita finanziarie non correnti

Ammontano al 31 marzo 2019 a € 22.510 migliaia e si riferiscono alla parte a medio lungo termine

della passivita finanziaria connessa all’adozione dell’ IFRS16.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide ammontano a € 86.087 migliaia al 31 marzo 2019.

Attivita finanziarie correnti

Le altre attivita finanziarie correnti ammontano a € 146 migliaia al 31 marzo 2019.
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Contenzioso

Si rappresenta inoltre che, sulla base delle informazioni pubblicamente disponibili alla Data del Docu-
mento di Offerta, non risultano contenziosi passivi o attivi rilevanti a carico dell’Emittente.

Piano Industriale 2020-2022

Si segnala che in data 9 luglio 2019, Il Consiglio di Amministrazione di Italiaonline ha esaminato ed
approvato il nuovo piano industriale per il periodo 2020-2022.

11 Piano Industriale 2020-2022, con riferimento ai ricavi digitali, prevede un CAGR 2018 - 2022 pari
a [+4,5% + +5,5%] in grado di compensare la fisiologica flessione del business tradizionale nel corso
del periodo di Piano.

I ricavi consolidati al 2022 sono previsti sostanzialmente stabili rispetto al dato 2018 (CAGR 2018 -
2022 pari a [-1%+ +1%)]).

L’EBITDA normalizzato ¢ previsto in crescita nel periodo di Piano rispetto al dato 2018 normalizzato,
con un EBITDA margin normalizzato al 2022 compreso nel range [17% + 20%)].

L’incidenza degli investimenti industriali (Capex) sui ricavi nel periodo di Piano ¢ prevista pari al
[6,5% + 8%].

Con riferimento infine alla generazione di cassa si prevede per il periodo 2020-2022 una cash conver-
sion del’EBITDA compresa nel range [60%+ 65%].

B.4 INTERMEDIARI

L’intermediario incaricato dall’Offerente di coordinare la raccolta delle adesioni alle Offerte tramite
sottoscrizione e consegna della apposita Scheda di Adesione ¢ Banca IMI S.p.A., societa appartenente
al gruppo bancario che fa capo ad Intesa Sanpaolo S.p.A., (I’“Intermediario Incaricato del Coordi-
namento della Raccolta delle Adesioni”).

Gli intermediari finanziari incaricati di raccogliere le adesioni alle Offerte, tenere in deposito le Azio-
ni Oggetto dell’Offerta apportate alle Offerte, verificare la regolarita e la conformita delle Schede di
Adesione e delle Azioni Oggetto dell’Offerta rispetto a quanto previsto nel Documento di Offerta (gli
“Intermediari Incaricati”), sono i seguenti:

(i) Banca IMI S.p.A. — Gruppo Intesa Sanpaolo;

(ii)) Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.;

(iii) BNP Paribas Securities Services — Succursale di Milano;

(iv) Citibank NA — Succursale di Milano;

(v) Equita S.I.LM. S.p.A.

Le schede di adesione alle Offerte (le “Schede di Adesione”) potranno pervenire agli Incaricati anche
per il tramite di tutti gli intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accentrata presso Monte
Titoli S.p.A. quali, a titolo esemplificativo, banche, SIM, societa di investimento ed agenti di cambio
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(gli “Intermediari Depositari’), come specificato alla Sezione F., Paragrafo F.1 del Documento di
Offerta.

Gli Intermediari Incaricati e gli Intermediari Depositari raccoglieranno le adesioni alle Offerte e terran-
no in deposito le Azioni Oggetto dell’Offerta portate in adesione.

Gli Intermediari Incaricati e gli Intermediari Depositari verificheranno altresi la regolarita e la con-
formita delle Schede di Adesione e delle Azioni Oggetto dell’Offerta alle condizioni delle Offerte e
provvederanno al pagamento del Corrispettivo secondo le modalita ed i tempi indicati nella sezione F.
del Documento di Offerta.

Alla Data di Pagamento, gli Intermediari Incaricati trasferiranno le Azioni Oggetto dell’Offerta portate
in adesione alle Offerte, per il tramite dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento, su di un depo-
sito titoli intestato all’Offerente.

Si rende noto che presso I’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni,
nonché presso la sede legale dell’Offerente e dell’ Emittente e sul sito internet wwwe.italiaonline.it sono
messi a disposizione del pubblico il Documento di Offerta nonché i documenti indicati nella Sezione
L del Documento di Offerta.

Per una descrizione delle modalita e dei termini di adesione all’Offerta, si rinvia alla Sezione F, Para-
grafo F.1.2 del Documento di Offerta.

B.5 GLOBAL INFORMATION AGENT E CONSULENTE FINANZIARIO

Morrow Sodali S.p.A., con sede legale in Roma, via XXIV Maggio 43, ¢ stato nominato quale global
information agent (il “Global Information Agent”) al fine di fornire informazioni relative alle Offerte
a tutti gli azionisti dell’Emittente. A tal fine, sono stati predisposti dal Global Information Agent un
account di posta elettronica dedicato opa.italiaonline@morrowsodali.com e il numero verde 800 767
882.

Tale numero di telefono sara attivo nei giorni feriali dalle ore 10:00 alle ore 19:00 (Central European
Time). Per coloro che chiamano dall’estero ¢ disponibile il numero +39 06 4521 2884.

11 sito internet di riferimento del Global Information Agent ¢: www.morrowsodali-transactions.com.

Houlihan Lokey ricopre, nell’ambito dell’operazione descritta ai paragrafi precedenti e nella promo-
zione delle Offerte, il ruolo di advisor finanziario.
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C. CATEGORIE E QUANTITATIVI DI STRUMENTI FINANZIARI
OGGETTO DELL’OFFERTA

C.1 CATEGORIA DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELLE OFFERTE E RELATIVE QUANTITA
Offerta sulle Azioni Ordinarie

Sono oggetto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie:

A) le massime n. 12.656.520 Azioni Ordinarie di Italiaonline quotate sul Mercato Telematico Azio-
nario organizzato e¢ gestito da Borsa Italiana, prive di indicazione del valore nominale, rappre-
sentative complessivamente dell’11,028% del capitale sociale ordinario di Italiaonline, dedotta
ogni altra Azione Ordinaria che fosse eventualmente acquistata dall’Offerente e/o dalle Persone
che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie,

ovvero

B) nel caso in cui, nel corso del Periodo di Adesione, siano emesse Azioni Ordinarie a servizio del
Piano di Stock Option, le massime n. 12.912.076 Azioni Ordinarie, rappresentative complessi-
vamente dell’11,226% del capitale sociale ordinario di Italiaonline calcolato su base fully diluted
(ossia assumendo 1’emissione di tutte le massime n. 255.556 Azioni Ordinarie che I’Emittente
potrebbe emettere in esecuzione del Piano di Stock Option), dedotta ogni altra Azione Ordinaria
che fosse eventualmente acquistata dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al
di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie.

Non sono oggetto dell’offerta:

(ii1) le n. 102.038.575 Azioni Ordinarie, rappresentative dell’88,914% del capitale sociale ordinario
di Italiaonline, detenute alla Data del Documento di Offerta dall’Offerente e dalle Persone che
Agiscono di Concerto, nonché

(vi) len. 66.130 Azioni Proprie, rappresentative dello 0,058% del capitale sociale ordinario di Italia-
online.

Offerta sulle Azioni di Risparmio

Sono oggetto dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio le massime n. 6.803 Azioni di Risparmio dell’E-
mittente, quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana, prive di
indicazione del valore nominale, pari allo 0,006% del capitale sociale dell’Emittente.

Le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e le Azioni di Risparmio portate in adesione all’Offerta do-
vranno essere liberamente trasferibili all’Offerente e libere da vincoli di ogni genere e natura, siano
essi reali, obbligatori o personali.

Le Offerte sono rivolte, indistintamente e a parita di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni Oggetto
delle Offerte.
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Alla Data del Documento di Offerta, I’Emittente non ha emesso obbligazioni convertibili, warrant e/o
strumenti finanziari che attribuiscono diritto di voto, anche limitatamente a specifici argomenti, nelle
assemblee ordinarie e straordinarie, /o altri strumenti finanziari che possano conferire a terzi in futuro
diritti di acquisire azioni o, piu semplicemente, diritti di voto, anche limitato, fatta eccezione per quan-
to indicato alla Sezione B, paragrafo B.3.3, del Documento di Offerta.

C.2 AUTORIZZAZIONI

La promozione delle Offerte non ¢ soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.
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D. STRUMENTI FINANZIARI DELI’EMITTENTE POSSEDUTI
DALI’OFFERENTE E DALLE PERSONE CHE AGISCONO DI
CONCERTO, ANCHE A MEZZO DI SOCIETA FIDUCIARIE O PER
INTERPOSTA PERSONA

D.1 NUMERO E CATEGORIE DI STRUMENTI FINANZIARI EMESSI DA ITALIAONLINE E POSSEDUTI DAGLI
DALL’OFFERENTE E DALLE PERSONE CHE AGISCONO DI CONCERTO, CON LA SPECIFICAZIONE DEL
TITOLO DI POSSESSO E DEL DIRITTO DI VOTO

Alla Data del Documento di Offerta, I’Offerente non detiene Azioni Ordinarie o Azioni di Risparmio.

Libero, Avenue e GTAM detengono le seguenti partecipazioni nell’Emittente, in Azioni Ordinarie:

Dichiarante Azionista diretto Titolo di possesso % detenuta rispetto al Numero di Azioni
capitale sociale Ordinarie detenute

Loza Yousriya Nassif Libero Acquisition
Sarl Proprieta 58,818 67.499.999

GOLDENTREE ASSET MANAGEMENT LP GoldenTree Asset
Management Lux

S.arl Proprieta 16,215 18.608.144
Lasry Marc GL Europe
Luxembourg S.ar.l. Proprieta 13,881 15.930.432

N¢é I’Offerente, né le Persone che Agiscono di Concerto detengono, invece, Azioni di Risparmio.

Come gia indicato nella Premessa 3 al Documento di Offerta, ai sensi dell’Accordo di Investimento,

alla Data di Pagamento, Libero, Avenue e GTAM:

(i) sottoscriveranno interamente 1’Aumento di Capitale, conferendo in natura all’Offerente le ri-
spettive Azioni Oggetto di Conferimento ad un valore di conferimento pari al prezzo medio
ponderato di negoziazione delle Azioni Ordinarie sul Mercato Telematico Azionario dei sei mesi
precedenti al Conferimento;

(il)) venderanno a Sunrise Investments le rispettive Azioni Oggetto di Vendita, ad un corrispettivo per
Azione pari a Euro 2,82, pari al Corrispettivo per Azione Ordinaria.

D.2 CONTRATTI DI RIPORTO, PRESTITO TITOLI, USUFRUTTO O COSTITUZIONE DI PEGNO, OVVERO
ULTERIORI IMPEGNI SUI MEDESIMI STRUMENTI

Alla Data del Documento di Offerta, le Azioni Ordinarie appartenenti a Libero, rappresentative del
58,818% del capitale sociale dell’Emittente risultano costituite in pegno a favore di Unicredit S.p.A., ai
sensi di un atto di pegno su conto titoli retto dal diritto lussemburghese a garanzia di un finanziamento
concesso in data 22 dicembre 2018 per un importo in linea capitale di Euro 60,000,000.

Con i proventi della vendita delle Azioni Oggetto di Vendita, Libero — alla Data di Pagamento — estin-
guera I’indebitamento finanziario in essere derivante da tale contratto di finanziamento e otterra da
Unicredit S.p.A. la liberazione dal pegno costituito a garanzia di tale finanziamento.
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Alla Data di Pagamento, le Azioni Ordinarie ¢ le Azioni di Risparmio acquisite da Sunrise Investments
ad esito delle Offerte, della vendita delle Azioni Oggetto di Vendita e dell’ Aumento di Capitale saranno
oggetto di pegno a favore delle parti finanziarie di cui al Contratto di Finanziamento, ivi incluse Ban-
ca IMI S.p.A., Banco BPM S.p.A. e UBI Banca S.p.A. a garanzia delle obbligazioni sorgenti in capo
all’Offerente in virtu del medesimo.
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E. CORRISPETTIVO UNITARIO PER GLI STRUMENTI FINANZIARI E
SUA GIUSTIFICAZIONE

E.1 INDICAZIONE DEL CORRISPETTIVO UNITARIO E SUA DETERMINAZIONE
Offerta sulle Azioni Ordinarie

L’Offerente riconoscera agli aderenti all’Offerta sulle Azioni Ordinarie un corrispettivo di Euro 2,82
per ogni Azione Ordinaria Oggetto dell’Offerta portata in adesione (il “Corrispettivo per Azione Or-
dinaria”), che sara pagato in contanti. Il Corrispettivo per Azione Ordinaria si intende al lordo degli
eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel corso del Periodo di Adesione.

Come indicato al Paragrafo 5 delle Premesse al Documento di Offerta, I’Esborso Massimo per 1’Offer-
ta sulle Azioni Ordinarie sara pari a Euro 36.412.054,32.

Il Corrispettivo per Azione Ordinaria si intende al netto dei bolli, in quanto dovuti, e dei compensi,
provvigioni e spese che rimarranno a carico dell’Offerente, mentre I’imposta sostitutiva sulle plusva-
lenze, qualora dovuta, restera a carico degli aderenti all’Offerta sulle Azioni Ordinarie.

Il Corrispettivo per Azione Ordinaria incorpora un premio pari al 23,2% rispetto al prezzo ufficiale
delle Azioni Ordinarie negoziate nel Giorno di Borsa Aperta dell’annuncio dell’Offerta sulle Azioni
Ordinarie e un premio pari al 23,0% rispetto al prezzo medio ponderato per i volumi scambiati delle
Azioni Ordinarie nell’ultimo anno precedente all’annuncio dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie.

11 Corrispettivo per Azione Ordinaria ¢ stato determinato con il seguente criterio:
(1) analisi del trend dell’ Azione Ordinaria nell’ultimo anno di riferimento;
(i) analisi del target price dell’ Azione Ordinaria;

in particolare, sono stati presi a riferimento i seguenti target price:

¥

Intermonte  Banod Akros
Data di riferimento 21/05/119 14/05/19 13/05/19
2.80 2.65 2.60

Target price - €

Offerta sulle Azioni di Risparmio

L’Offerente riconoscera agli aderenti all’Offerta sulle Azioni di Risparmio un corrispettivo di Euro
880,00 per ogni Azione di Risparmio portata in adesione (il “Corrispettivo per Azione di Rispar-
mio”), che sara pagato in contanti. Il Corrispettivo per Azione di Risparmio si intende al lordo degli
eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel corso del Periodo di Adesione.

Come gia indicato al Paragrafo 5 delle Premesse al Documento di Offerta, 1I’Esborso Massimo per 1’Of-
ferta sulle Azioni di Risparmio, nel caso di piena adesione alla stessa, sara pari a Euro 5.986.640,00.
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11 Corrispettivo per Azione di Risparmio si intende al netto dei bolli, in quanto dovuti, e dei compensi,
provvigioni e spese che rimarranno a carico dell’Offerente, mentre I’imposta sostitutiva sulle plusva-
lenze, qualora dovuta, restera a carico degli aderenti all’Offerta sulle Azioni di Risparmio.

11 Corrispettivo per Azione di Risparmio incorpora un premio pari al 120,0% rispetto al prezzo ufficiale
delle Azioni di Risparmio negoziate nel Giorno di Borsa Aperta dell’annuncio dell’Offerta sulle Azioni
di Risparmio e un premio pari al 122,7% rispetto al prezzo medio ponderato per i volumi scambiati
delle Azioni di Risparmio nell’ultimo anno precedente all’annuncio dell’Offerta sulle Azioni di Ri-
sparmio.

Il Corrispettivo per Azione di Risparmio ¢ stato determinato con il seguente criterio: attualizzazione
dei flussi di cassa.

In particolare, il flusso di cassa considerato per le Azioni di Risparmio, ¢ quello relativo al dividendo
privilegiato come disciplinato dall’articolo 6 dello statuto sociale di Italiaonline e pari a €30,00 per
Azione di Risparmio, assunto come flusso perpetuo e scontato a un tasso pari a c. 3.4%, calcolato come
media del rendimento a un mese del BTP a 20 anni alla Data di Comunicazione delle Offerte (c. 2.9%)
maggiorato di uno spread pari a c. il 0.5%. Il dividendo ordinario che verra eventualmente distribuito
da Italiaonline, invece, non ¢ stato preso in considerazione in quanto esso sara ripartito tra tutte le
azioni (ordinarie e di risparmio) in egual misura e, pertanto, il suo importo sara trascurabile rispetto
alle Azioni di Risparmio. Inoltre non sono disponibili: (i) stime future in merito alla distribuzione di
dividendi, né (ii) una statistica storica delle distribuzioni dei dividendi di Italiaonline.

Per completezza, 1’articolo 6 sopra citato prevede che gli utili netti risultanti dal bilancio regolarmente
approvato, dedotta la quota da destinare a riserva legale, debbano essere distribuiti alle azioni di rispar-
mio fino alla concorrenza del cinque percento di €600 per azione.

E.2 CONTROVALORE COMPLESSIVO DELLE OFFERTE
Nel caso di adesione totalitaria all’Offerta sulle Azioni Ordinarie e all’Offerta sulle Azioni di Rispar-
mio, il controvalore massimo delle Offerte, calcolato come la somma dell’Esborso Massimo per 1’Of-

ferta sulle Azioni Ordinarie ¢ dell’Esborso Massimo per 1’Offerta sulle Azioni di Risparmio, sara pari
a Euro 42.398.694,32 (I’“Esborso Massimo™).
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E.3

CONFRONTO DEL CORRISPETTIVO PER AZIONE ORDINARIA E DEL CORRISPETTIVO PER AZIONE DI
RISPARMIO CON ALCUNI INDICATORI RELATIVI ALL’ EMITTENTE

Nella tabella che segue sono riportati i principali indicatori relativi all’Emittente, con riferimento agli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2017 e al 31 dicembre 2018.

Principali indicatori 2017 2018
Numero di azioni totali a fine esercizio (#) 114.761.225 114.761.225
Numero di azioni proprie a fine esercizio (#) - 22.443
Numeri azioni totali ex azioni proprie a fine esercizio (#) 114.761.225 114.738.782
Numeri Azioni di Risparmio (#) 6.803 6.803
Ricavi delle vendite e delle prestazioni (€m) 3359 3248
EBITDA Reported (€m) 67,7 733
EBITDA Adjusted () (€m) 59,2 474
EBIT Reported (€m) 27,8 (3,4
EBIT Adjusted ® (€m) 23,3 12,5
Risultato netto di pertinenza di Gruppo Reported (€m) 26,4 8,7)
Risultato netto di pertinenza di Gruppo Adjusted @ (€m) 21,9 7,1
Risultato netto di pertinenza di Gruppo Adjusted per Azione Ordinaria (€ per azione) 0,19 0,06
Dividendi di competenza Azioni Ordinarie (€m) 79,4 -
Dividendi di competenza per Azione Ordinaria (€ per azione) 0,69 -
Dividendi di competenza Azioni di Risparmio (€m) 0,6 0,2
Dividendi di competenza per Azione di Risparmio (€ per azione) 90,69 30,00
Flusso di Cassa Operativo ¥ (€m) 50,4 438
Flusso di Cassa Operativo per Azione Ordinaria (€ per azione) 0,44 0,38
Patrimonio netto di Gruppo (€m) 315,6 312,5
Patrimonio netto di Gruppo per Azione Ordinaria (€ per azione) 2,75 2,72
Fonte: Bilanci 2017 e 2018 annuali consolidati e presentazione dei risultati 2018 di Italiaonline
(1) EBITDA Adjusted calcolato sottraendo dal valore Reported (i) il rilascio degli accantonamenti (come indicato nella presentazione dei
risultati 2018 di Italiaonline) e (ii) I’impatto IFRS 16 per 1’esercizio 2018
(2) EBIT Adjusted calcolato partendo dal valore Reported ed escludendo 1’impatto dei costi di ristrutturazione e dei costi non ricorrenti,
nonché ’effetto positivo derivante dal rilascio degli accantonamenti (come indicato nella presentazione dei risultati 2018 di Italiaonli-
ne)
(3) Risultato netto di pertinenza di Gruppo Adjusted indicato nella presentazione dei risultati 2018 di Italiaonline
(4)  Per dettagli in merito al calcolo del Flusso di Cassa Operativo, prego fare riferimento al calcolo del Free Cash Flow Unlevered riportato

a pag. 62 del documento

Con riferimento al Corrispettivo per Azione Ordinaria e al Corrispettivo per Azione di Risparmio, la
tabella che segue riporta una selezione di multipli riferiti all’Emittente:

P/E: Price (ovvero la capitalizzazione calcolata in base al Corrispettivo delle Azioni Ordinarie
moltiplicato per il totale delle Azioni Ordinarie escluse le azioni proprie e al Corrispettivo delle
Azioni di Risparmio moltiplicato per il totale delle Azioni di Risparmio) rapportato all’ Earnings
Adjusted (risultato netto di pertinenza di Gruppo Adjusted), con riferimento agli esercizi chiusi
al 31 dicembre 2017 e 31 dicembre 2018;

P/Flusso di cassa operativo: Price rapportato al flusso di cassa da attivita operative (inclusivo del
flusso di cassa da attivita di investimento), con riferimento agli esercizi chiusi al 31 dicembre
2017 e 31 dicembre 2018; e

P/Mezzi propri: Price rapportato ai mezzi propri (o Patrimonio netto di Gruppo, definito come

differenza tra le attivita e le passivita di bilancio), con riferimento agli esercizi chiusi al 31 di-
cembre 2017 e 31 dicembre 2018.
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Italiaonline 2017 2018
(Dati in milioni di euro)

Capitalizzazione di Borsa 3294 3294
Risultato netto di pertinenza di Gruppo Adjusted 21,9 7,1
P/E Adjusted (x) 15,0x 46,4x
Flusso di Cassa Operativo ¥ 50,4 43,8
P/Flusso di Cassa Operativo (x) 6,5x 7,5x
Mezzi Propri 315,6 312,5
P/Mezzi Propri (x) 1,0x 1,1x

Fonte: Bilancio annuale consolidato di Italiaonline

(1) Capitalizzazione calcolata in base al Corrispettivo per Azione Ordinaria per le Azioni Ordinarie totali escluse le azioni proprie e al
Corrispettivo per Azioni di Risparmio per il totale delle Azioni di Risparmio

(2)  Per dettagli in merito al calcolo del Flusso di Cassa Operativo, prego fare riferimento al calcolo del Free Cash Flow Unlevered riportato
a pag. 62 del documento

A fini valutativi, il Corrispettivo ¢ stato inoltre confrontato con i multipli di mercato di un paniere di
societa quotate internazionali che appartengono allo stesso settore.

A fini comparativi, si sono ritenuti quali multipli pertinenti ’EV/Ricavi e ’EV/EBITDA, come ripor-
tato nella tabella che segue.

Tale scelta ¢ motivata dalla maggiore significativita dell’utilizzo di tali parametri all’interno delle tradi-
zionali metodologie di valutazione tipiche nel settore in oggetto in cui opera Italiaonline. L’esclusione
di altri parametri (quali, ad esempio, il P/E, il P/Flusso di Cassa Operativo ed il P/Mezzi propri) ¢
dovuta anche alla loro limitata applicabilita nel caso in oggetto, principalmente alla luce della difficile
situazione del settore di riferimento. Tale difficolta si riflette, infatti, in una forte contrazione del risul-
tato d’esercizio, della capacita generazione di cassa e di conseguenza del patrimonio netto delle societa
selezionate.

Societa Paese di Capitalizzazione EV (2) EV/Ricavi (x) EV/EBITDA EBITDA Adj./
Quotazione di Borsa(1) (€m) (€m) 2018 Adj.(3) (x) Ricavi (%)

Spot 2018 2018

Yellow Pages Canada 133,3 327,0 0,8x 2,5x 33,4%
Solocal France 527,7 1.042,8 1,6x 6,1x 25,5%
Triboo Ttalia 48,0 56,5 0,8x 6,6x 12,3%
GEDI @ Italia 144,6 232,2 0,4x 4,5x 8,0%
Criteo Stati Uniti 976,2 660,6 0,3x 2,3x 14,0%
Media (Escl. Italiaonline) 0,8x 4,4x 18,6%
ITtaliaonline Ttalia 329.,4 274,4 0,8x 5,8x 14,6%

(1) Capitalizzazione di Borsa al 28/06/2019. Valori convertiti in Euro ai tassi di cambio del 28/06/2018. Per Italiaonline capitalizzazione
di borsa calcolata considerando le Azioni Ordinarie e le Azioni di Risparmio al valore del Corrispettivo per azione Ordinaria e Corri-
spettivo per azione di Risparmio

(2) EV = Enterprise Value, ovvero valore dell’impresa. EV calcolato come: capitalizzazione di borsa al netto della posizione finanziaria
netta (escludendo gli effetti IFRS 16), che nel caso di Italiaonline equivale a disponibilita liquide pari a €86.2m, dei fondi pensione,
delle minoranze e degli eventuali investimenti valutati a patrimonio netto al book value all’ultimo bilancio disponibile

(3) EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, calcolato come differenza tra i ricavi di vendita ed i costi
relativi al consumo di materiali, al costo per servizi, al costo del lavoro, saldo netto di proventi/oneri operativi rettificato, ove neces-
sario, per (i) costi di natura non-ricorrente, (ii) costi di ristrutturazione, (iii) impatto dell’adozione del principio contabile IFRS 16 (o
ASC 842 per societa US GAAP compliant) e (iv) qualsiasi altra modifica individuata dal management e riportata nei prospetti contabili
della societa

(4)  Numeri pro-forma per riflettere la cessione di Persidera

88 —



Sunrise Investments S.p.A. Documento di Offerta

E4 MEDIA ARITMETICA PONDERATA MENSILE DEI PREZZI UFFICIALI REGISTRATI DALLE AZIONI
ORDINARIE E DALLE AZIONI DI RISPARMIO NEI DODICI MESI PRECEDENTI LA DATA DELL’ANNUNCIO
DELLE OFFERTE

La seguente tabella mostra la media ponderata dei prezzi ufficiali per i volumi giornalieri delle Azioni
Ordinarie e delle Azioni di Risparmio di Italiaonline registrate in ciascuno dei 12 mesi precedenti il 28
giugno 2019 (incluso ultimo giorno intero di negoziazione precedente la Data di Comunicazione delle
Offerte, cosi come il premio implicito del Corrispettivo delle azioni Ordinarie su questi prezzi.

Periodo di riferimento Prezzi medi ponderati Premio Corrispettivo delle
ufficiali delle Azioni azioni Ordinarie vs. prezzo
Ordinarie (€)® medio ponderato ufficiale

(%)
Spot - 28 giugno 2019 2,29 23,2%
1 mese 2,20 28.0%
2 mesi 2,19 28.8%
3 mesi 2,25 25,4%
4 mesi 2,26 24,8%
5 mesi 2,26 24,8%
6 mesi 2,27 24,1%
7 mesi 2,27 24,1%
8 mesi 2,25 25,3%
9 mesi 2,23 26,7%
10 mesi 2,24 25,7%
11 mesi 2,26 24,8%
12 mesi 2,29 23,0%
Fonte: Bloomberg
Periodo di riferimento Prezzi medi ponderati Premio Corrispettivo delle

ufficiali delle Azioni di azioni Risparmio vs. prezzo
Risparmio (€)® medio ponderato ufficiale

(%)
Spot - 28 giugno 2019 400,00 120,0%
1 mese 400,00 120,0%
2 mesi 400,00 120,0%
3 mesi 406,75 116,3%
4 mesi 413,32 112,9%
5 mesi 420,68 109,2%
6 mesi 421,33 108,9%
7 mesi 418,42 110,3%
8 mesi 417,09 111,0%
9 mesi 414,79 112,2%
10 mesi 401,33 119,3%
11 mesi 397,92 121,2%
12 mesi 395,24 122,7%

Fonte: Bloomberg

(2) 1prezzi medi ponderatia 1, 2,3,4,5,6,7,8,9, 10, 11 e 12 mesi delle Azioni Ordinarie sono calcolati a partire dal 27 giugno 2019.
(3) 1prezzimediponderatial,2,3,4,5,6,7,8,9, 10, 11 e 12 mesi delle Azioni di Risparmio sono calcolati a partire dal 27 giugno 2019.
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Viene altresi di seguito riportata la rappresentazione grafica dell’andamento dei prezzi di chiusura
delle Azioni Ordinarie di Italiaonline e dell’indice FTSE MIB, rilevato nel periodo compreso tra il 28
giugno 2019 (ultimo giorno intero di negoziazione precedente la Data di Annuncio) ed il 20 giugno
2016, data che corrisponde all’inizio della quotazione delle azioni Ordinarie di Italiaonline sul mercato
regolamentato.

€ in migliaia di azioni scambiate

4.0 - 1,200
3.5

- 900
3.0 4
2.5 4 - 600
2.0

- 300
1.5 1
1.0 T 0

giu-16 set-16 nov-16 gen-17 apr-17 giu-17 set-17 nov-17 feb-18 apr-18 lug-18 set-18 dic-18 feb-19 mag-19

Volumi (#'000) = Azioni Ordinarie —FTSE MIB

Con riferimento all’andamento dei prezzi di chiusura delle Azioni di Risparmio, si segnala che tale
dato risulta essere non particolarmente significativo a causa dei limitati volumi giornalieri scambiati.
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E.5 INDICAZIONE DEI VALORI Al QUALI SONO STATE EFFETTUATE, NEGLI ULTIMI DODICI MESI, DA PARTE
DELL’OFFERENTE E DELLE PERSONE CHE AGISCONO DI CONCERTO, OPERAZIONI DI ACQUISTO E DI
VENDITA SUGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELLE OFFERTE, PRECISANDO IL NUMERO DELLE
OPERAZIONI E DEGLI STRUMENTI FINANZIARI ACQUISTATI E VENDUTI

Come indicato nella Premessa 3 al Documento di Offerta, ai sensi dell’ Accordo di Investimento, Libe-

ro, Avenue ¢ GTAM, alla Data di Pagamento:

(i) sottoscriveranno interamente 1’Aumento di Capitale, conferendo in natura all’Offerente — alla
Data di Pagamento — le rispettive Azioni Oggetto di Conferimento, ad un valore di conferimento
pari al prezzo medio ponderato di negoziazione delle Azioni Ordinarie sul Mercato Telematico
Azionario dei sei mesi precedenti al Conferimento;

(i1)) venderanno al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie a Sunrise Investments le rispettive
Azioni Oggetto di Vendita verso un corrispettivo unitario pari al Corrispettivo per Azione Ordi-
naria.
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F. MODALITA E TERMINI DI ADESIONE ALLE OFFERTE, DATE
E MODALITA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO E DI
RESTITUZIONE DELLE AZIONI

F.1 MODALITA E TERMINI PER L’ADESIONE ALLE OFFERTE
F.1.1 Periodo di Adesione

Il Periodo di Adesione alle Offerte, concordato con Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 40, comma 2,
del Regolamento Emittenti, avra inizio alle ore 8.30 (ora italiana) del 29 luglio 2019 e terminera alle
ore 17.30 (ora italiana) del 12 settembre 2019 (estremi inclusi), salvo proroghe.

11 12 settembre 2019 rappresentera, pertanto, salvo eventuali proroghe del Periodo di Adesione in con-
formita alla normativa applicabile, la data di chiusura delle Offerte.

Si segnala che 1I’Offerta sulle Azioni Ordinarie non sara oggetto di riapertura dei termini di cui all’ar-
ticolo 40-bis, comma 1, lettera a), del Regolamento Emittenti, in quanto, in conformita alle previsioni
di cui all’articolo 40-bis, comma 3, lettera b), del Regolamento Emittenti, in caso di perfezionamento
dell’Offerta ricorrera una delle seguenti circostanze:

(1) qualora I’Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto dell’avveramento della
Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Periodo di Adesione 1’Offerente
e le Persone che Agiscono di Concerto verranno a detenere una partecipazione complessiva tale
da determinare il sorgere del Diritto di Acquisto e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del Testo Unico della Finanza; ovvero

(i1) qualora I’Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto della rinuncia alla Con-
dizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Periodo di Adesione 1I’Offerente e le
Persone che Agiscono di Concerto verranno a detenere una partecipazione complessiva tale da
determinare il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai sensi articolo 108, comma 2, del Testo Unico
della Finanza;

(ii1) in ipotesi di mancato raggiungimento della soglia minima non rinunciabile del 90% piu una
Azione Ordinaria, I’Offerta dovra ritenersi non perfezionata.

Si precisa che nemmeno 1’Offerta sulle Azioni di Risparmio sara oggetto della riapertura dei termini,
in quanto la relativa disciplina non vi si applica.

L’Offerente comunichera eventuali modifiche delle Offerte ai sensi delle disposizioni di legge e rego-
lamentari vigenti.
F.1.2 Modalita e termini di adesione

L’adesione all’Offerta potra avvenire in ciascun Giorno di Borsa Aperta nel Periodo di Adesione, dalle
ore 8:30 del 29 luglio 2019 alle ore 17:30 del 12 settembre 2019, estremi inclusi, salvo proroghe.

Le adesioni nel corso del Periodo di Adesione da parte dei titolari delle Azioni Oggetto delle Offerte (o
del rappresentante che ne abbia i poteri) sono irrevocabili (salvo, per le adesioni nel corso del Periodo
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di Adesione, i casi di revoca consentiti dalla normativa vigente per aderire ad offerte concorrenti, ai
sensi dell’art. 44 del Regolamento Emittenti).

L’adesione all’Offerta sulle Azioni Ordinarie e all’Offerta sulle Azioni di Risparmio dovra avvenire
tramite la sottoscrizione dell’apposita Scheda di Adesione debitamente compilata, con contestuale de-
posito delle Azioni Oggetto delle Offerte presso gli Intermediari Incaricati.

I titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e/o Azioni di Risparmio che intendano aderire all’Of-
ferta potranno anche consegnare la Scheda di Adesione e depositare le Azioni Ordinarie e/o Azioni di
Risparmio ivi indicate presso gli Intermediari Depositari, a condizione che la consegna e il deposito
siano effettuati in tempo utile per consentire agli Intermediari Depositari di provvedere al deposito
delle Azioni Oggetto dell’Offerta presso gli Intermediari Incaricati entro e non oltre ['ultimo giorno
del Periodo di Adesione.

Le Azioni Oggetto delle Offerte sono assoggettate al regime di dematerializzazione dei titoli previsto
dagli articoli 83-bis e seguenti del Testo Unico della Finanza, nonché dal Regolamento adottato con
delibera CONSOB e Banca d’Italia del 22 febbraio 2008 come successivamente modificato e integrato.

La sottoscrizione della Scheda di Adesione, pertanto, in considerazione del predetto regime di demate-
rializzazione dei titoli varra anche quale istruzione irrevocabile conferita dal singolo titolare di Azioni
Oggetto dell’Offerta all’Intermediario Incaricato o al relativo Intermediario Depositario, presso il qua-
le siano depositate le Azioni Oggetto dell’Offerta in conto titoli, a trasferire le predette Azioni Oggetto
dell’Offerta in depositi vincolati presso tale Intermediario Incaricato o Intermediario Depositario, a
favore dell’Offerente.

Gli Intermediari Depositari, in qualita di mandatari, dovranno controfirmare le Schede di Adesione.
Resta a esclusivo carico dei titolari di Azioni Oggetto dell’Offerta il rischio che gli Intermediari Depo-
sitari non consegnino le Schede di Adesione e, se del caso, non depositino le Azioni Oggetto dell’Of-
ferta presso un Intermediario Incaricato entro I’ultimo giorno valido del Periodo di Adesione.

All’atto dell’adesione all’Offerta sulle Azioni Ordinarie e/o all’Offerta sulle Azioni di Risparmio e del
deposito delle relative Azioni Oggetto dell’Offerta mediante la sottoscrizione della Scheda di Adesione
sara conferito mandato all’Intermediario Incaricato e all’eventuale Intermediario Depositario per ese-
guire tutte le formalita necessarie e propedeutiche al trasferimento delle Azioni Oggetto dell’Offerta
all’Offerente, a carico del quale sara il relativo costo.

Le Azioni Oggetto delle Offerte conferite dovranno essere libere da vincoli e gravami di ogni genere e
natura, reali, obbligatori e personali e dovranno essere liberamente trasferibili all’Offerente e dovranno
avere godimento regolare.

Per tutto il periodo in cui le Azioni Oggetto delle Offerte risulteranno vincolate alle Offerte e, quin-
di, sino alla Data di Pagamento, gli aderenti alle Offerte potranno esercitare i diritti patrimoniali (ad
esempio, il diritto di opzione) e sociali (ad esempio, il diritto di voto) relativi — rispettivamente — alle
Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e/o Azioni di Risparmio, che resteranno nella titolarita degli
stessi aderenti.

Le adesioni alle Offerte nel corso del Periodo di Adesione da parte di soggetti minori o di persone
affidate a tutori o curatori, ai sensi delle applicabili disposizioni di legge, sottoscritte da chi esercita la
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potesta, la tutela o la curatela, se non corredate dall’autorizzazione del giudice tutelare, saranno accolte
con riserva e non conteggiate ai fini della determinazione della percentuale di adesione alle Offerte e il
loro pagamento avverra in ogni caso solo ad autorizzazione ottenuta.

Potranno essere portate in adesione alle Offerte solo Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e/o Azioni
di Risparmio che risultino, al momento dell’adesione, regolarmente iscritte e disponibili su un conto ti-
toli dell’aderente alle Offerte e da questi acceso presso un intermediario aderente al sistema di gestione
accentrata presso Monte Titoli S.p.A.

In particolare, le Azioni Oggetto delle Offerte rinvenienti da operazioni di acquisto effettuate sul mer-
cato potranno essere portate in adesione alle Offerte solo a seguito dell’intervenuto regolamento delle
operazioni medesime nell’ambito del sistema di liquidazione.

Per quanto concerne i Beneficiari del Piano di Stock Option, si segnala che resta a esclusivo carico dei
Beneficiari del Piano di Stock Option medesimi il rischio che I’invio della comunicazione di esercizio
delle stock option eventualmente gia maturate ed esercitabili ai sensi del Piano di Stock Option e il
conseguente acquisto delle Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta rinvenienti dall’esercizio delle stock
option non avvengano in tempo utile per consentire a detti Beneficiari del Piano di Stock Option di
aderire all’Offerta sulle Azioni Ordinarie entro 1’ultimo giorno valido del Periodo di Adesione. Per
ulteriori informazioni in merito al Piano di Stock Option, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.3.3.1,
del Documento di Offerta.

In seguito all’acquisto delle Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta in forza dell’esercizio delle stock
option, si applicano le medesime modalita di adesione previste dal presente paragrafo.

F.1.3 Condizioni di Efficacia

Le Offerte sono soggette alle seguenti condizioni:
(1) inrelazione all’Offerta sulle Azioni Ordinarie:
(a) la Condizione MAC;
(b) la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie;
(i1) in relazione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio:
(a) la Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio, nonché

(b) il soddisfacimento delle (o I’eventuale rinuncia alle) condizioni a cui ¢ soggetta I’Offerta
sulle Azioni Ordinarie.

Le ricordate Condizioni di Efficacia delle Offerte si riterranno soddisfatte qualora gli eventi in esse
dedotti (i.e. il superamento delle soglie previste e il mancato verificarsi degli eventi previsti dalla Con-
dizione MAC) si siano verificati al termine del Periodo di Adesione.

La Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie ¢ stata individuata dall’Offerente in base alla vo-
lonta di acquisire la totalita delle Azioni Ordinarie (mediante 1’applicazione dell’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’art. 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza e del Diritto di Acquisto) e procedere al
Delisting.

La Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio ¢ stata individuata dall’Offerente in base alla
volonta di acquisire un numero di Azioni di Risparmio sufficiente a deliberare la Conversione Obbli-
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gatoria in tempo utile affinché le Azioni di Risparmio convertite in Azioni Ordinarie possano essere
assoggettate al regime dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del Testo Unico della
Finanza e del Diritto di Acquisto.

Le condizioni di cui sopra sono rinunciabili da parte dell’Offerente, anche con esclusivo riferimento
ad una sola fra I’Offerta sulle Azioni Ordinarie e I’Offerta sulle Azioni di Risparmio (e non necessa-
riamente, dunque, con riferimento ad entrambe le Offerte); si precisa che, a norma dell’Accordo di
Investimento, Libero potra rinunziare unilateralmente, con efficacia vincolante anche nei confronti
dell’Offerente e delle altre Persone che Agiscono di Concerto, alla Condizione sulla Soglia per le Azio-
ni Ordinarie solamente nel caso in cui il numero di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta acquisite nel
contesto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie (sommato alle Azioni Proprie e alle Azioni Ordinarie che
alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché a
ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concer-
to al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) rappresenti almeno il 90% piu una Azione Ordinaria
e pertanto sia sufficiente ad applicare ’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza.

Non sussistono, per altro verso, condizioni di efficacia delle Offerte dettate dalla legge.

F.2 TITOLARITA ED ESERCIZIO DEI DIRITTI AMMINISTRATIVI E PATRIMONIALI INERENTI ALLE AZIONI
ORDINARIE E ALLE AZIONI DI RISPARMIO PORTATE IN ADESIONE NEL CORSO DELLE OQFFERTE

Le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e le Azioni di Risparmio portate in adesione alle Offerte du-
rante il Periodo di Adesione saranno trasferite all’Offerente alla Data di Pagamento.

Fino alla Data di Pagamento, gli azionisti conserveranno e potranno esercitare i diritti patrimoniali
e amministrativi derivanti dalla proprieta delle Azioni Oggetto delle Offerte portate in adesione alle
Offerte; tuttavia, gli azionisti che abbiano aderito alle Offerte non potranno trasferire le loro Azioni Og-
getto delle Offerte, in tutto o in parte, e comunque effettuare atti di disposizione delle Azioni Oggetto
delle Offerte, all’infuori dell’adesione a eventuali offerte concorrenti o rilanci ai sensi dell’articolo 44
del Regolamento Emittenti.

F.3 COMUNICAZIONI RELATIVE ALL’ANDAMENTO E AL RISULTATO DELLE OFFERTE

Durante il Periodo di Adesione, 1’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle
Adesioni comunichera su base giornaliera a Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lettera
d), del Regolamento Emittenti, i dati relativi alle adesioni pervenute e alle Azioni Oggetto delle Offerte
complessivamente portate in adesione alle Offerte, nonché la percentuale che tali quantitativi rappre-
sentano rispetto alle Azioni oggetto delle Offerte.

Borsa Italiana provvedera, entro il giorno successivo a tale comunicazione, alla pubblicazione dei dati
stessi mediante apposito avviso.

Inoltre, qualora entro la Data di Pagamento 1’Offerente e/o le Persone che Agiscono di Concerto acqui-
stino, direttamente e/o indirettamente, ulteriori Azioni Ordinarie o Azioni di Risparmio al di fuori delle
Offerte, ne daranno comunicazione entro la giornata a CONSOB ed al mercato ai sensi dell’articolo 41,
comma 2, lettera ¢), del Regolamento Emittenti.
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Entro la sera dell’ultimo giorno del Periodo di Adesione, ovvero entro le 7:59 del primo Giorno di
Borsa Aperta successivo al termine del Periodo di Adesione, verra diffuso ai sensi dell’articolo 36,
comma 3, del Regolamento Emittenti — a cura dell’Offerente — il Comunicato sui Risultati Provvisori
delle Offerte, recante indicazione dell’avveramento / mancato avveramento ovvero della rinuncia della
Condizione MAC e/o della Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e/o della Condizione sulla
Soglia per le Azioni di Risparmio.

I risultati definitivi delle Offerte saranno resi noti dall’Offerente, ai sensi dell’articolo 41, comma 6, del
Regolamento Emittenti, prima della Data di Pagamento.

Inoltre, in occasione della diffusione della Comunicazione sui Risultati Definitivi delle Offerte, 1’Of-
ferente rendera noto il verificarsi delle condizioni previste dalla legge per il sorgere dell’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, ovvero dell’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza e del Diritto di Acquisto
ai sensi dell’articolo 111 del Testo Unico della Finanza, nonché le informazioni relative alle modalita e
alla tempistica della eventuale sospensione e/o della revoca dalla quotazione delle azioni Italiaonline.

F.4 MERCATI SUI QUALI SONO PROMOSSE LE OFFERTE

L’Offerta sulle Azioni Ordinarie ¢ promossa esclusivamente in Italia, in quanto le Azioni Ordinarie
Oggetto dell’Offerta sono quotate esclusivamente sul MTA, ed ¢ rivolta, a parita di condizioni, a tutti
gli azionisti titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta.

L’Offerta sulle Azioni di Risparmio € promossa esclusivamente in Italia, in quanto le Azioni di Rispar-
mio Oggetto dell’Offerta sono quotate esclusivamente sul MTA, ed ¢ rivolta, a parita di condizioni, a
tutti gli azionisti titolari di Azioni di Risparmio.

Le Offerte non sono state e non saranno promosse né diffuse negli Stati Uniti d’ America (ovvero rivol-
taa U.S. Persons, come definite ai sensi dello U.S. Securities Act del 1933 e successive modificazioni),
Canada, Giappone e Australia, nonché in qualsiasi altro paese in cui tali Offerte non siano consentite in
assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorita o altri adempimenti da parte dell’Offerente
(collettivamente gli “Altri Paesi”), né utilizzando strumenti di comunicazione o commercio nazionale
o internazionale degli Altri Paesi (ivi inclusi, a titolo esemplificativo, la rete postale, il fax, il telex, la
posta elettronica, il telefono ed internet), né attraverso qualsivoglia struttura di alcuno degli interme-
diari finanziari degli Altri Paesi, né in alcun altro modo.

Copia del Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, cosi come copia di qualsiasi successivo
documento che 1I’Offerente emettera in relazione alle Offerte, non sono e non dovranno essere inviati,
né in qualsiasi modo trasmessi, 0 comunque distribuiti, direttamente o indirettamente, negli Altri Paesi.
Chiunque riceva i suddetti documenti non dovra distribuirli, inviarli o spedirli (né¢ a mezzo di posta né
attraverso alcun altro mezzo o strumento di comunicazione o commercio) negli Altri Paesi.

Non saranno accettate eventuali adesioni alle Offerte conseguenti ad attivita di sollecitazione che siano
state poste in essere in violazione delle limitazioni di cui sopra.

Il Documento di Offerta non costituisce € non potra essere interpretato quale offerta di strumenti finan-

ziari rivolta a U.S. Persons, come definite ai sensi dello U.S. Securities Act del 1933 e successive mo-
dificazioni o a soggetti residenti negli Altri Paesi. Nessuno strumento puo essere offerto o compraven-
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duto negli Altri Paesi in assenza di specifica autorizzazione in conformita alle applicabili disposizioni
della legge locale di detti paesi ovvero di deroga rispetto alle medesime disposizioni.

L’adesione alle Offerte da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia puo essere soggetta a
specifici obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. E esclusiva respon-
sabilita dei soggetti che intendono aderire alle Offerte conformarsi a tali norme e, pertanto, prima di
aderire alle Offerte, tali soggetti saranno tenuti a verificarne I’esistenza e 1’applicabilita, rivolgendosi
ai propri consulenti.

F.5 DATA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO

Il pagamento del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Risparmio ai ti-
tolari delle Azioni Oggetto delle Offerte portate in adesione alle Offerte durante il Periodo di Adesione,
a fronte del contestuale trasferimento della proprieta delle Azioni Oggetto delle Offerte che siano state
portate in adesione alle Offerte, avverra il quarto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del
Periodo di Adesione e, pertanto, il 18 settembre 2019 (1a “Data di Pagamento”), fatte salve le possibili
proroghe o le modifiche delle Offerte pubblicate in conformita alle disposizioni vigenti.

Nel caso di applicazione della Procedura Congiunta, il pagamento delle Azioni Ordinarie Oggetto delle
Offerte che siano state portate in adesione / acquistate nel contesto di tale procedura avverra alla data
di pagamento — successiva alla Conversione Obbligatoria — concordata con Borsa Italiana e CONSOB
(la “Data di Esecuzione della Procedura Congiunta”).

In caso di applicazione della Procedura Congiunta, il corrispettivo per ciascuna Azione Ordinaria sara
determinato ai sensi dell’art. 108, commi 3 e 4, del Testo Unico della Finanza.

Non ¢ previsto il pagamento di interessi sul Corrispettivo per Azione Ordinaria o sul Corrispettivo per
Azione di Risparmio tra la data di adesione alle Offerte e la Data di Pagamento, ovvero, ove applica-
bile, la Data di Esecuzione della Procedura Congiunta.

F.6 MODALITA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO

11 Corrispettivo per Azione Ordinaria e il Corrispettivo per Azione di Risparmio verranno versati in
denaro dall’Offerente tramite 1’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Ade-
sioni, agli Intermediari Incaricati, che trasferiranno i fondi agli Intermediari Depositari per 1’accredito
sui conti dei rispettivi clienti.

L’obbligazione dell’Offerente di corrispondere il Corrispettivo per Azione Ordinaria e il Corrispettivo
per Azione di Risparmio ai sensi delle Offerte si intendera adempiuta nel momento in cui le relative
somme siano state trasferite agli Intermediari Incaricati. Resta a esclusivo carico dei soggetti aderenti
alle Offerte il rischio che gli Intermediari Incaricati o gli Intermediari Depositari non provvedano a
trasferire tali somme agli aventi diritto ovvero ne ritardino il trasferimento.
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F.7 INDICAZIONE DELLA LEGGE REGOLATRICE DEI CONTRATTI CONCLUSI TRA L’OFFERENTE ED I
POSSESSORI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI DELL’EMITTENTE NONCHE DELLA GIURISDIZIONE
COMPETENTE

In relazione all’adesione alle Offerte, la legge regolatrice ¢ la legge italiana e la giurisdizione compe-
tente ¢ quella italiana.

F.8 MODALITA E TERMINI DI RESTITUZIONE DELLE AZIONI ORDINARIE E DELLE AZIONI DI RiSPARMIO
IN CASO DI INEFFICACIA DELLE OFFERTE O E/O DI RIPARTO

In caso mancato avveramento della Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie o della Condizione
MAC, e congiuntamente di mancata rinunzia alle stesse, le Offerte non si perfezioneranno.

In tal caso, le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e le Azioni di Risparmio eventualmente portate
in adesione alle Offerte saranno rimesse a disposizione dei relativi titolari, entro un Giorno di Borsa
Aperta dalla data in cui sara per la prima volta comunicato il mancato avveramento delle condizioni
medesime: le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e Azioni di Risparmio ritorneranno quindi nella
disponibilita dei relativi titolari che abbiano aderito alle Offerte per il tramite degli Intermediari Depo-
sitari, senza addebito di oneri o spese a loro carico.

Nel caso in cui non si verifichi la Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio e la stessa non sia
oggetto di rinunzia, 1I’Offerta sulle Azioni di Risparmio deve intendersi non perfezionata.

In tal caso, le Azioni di Risparmio eventualmente portate in adesione all’Offerta sulle Azioni di Ri-
sparmio saranno rimesse a disposizione dei relativi titolari, entro un Giorno di Borsa Aperta dalla data
in cui sara per la prima volta comunicato il mancato avveramento della Condizione sulla Soglia per le
Azioni di Risparmio: le Azioni di Risparmio ritorneranno quindi nella disponibilita dei relativi titolari
che abbiano aderito all’Offerta sulle Azioni di Risparmio per il tramite degli Intermediari Depositari,
senza addebito di oneri o spese a loro carico.

98 —



Sunrise Investments S.p.A. Documento di Offerta

G. MODALITA DI FINANZIAMENTO, GARANZIE DI ESATTO
ADEMPIMENTO E PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE

G.1 MODALITA DI FINANZIAMENTO E GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO RELATIVE ALL’OPERAZIONE
G.1.1 Modalita di finanziamento delle Offerte

L’ Offerente intende far fronte alle proprie obbligazioni di pagamento del prezzo di acquisto delle Azio-
ni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e delle Azioni di Risparmio apportate alle Offerte, per un importo
massimo complessivo pari a Euro 42.398.694,32, (I’Esborso Massimo) facendo ricorso a indebitamen-
to finanziario.

In particolare, Sunrise Investments, in veste di prenditore, ha sottoscritto alla Data di Comunicazio-
ne delle Offerte un contratto di finanziamento di natura cd. bridge, term e revolving con Banca IMI
S.p.A., Banco BPM S.p.A. e UBI Banca S.p.A. in qualita di banche finanziatrici e banche organizza-
trici (mandated lead arrangers € bookrunners) per complessivi Euro 225.000.000, di cui la quota parte
dei proventi delle linee di credito cd. bridge (pari a complessivi Euro 120.000.000,00 e cd. term (pari
a complessivi Euro 90.000.000,00) sara utilizzata per corrispondere il prezzo di acquisto delle Azioni
Ordinarie Oggetto dell’Offerta e Azioni di Risparmio apportate alle Offerte, oltre che delle Azioni
Oggetto di Vendita.

Nel Contratto di Finanziamento ¢ prevista la possibilita che le banche finanziatrici sopra menzionate
sindachino quota parte della loro partecipazione al finanziamento stesso e che, pertanto, ulteriori ban-
che finanziatrici aderiscano in tale veste al Contratto di Finanziamento.

Il finanziamento di cui al Contratto di Finanziamento ¢ suddiviso in tre linee di credito come segue:

(1) una linea di credito cd. bridge di importo in linea capitale pari a Euro 120.000.000,00, con sca-
denza a dodici mesi dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento (con possibilita
di estensione di ulteriori tre mesi al verificarsi di talune condizioni), da rimborsarsi in un unico
baloon a tale scadenza (salvi i casi di rimborso anticipato volontario e obbligatorio disciplinati
in dettaglio nel Contratto di Finanziamento), e con tasso di interesse pari all’Euribor (con floor a
zero) aumentato dell’1,25% per anno;

(il) una linea di credito cd. ferm di importo in linea capitale pari a Euro 90.000.000,00, con scadenza
a cinque anni dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento, da rimborsarsi in rate
semestrali di importo variabile a partire dal 31 dicembre 2020 (salvi i casi di rimborso anticipato
volontario e obbligatorio disciplinati in dettaglio nel Contratto di Finanziamento), e con tasso di
interesse pari all’Euribor (con floor a zero) aumentato del 3,00% per anno; e

(iil) una linea di credito cd. revolving di importo in linea capitale pari a Euro 15.000.000,00, con
scadenza a cinque anni dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento, da utilizzarsi
per il soddisfacimento dei fabbisogni di cassa del gruppo facente capo a Sunrise Investments.
I tiraggi a valere su tale linea di credito dovranno essere rimborsati alla scadenza del relativo
periodo di interessi (salvi i casi di rimborso anticipato volontario e obbligatorio disciplinati in
dettaglio nel Contratto di Finanziamento), salvo il caso di cd. rollover, ed ¢ previsto il cd. clean
down dell’intero importo erogato e non rimborsato di tale linea di credito con cadenza annuale. 11
tasso di interesse applicabile ¢ pari all’Euribor (con floor a zero) aumentato del 3,00% per anno.
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Nel contesto del Contratto di Finanziamento non sono previste garanzie personali, mentre devono
essere concesse a favore delle banche finanziatrici le seguenti garanzie reali: un pegno sulle azioni di
Sunrise Investments, un pegno sulle azioni di Italiaonline di proprieta di Sunrise Investments, un pe-
gno su eventuali conti correnti di Sunrise Investments e, in caso di concessione di finanziamenti soci a
favore di quest’ultima, un pegno sui crediti eventualmente nascenti dagli stessi.

11 Contratto di Finanziamento contiene previsioni standard per operazioni di cd. leverage buy out, ivi
inclusi impegni di fare e di non fare (quali il cd. negative pledge, limitazioni all’indebitamento finan-
ziario, alle cessioni e acquisizioni consentite nonché alle operazioni straordinarie), dichiarazioni e casi
di inadempimento parametrati tanto su Sunrise Investments quanto su Italiaonline e sul gruppo a questa
facente capo. In particolare, fra gli impegni a carico di Sunrise Investments ¢ incluso quello di proce-
dere alla fusione con Italiaonline entro 15 mesi dalla sottoscrizione del Contratto di Finanziamento ai
sensi e per gli effetti di cui all’articolo 2501-bis e seguenti del codice civile, pena il rimborso anticipato
integrale dell’intero finanziamento in caso di mancato rispetto di tale impegno; inoltre, prontamente a
valle del completamento della Fusione, Sunrise Investments ¢ anche tenuta a rimborsare integralmente
la linea di credito bridge. Inoltre, ¢ previsto il rispetto di taluni parametri finanziari (con possibilita
di operare, per un numero massimo di tre volte in semestri non consecutivi durante la vita del finan-
ziamento, dei cd. equity cure), la cui eventuale violazione comporterebbe il verificarsi di un caso di
inadempimento ai sensi del Contratto di Finanziamento: (i) il rapporto tra posizione finanziaria netta ed
EBITDA, testato semestralmente, deve essere di volta in volta inferiore a un valore variabile da 2,25:1
a (dal 31 dicembre 2021) 1,00:1; e (ii) il rapporto fra cashflow e servizio del debito, anch’esso testato
semestralmente, non deve essere inferiore a 1,05x.

G.1.2 Garanzia di Esatto Adempimento

A garanzia dell’esatto adempimento delle obbligazioni di pagamento dell’Offerente nell’ambito delle
Offerte, ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti, I’Offerente ha ottenuto in data 25
luglio 2019 il rilascio di una lettera di garanzia (la “Garanzia di Esatto Adempimento”) da parte di
Banca IMI S.p.A., Banco BPM S.p.A. e UBI Banca S.p.A. (Ie “Banche Garanti dell’Esatto Adem-
pimento”), ai sensi della quale, ai termini ivi previsti, le Banche Garanti dell’Esatto Adempimento si
sono impegnate irrevocabilmente, su base pro quota e in via non solidale tra loro, a corrispondere, in
una o piu soluzioni, per il caso di inadempimento dell’Offerente all’obbligo di pagamento del Corri-
spettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Risparmio, una somma in denaro non
eccedente I’Esborso Massimo, e a utilizzare tale somma complessiva esclusivamente per il pagamento
del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Risparmio. La predetta somma
complessiva corrispondente all’Esborso Massimo ¢ immediatamente esigibile ed ¢ irrevocabilmente
vincolata al pagamento del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Ri-
sparmio. Le obbligazioni delle Banche Garanti dell’Esatto Adempimento sono incondizionate e sono
subordinate esclusivamente alla circostanza che le Offerte siano efficaci ai sensi e per gli effetti delle
applicabili disposizioni del Testo Unico della Finanza e, precisamente, che le condizioni di efficacia
riprodotte nella Sezione A, Paragrafo A.1, del presente Documento di Offerta siano divenute efficaci
o0 siano state rinunciate. Gli obblighi nascenti in capo alle Banche dell’Esatto Adempimento ai sensi
della Garanzia di Esatto Adempimento rimarranno validi ed efficaci indipendentemente da eventuali
inadempimenti dell’Offerente ai sensi del Contratto di Finanziamento e/o dal verificarsi di casi di in-
validita o inefficacia dello stesso. Il pagamento di ogni somma ai sensi della Garanzia di Esatto Adem-
pimento avverra a prima richiesta da parte delle Banche Garanti dell’Esatto Adempimento, senza che
debba essere richiesta la preventiva escussione dell’Offerente quale debitore principale. L’impegno di
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garanzia nascente ai sensi della Garanzia di Esatto Adempimento cessera di avere efficacia alla prima
tra le seguenti date (a) il primo giorno lavorativo successivo alla data di regolamento delle Offerte, e
(b) la data che cadra a sei mesi dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento, ossia il 28
dicembre 2019.

Inoltre, ai sensi degli accordi intercorrenti con 1’Offerente, le Banche Garanti dell’Esatto Adempimen-
to hanno assunto, altresi, I’impegno, in caso di eventuale Obbligo di Acquisto ai sensi dell’Articolo
108, comma 2, del Testo Unico della Finanza e al verificarsi dei presupposti ivi previsti, ad emettere
una garanzia dell’esatto adempimento dell’obbligazione dell’Offerente di pagare I’intero prezzo di tut-
te le Azioni Ordinarie che dovranno essere acquistate dallo stesso in esecuzione dell’eventuale Obbligo
di Acquisto ai sensi dell’ Articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza (la “Garanzia di Esat-
to Adempimento Sell Qut”). Gli obblighi nascenti in capo alle Banche dell’Esatto Adempimento ai
sensi della Garanzia di Esatto Adempimento Sell Out rimarranno validi ed efficaci indipendentemente
da eventuali inadempimenti dell’Offerente ai sensi del Contratto di Finanziamento e/o dal verificarsi
di casi di invalidita o inefficacia dello stesso. Il pagamento di ogni somma ai sensi della Garanzia di
Esatto Adempimento Sell Out avverra a prima richiesta da parte delle Banche Garanti dell’Esatto
Adempimento, senza che debba essere richiesta la preventiva escussione dell’Offerente quale debitore
principale. L’impegno di garanzia nascente ai sensi della Garanzia di Esatto Adempimento Sell Out
cessera di avere efficacia alla prima tra le seguenti date (a) il primo giorno lavorativo successivo alla
data di pagamento delle Azioni Ordinarie che dovranno essere acquistate dall’Offerente nel contesto
del cd. sell-out ai sensi dell’ Articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, e (b) la data che
cadra a sei mesi dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento, ossia il 28 dicembre 2019.

G.2 MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE E PROGRAMMI ELABORATI DALL’ OFFERENTE
G.2.1 Motivazioni delle Offerte

Lo scopo delle Offerte ¢ semplificare la struttura proprietaria dell’Emittente e ottimizzarne la struttura
finanziaria, riducendone i costi del capitale:

(a) consentendo all’Offerente di acquisire la totalita del capitale sociale avente diritto di voto dell’E-
mittente medesimo; e

(b) ottenendo successivamente la revoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul Mercato Tele-
matico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (il “Delisting”).

Le Offerte sono quindi finalizzate, in primis, a far acquisire a Sunrise Investments (tenuto conto delle
Azioni Proprie e delle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle
Persone che Agiscono di Concerto, nonché di ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata dall’Of-
ferente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) la
totalita del capitale sociale ordinario di Italiaonline.

Inoltre, I’Offerta sulle Azioni di Risparmio ¢ volta a semplificare la struttura del capitale sociale dell’E-
mittente creando una sola categoria di azioni attraverso la Conversione Obbligatoria e offrire agli
azionisti di risparmio dell’Emittente la possibilita di liquidare le proprie Azioni di Risparmio, anche in
considerazione della circostanza che 1’Obbligo di Acquisto e il Diritto di Acquisto non sono applicabili
alle Azioni di Risparmio.
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Come meglio specificato nella Sezione A, Paragrafo A.1 e nella Sezione F, Paragrafo F.1.3, del Docu-
mento di Offerta, le Offerte sono condizionate, fra 1’altro, al soddisfacimento della Condizione sulla
Soglia per le Azioni Ordinarie.

In tal caso ¢ previsto che il Delisting possa essere ottenuto attraverso 1’esercizio del Diritto di Acquisto e
I’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza.

Laddove la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie non fosse soddisfatta ad esito dell’Offerta
sulle Azioni Ordinarie, Libero si riserva di rinunziarvi, con efficacia vincolante anche nei confronti di
Sunrise Investments e delle altre Persone che Agiscono di Concerto, nel caso in cui il numero di Azioni
Ordinarie Oggetto dell’Offerta acquisite nel contesto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie (sommato alle
Azioni Proprie e alle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle Per-
sone che Agiscono di Concerto, nonché a ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata dall’Offerente
e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) rappresenti
almeno il 90% piu una Azione Ordinaria e pertanto sia sufficiente ad applicare I’articolo 108, com-
ma 2, del Testo Unico della Finanza. In tal caso, il Delisting sara ottenuto attraverso 1’adempimento
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, stante
I’intenzione dell’Offerente di non ripristinare il flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento
delle negoziazioni di Italiaonline.

Alla luce di quanto sopra esposto, si segnala che 1’Offerta sulle Azioni Ordinarie non sara oggetto di
riapertura dei termini di cui all’articolo 40-bis, comma 1, lettera a), del Regolamento Emittenti, in
quanto, in conformita alle previsioni di cui all’articolo 40-bis, comma 3, lettera b), del Regolamento
Emittenti, in caso di perfezionamento dell’Offerta ricorrera una delle seguenti circostanze:

(i) qualora I’Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto dell’avveramento della
Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Periodo di Adesione I’Offerente
e le Persone che Agiscono di Concerto verranno a detenere una partecipazione complessiva tale
da determinare il sorgere del Diritto di Acquisto e dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo
108, comma 1, del Testo Unico della Finanza; ovvero

(i) qualora I’Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto della rinuncia alla Con-
dizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Periodo di Adesione 1I’Offerente ¢ le
Persone che Agiscono di Concerto verranno a detenere una partecipazione complessiva tale da
determinare il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai sensi articolo 108, comma 2, del Testo Unico
della Finanza;

(ii1) in ipotesi di mancato raggiungimento della soglia minima non rinunciabile del 90% piu una
Azione Ordinaria, I’Offerta dovra ritenersi non perfezionata.

Si precisa che nemmeno ’Offerta sulle Azioni di Risparmio sara oggetto della riapertura dei termini,
in quanto la relativa disciplina non vi si applica.

In relazione alle Azioni di Risparmio, 1’Offerta sulle Azioni di Risparmio ¢ condizionata, fra 1’altro, al
soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio.

Il soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio ¢ funzionale a disporre
la Conversione Obbligatoria in tempo utile affinché le Azioni Ordinarie rinvenienti dalla Conversione
Obbligatoria possano essere assoggettate al regime dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108,
comma 1, del Testo Unico della Finanza e del Diritto di Acquisto o, se del caso, all’Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza.
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G.2.2 Programmi relativi alla gestione delle attivita

Con il lancio dell’Offerta, I’Offerente intende continuare a sostenere la crescita dell’Emittente, per-
seguendo strategie future finalizzate al rafforzamento del posizionamento competitivo del gruppo Ita-
liaonline, per poter cogliere eventuali future opportunita di sviluppo e crescita in Italia e all’estero,
nonché un indirizzo strategico volto alla valorizzazione del business nel medio-lungo periodo.

G.2.3 Investimenti e future fonti di finanziamento

Alla Data del Documento di Offerta, 1’Offerente non ha ancora valutato alcuna proposta da formulare
al Consiglio di Amministrazione in merito a investimenti di particolare importanza e/o ulteriori rispetto
a quelli generalmente richiesti per la gestione operativa delle attivita nel settore industriale in cui anche
I’Emittente stesso opera.

G.2.4 Ipotesi di fusione
Come anticipato, qualora sia ottenuto il Delisting, avra luogo la Fusione dell’Offerente in Italiaonline.

In tal caso, in conseguenza del ricorso al Finanziamento a servizio delle Offerte, in considerazione
della prevista successiva Fusione, I’operazione si qualificherebbe nel suo complesso come operazione
di leveraged buy-out, ove la Fusione seguirebbe ad una acquisizione realizzata facendo ricorso all’in-
debitamento.

Si evidenzia pertanto che, ove la Fusione fosse realizzata, troverebbe applicazione 1’articolo 2501-bis
del Codice Civile (“Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento”) e, pertanto, (i) il progetto di
fusione di cui all’articolo 2501- ter del Codice Civile dovra indicare le risorse finanziarie previste per
il soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla fusione (articolo 2501-bis, comma
2, del Codice Civile); (i) la relazione dell’organo amministrativo di cui all’articolo 2501-quinquies del
Codice Civile dovra illustrare le ragioni che giustificano 1’operazione e contenere un piano economico
e finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si
intendono raggiungere (articolo 2501-bis, comma 3, del Codice Civile); e (iii) la relazione degli esperti
di cui all’articolo 2501-sexies del Codice Civile dovra attestare la ragionevolezza delle indicazioni
contenute nel progetto di fusione ai sensi del secondo comma dell’articolo 2501-bis (articolo 2501-bis,
comma 4, del Codice Civile).

In caso di esito positivo delle Offerte, fino a quando non verra portata a termine 1’eventuale Fusione,
I’Offerente ricorrera anche al flusso di dividendi eventualmente deliberato dall’Assemblea dei soci
dell’Emittente per rimborsare 1’indebitamento contratto.

Inoltre, nel caso in cui la Fusione venisse perfezionata, I’indebitamento complessivo residuo gravante
in capo alle societa partecipanti alla Fusione confluirebbe nella societa risultante dalla Fusione stessa.

Pertanto, il patrimonio dell’Emittente ed i flussi di cassa attesi dalla sua attivita operativa costituireb-
bero fonte di rimborso del suddetto indebitamento e, di conseguenza, i possessori di Azioni Ordinarie e
Azioni di Risparmio dell’Emittente che non avessero aderito alle Offerte e restassero azionisti dell’E-
mittente diverrebbero titolari di una partecipazione nel capitale sociale di una societa con un livello di
indebitamento superiore a quello di Italiaonline ante Fusione.
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G.2.5 Ulteriori possibili operazioni straordinarie

L’Offerente non esclude di poter valutare, a propria discrezione, I’opportunita di realizzare in futuro —
in aggiunta o in alternativa alla Fusione — eventuali ulteriori operazioni straordinarie che si ritenessero
opportune in linea con gli obiettivi e le motivazioni delle Offerte, sia in caso di Delisting che di non
Delisting, quali, in via meramente esemplificativa, acquisizioni, cessioni, fusioni, scissioni riguardanti
I’Emittente ovvero taluni suoi cespiti o rami d’azienda, e/o aumenti di capitale, fermo restando che,
alla Data del Documento di Offerta, non sono state assunte decisioni formali da parte degli organi com-
petenti delle societa coinvolte in merito a nessuna delle operazioni di cui al presente Paragrafo G.2.5.

G.2.6 Modifiche previste nella composizione degli organi sociali

A seguito del Delisting, 1’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto intendono modificare la
composizione degli organi amministrativi dell’Emittente e i relativi emolumenti, secondo le pertinenti
previsioni dell’ Accordo di Investimento.

G.2.7 Modifiche dello statuto sociale

Non ¢ previsto che lo Statuto di Italiaonline sia modificato a seguito delle Offerte. Successivamente
al completamento delle Offerte lo statuto dell’Emittente risultera eventualmente modificato in con-
seguenza della efficacia della Conversione Obbligatoria. Inoltre, nell’ipotesi di completamento della
Fusione, lo statuto della societa risultante dalla Fusione medesima risultera modificato secondo le
previsioni dello statuto di Sunrise Investment, descritte al Paragrafo H.2.

G3 RICOSTITUZIONE DEL FLOTTANTE
Le Offerte sono finalizzate al Delisting delle Azioni Ordinarie dell’Emittente.

Laddove la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie non fosse soddisfatta ad esito dell’Offerta
sulle Azioni Ordinarie, Libero si riserva di rinunziarvi, con efficacia vincolante anche nei confronti
dell’Offerente e delle altre Persone che Agiscono di Concerto, qualora il numero di Azioni Ordinarie
Oggetto dell’Offerta acquisite nel contesto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie (sommato alle Azioni
Proprie e alle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle Persone che
Agiscono di Concerto, nonché a ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata dall’Offerente e/o dalle
Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) rappresenti almeno il
90% piu una Azione Ordinaria e pertanto sia sufficiente a soddisfare la condizione perché scatti 1’Ob-
bligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza.

In tal caso, I’Offerente non intende ripristinare entro novanta giorni il flottante sufficiente ad assicurare
il regolare andamento delle negoziazioni e si prevede che il Delisting sia ottenuto attraverso 1’Obbligo
di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza. I titolari di Azioni Or-
dinarie Oggetto dell’Offerta che non abbiano aderito all’Offerta sulle Azioni Ordinarie saranno titolari
di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente difficolta di
liquidare il proprio investimento.
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In particolare, 1’Offerente indichera in un’apposita sezione del Comunicato sui Risultati Definitivi
delle Offerte — che sara pubblicato, ai sensi dell’articolo 41, comma 6, del Regolamento Consob, entro
il 17 settembre 2019 — se si sono verificati o meno i presupposti per I’applicabilita dell’Obbligo di Ac-
quisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza e la propria decisione di non
procedere al ripristino del flottante. In caso positivo, il Comunicato sui Risultati Definitivi delle Offerte
conterra anche informazioni circa i termini e le modalita con cui I’Offerente adempiera all’Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza.

Si segnala infine che il Diritto di Acquisto, I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1,
del Testo Unico della Finanza e 1’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza non sono applicabili alle Azioni di Risparmio. Borsa Italiana potra disporre la
revoca dalla quotazione anche delle Azioni di Risparmio (qualora non si sia in precedenza realizzata
la Conversione Obbligatoria), tenuto conto del controvalore complessivo del loro flottante residuo
all’esito dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio. In caso di revoca delle Azioni di Risparmio dalla quo-
tazione, i titolari di Azioni di Risparmio che non abbiano aderito all’Offerta sulle Azioni di Risparmio
saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente
difficolta di liquidare il proprio investimento.
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H. EVENTUALI ACCORDI E OPERAZIONI TRA L’OFFERENTE E
L’EMITTENTE O GLI AZIONISTI RILEVANTI O I COMPONENTI
DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO DEL
MEDESIMO EMITTENTE

H.1 DESCRIZIONE DEGLI ACCORDI E DELLE OPERAZIONI FINANZIARIE E/O COMMERCIALI CHE SIANO STATI
ESEGUITI O DELIBERATI NEI DODICI MESI ANTECEDENTI LA PUBBLICAZIONE DELLE OFFERTE, CHE
POSSANO AVERE O ABBIANO AVUTO EFFETTI SIGNIFICATIVI SULL’ATTIVITA DELL’OFFERENTE E/O
DELL’EMITTENTE

Fatto salvo quanto rappresentato al Paragrafo 3 delle Premesse e al successivo Paragrafo H.2 con
riferimento all’Accordo di Investimento e allo Statuto dell’Offerente, alla Data del Documento di Of-
ferta, non vi sono accordi e operazioni finanziarie e/o commerciali che siano stati eseguiti o deliberati
tra ’Offerente e I’Emittente o gli azionisti rilevanti o i componenti degli organi di amministrazione e
controllo dell’Emittente, nei dodici mesi antecedenti la pubblicazione delle Offerte, che possano avere
o abbiano avuto effetti significativi sull’attivita dell’Offerente e/o dell’Emittente.

H.2  ACCORDI CONCERNENTI L’ESERCIZIO DEL DIRITTO DI VOTO OVVERO IL TRASFERIMENTO DELLE
AZIONI E/O DI ALTRI STRUMENTI FINANZIARI DELL’ EMITTENTE
Fatto salvo quanto di seguito rappresentato, alla Data del Documento di Offerta, non vi sono accordi

tra I’Offerente e gli azionisti dell’Emittente concernenti 1’esercizio del diritto di voto ovvero il trasfe-
rimento delle Azioni Ordinarie.

— Accordo di Investimento

Alla Data di Comunicazione delle Offerte, 1’Offerente, Libero ¢ GTAM hanno stipulato fra di loro
I’Accordo di Investimento, che ¢ volto a disciplinare, fra 1’altro: (i) I’Aumento di Capitale e il Con-
ferimento; (ii) I’'impegno dell’Offerente a lanciare le Offerte a termini e condizioni ivi definiti; (iii) la
vendita fuori dall’Offerta sulle Azioni Ordinarie delle Azioni Oggetto di Vendita; (iv) la stipula del
Contratto di Finanziamento; (v) la Conversione Obbligatoria; (vi) lo Standstill; (vii) la Fusione.

In aggiunta a quanto sopra, si segnala — fra le altre cose — che ai sensi dell’ Accordo di Investimento, le
relative parti si sono impegnate a taluni interim management covenants, attinenti all’amministrazione
dell’Emittente e della medesima Sunrise Investments nel periodo di tempo intercorrente fra la Data di
Comunicazione delle Offerte e la Data di Pagamento.

— Statuto dell’Offerente

Libero, Avenue e GTAM, in qualita di soci dell’Offerente, ¢ previsto approvino entro la Data di Paga-
mento un nuovo statuto dell’Offerente.
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Tale statuto dell’Offerente conterra talune disposizioni concernenti, fra 1’altro, i diritti di exit di Libero,
Avenue e GTAM e la governance di Sunrise Investments medesima: (i) il diritto di prima offerta di Li-
bero, Avenue e GTAM i (Right of First Offer); (ii) il diritto di covendita di Avenue e GTAM (Tag Along
Right); (iii) il diritto di trascinamento di Libero (Drag Along Right); (iv) taluni diritti amministrativi
riconosciuti agli azionisti (in materia di nomina degli amministratori).

Per maggiori informazioni in merito all’Accordo di Investimento e allo Statuto dell’Offerente, si rinvia
alle relative informazioni essenziali, le quali sono state pubblicate, ai sensi degli artt. 122 del TUF e
130 del Regolamento Emittenti, sul sito internet dell’Emittente (www.italiaonline.it) e sono altresi
riportate alla Sezione K., Paragrafo K.2. del Documento di Offerta.
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I. COMPENSI AGLI INTERMEDIARI

A titolo di corrispettivo per le funzioni svolte nell’ambito delle Offerte, 1’Offerente riconoscera e liqui-

dera i seguenti compensi:

1.  all’Intermediario Incaricato del Coordinamento, a titolo di commissione inclusiva di ogni e qual-
siasi compenso per 1’attivita di coordinamento della raccolta delle adesioni alle Offerte, un com-
penso fino ad un massimo di Euro 75.000,00;

2. aciascuno degli Intermediari Incaricati:

(a) una commissione pari allo 0,10% del controvalore delle Azioni Oggetto dell’Offerta porta-
te in adesione alle Offerte direttamente per il loro tramite o indirettamente per il tramite di
Intermediari Depositari che le abbiano agli stessi consegnate;

(b) un diritto fisso pari a Euro 5,00 per ciascuna Scheda di Adesione.

Gli Intermediari Incaricati, a loro volta, retrocederanno agli Intermediari Depositari il 50% della com-
missione di cui al precedente punto (ii)(a) I’intero diritto fisso di cui al punto (ii)(b) di cui sopra.

Nessun costo sara addebitato agli aderenti.
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J. IPOTESI DI RIPARTO

Poiché le Offerte sono offerte pubbliche di acquisto volontarie totalitarie ai sensi dell’articolo 102 del
Testo Unico della Finanza, non ¢ prevista alcuna forma di riparto.
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K. APPENDICI

K.1 COMUNICATO DELL’EMITTENTE AI SENSI DELL’ARTICOLO 103, comMA 3, pEL TESTO UNICO
DELLA FINANZA E DELL’ARTICOLO 39 DEL REGOLAMENTO EMITTENTI, CORREDATO DAL PARERE
DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI
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COMUNICATO DELL'EMITTENTE

AT SENSI DELL'ART. 103, COMMA 3, DEL D.LGS. 24 FERBRAI( 1998, N, 58, E DELL’ART. 39
DEL REGOLAMENTO CONSOB ADOTTATO CON DELIBERA N. 11971 DEL 14 MAGGI1( 1939,
COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATI E INTEGRATI '

Comunicato de! Consiglio df Amministrazione di Halisonline S.p.A. veso of sensi e per glf effetti dell’art. 103,
contrma 3, del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente madificato ed iniegrato, e dell'art, 39 del
Regolamento approvate dalla Consob con delibera del 14 muggio 1999 n. 11971, come successivamente
modificato ed integrato, in relazione alle offerte pubbliche di acquisto volontarie totalitarie promosse da Sunrise
Investments 5.p.A, ai sensi dell’art. 102 del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato ed
integrato
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DEPINIZIONI

Si riporta qui di seguito un elenco delle principali definizioni utilizzate nel presente Comunicato
dell'Emittente. Ove il contesto lo richieda, i termini definiti al singolare mantengono il medesimo
significato anche al plurale e viceversa,

Accordo di Investimento l'accardo di investimento sottoscritto in data 28 giugno 2019 da
Sunrise Investments 5.p.A,, Libero Acquisitien 5.4 1.1, GL Europe
Luxembourg 5.4 r.i. e GoldenTree Asset Management Lux Sar.l,
le cui informazioni essenziali di natura parasociale sono state
pukblicate sul sito irternet dell’ Emittenite (www.italiacnline.if) ai
sensi degli articoli 122 del TUF e 130 del Regolamento Emittenti.

Amministratori congiuntamente, Arabella Caporello, Cristina Finocchi Mahne,

Indipendenti Vittoria Giustiniani e Corrado Sciolla, amministratori in possesso
del requisiti di indipendenza di cui all‘art, 148, comma 3, del TUF
e dellart. 3 Codice di Autodisciplina e non correlati dell’ Offerente
at tini dell’art, 39-bis, comma 2, Regolamento Emittenti.

Aumento di Capitale laumente di capitale di Sunrise Investments che, ai sensi
dell”Accordo di Investimento, & previsto sia liberato alla Data di
Pagamento ai sensi dell’art. 2441, comma 6, del codice civile
attraverso il conferimento delle Azioni Oggetto di Conferimente.

Avenue GL Europe Luxembourg 5.4 r.l., una sociéié & responsabiliié imitée di
diritto lussemburghese con sede in Lussemburgo, 254, Boulevard
Royal, L-2449, Granducato di Lussemburgo.

Azione di Rispanmio o0 ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o

Azioni di Rispammio parte delle) n. 6,803 azioni di risparmio dell’Emittente, prive di
indicazione del valore nominale, quotate sul Mercato Telematico
Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana, pari allo 0,006%
del capitale sociale dell’Emittente alla Data del Documento di
Offerta e oggetto dell"Offerta sulle Azioni di Risparmio.

Azione Ogpetto di ciascuna delle complessive n 45377111 Aszioni Qrdinarie

Conferimente o Azioni rappresentative del 39.540% del capitale sociale ordinario

Oggetto di Conferimento Italiaonline che I'Cfferente acquisterd a seguito delle Offerte
mediante conferimento da parte delle Persone che Agiscono di
Concerto in esecuzione dell’ Aumento di Capitale, cosi ripartite: (i)
n, 32877532 Aszionl Ordinarie possedute da Libero,
rappresentative del 28649% del capitale sociale ordinario di
Italiaonline, (il n. 5142134 Azioni Ordinarie possedute da
Avenue, rappresentative del 4,481% del capitale sociale ordinaric
di Italiaonline, (jii} n. 7.357.445 Azioni Ordinarie possedute dai
GTAM, rappresentative del 6,411% del capitale sociale crdinario di
Itzliaonline.

Azione Oggetto di Vendita 0 ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o
Azioni Oggetto di Vendita parte delle) totali n. 56.661.464 Azioni Ordinarie, rappresentative
del 49,373% del capitale sociale ordinario di Iwliaonline, che
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I'Offerente & previsto acquisti a seguito delle Offerte ai sensi
dell’ Accordo di Investimento a un prezzo pari al Cerrispettivo per
Azione Ordinatia, cosl ripartite: n. 34.622467 Aziond Ordinatie
vendute da Libero, rappresentative del 30,169% del capitale sociale
ordinario di Italiaonline; n. 10.¥88.298 Azioni Ordinarie vendute da
Avenue, rappresentative del 9,401% del capitale sociale ordinario
di [taliaonline; n. 11.250.692 Azioni Ordinarie vendute dai GTAM,
rappresentative del 9,803% del capitale sociale ordinarie di
Italiaonline,

Azione Ordinaria o Azioni ciascuna delle (ovvero al plurale, secendo il contesto, tuite le o

Ordinarie parte delle) n. 114.761.225 azioni ordinarie dell’Emittente, prive di
indicaziene del valore nominale, quotate sul Mercate Telematico
Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana.

Azione Ordinaria Oggetto ciascuna delle (ovvero al plurale, seconde il contesto, tutte le o
dell'Dfferta o Azioni parte delle) massime n. 12.656.520 azionl ordinarie Italiaonline

Ordinarie Oggetto  Sp A, oltre alle eventuali massime n. 255556 azioni ordinatie

dell’Offerta Italiaonline S.p.A. che potrebbero essere emesse nel corso
dell’ Offerta sulle Azioni Ordinarie ai sensi del piano di stock aption
di Italiaonline S.p.A.

Azioni Oggetio delle Offerte  le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e le massime n, 6,803
Azioni di Risparmio, dedota ogni Azicne Ordinaria o di Risparmio
che fosse eventualmente acquistata al di fuori delle Offerte
dall’Offerente efo dalle Petsone che Agiscono di Concerto,

Azioni Proprie lz n, 66,130 Azioni Ordinarie detenute dallEmittente, pari allo
0,058% del capitale zociale ordinario di quest'ultimo, alla data del
Documenio di Offerta.

Banche Garanti dell’'Bsatto collettivamente, Banca [M] 5.p.A., Banco BPM S.p.A. e UBl Banca

Adempimento S.p.A.

Borsa Italiana Borsa Italiana S.p.A., con sede legale in Milano, ptazza degli Affari
6.

Codice di Autodisciplina il Codice di Autodisciplina delle societd quotate approvato dal

Comitato per la Corporale Governance e promosso da Borsa Italiana,
ABI, Ania, Assogestioni, Assonime e Confindustria, vigente alla
Data del Documento di Offerta.

Comunicato dell’'BEmittente 0 il presente comunicato dell’Emittente, redatto ai sensi del

Comunicato 103 combinato disposto degli articoli 103, comma 3, del TUF e 39 del
Regolamento  Emittenti, approvate dal Consiglio  di
Amministrazione dell’Ermnittente in data 25 luglio 2019 2 allegato al
Documento di Offerta quale Appendice K 1, che contiene, alfresi, il
Parere degli Amministratori Indipendenti.

Comunicato 102 il comunicato, diffuso in data 28 giugno 2019, con il quale
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I'Offerente ha reso noto, ai sensi degli artt. 102, comma 1, del TUF
e 37, comma 1, del Regolamento Emittenti, lintenzione di
promuovere le Offerte.

Condizione MAC il mancato verificarsi, entro la sera dell‘ultimo giorno del Periodo
di Adesicne, ovvero entro le 7:59 del primo Giorne di Borsa Aperta
successivo al termine del Periodo di Adesione: (a) i eventi o
situagzioni straordinari comportanti gravi mutamenti nella
situazione politica, finanziaria, economica, valutaria o di mercato,
nazionale ¢ internazionale, che abbiano effetti sostanzialmente
pregiudizievoli sulle Offerte o sulla situazione patrimoniale,
economica o finanziaria di [taliaonline o delle societd appartenenti
al gruppa Italiaonline {intese nel loro complesao} al 31 marzo 2019;
o (b) di eventi o situazioni riguardanti Italiaonline o il gruppo
Italiaonline non noti all'Offerente alla Data di Comunicazione delle
Offerte che compertino, o che polrebbere ragionevolmente
cotnportare, mutamenti sostanzialmente pregiudizievoli sulla
situazione patrimoniale, economica o finanziaria di Italiaonline o
di societd appartenenti al gruppo [Italiacnline (intese nel loro
complesso) al 31 marzo 2019.

Condizione sulla Soglia per la condizione cui & soggetta YOfferta sulle Azieni Ordinarie,

le Azioni Ordinarie rappresentata dal raggiungimento, da parte dell'Offerente,
unitamente alle Persone che Agiscono di Concerto, di una
partecipazione almeno pari al 95% delle Azioni Ordinarie
dell'Emittente (tenuto conto delle Azioni Proprie e delle Azioni
Qrdinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute
dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché di ogni altra
Azione Ordinaria che sia acquistata dallOfferente efo dalle
Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sulle
Azionl Ordinarie); ai sensi dell’Accordo di Investimento, tale
condizione potra essere fatta oggetto di rinunzia da parte di Libero,
con efficacia vincolante anche nei confronti di Sunrise Investments
e delle altre Persone che Agiscone di Concerto, solamente nel caso
in cui il numero di Azioni Ordinatie Oggetto dell'Offerta acquisite
nel contesto dell'Offerta sulle Azioni Ordinarie {sommato alle
Aczioni Proprie e alle Azioni Ordinarie che alla Data de! Documente
di Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto,
nonché a ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata
dallOfferente efo dalle Persone che Agiscono di Concerto al di
fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) rappresenti almeno il 90%
pilt una Azione Ordinaria del capitale ordinario dellEmittente &
pertanto sia sufficiente ad applicare I'acticolo 108, comma 2, del
Testo Unico della Finanza.

Condizione sulla Soglia per la condizione cui & soggetta Y'Offerta sulle Azioni di Risparmio,
le Azioni di Risparmio rapptesentata  dall’acquisizione, da parte  dell'Offerente,
unitamente alle Persore che Agiscono di Concerto, di una
partecipazione parl almeno al 50% pit una delle Azioni di
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Condizioni di Efficacia delle
Offerte

Consiglio di
Amministrazione

Consob

Coniratto di Finanziamento

Conversione Obbligatoria

Corrispeliivo  per Azione
Ordinaria

Cormrispettivo per Azione di
Risparmio

Data del Docsmento di
Offerta

Data di Comunicazione delle
Offerte

Data di Pagamento

Risparmio.

le condizioni cui sono soggette le Offerte.

Yorgano amministrativo di Italiaonline disciplinato ai sensi degli
Articoli 14 e ss. dello Statuto seciale dell'Emittente,

la Commissiene Nazgionale per le Societa e la Borsa, con sede in via
G.B. Martini 3, Roma,

il contratto di finanziamento di natura cd. bridge, term e revolving
sottoscritto alla Data di Comunicazione delle Offerte da Sunrise
Investments, in qualita di prenditore, con Banca IMI 5.p.A., Banco
BPM 5.p.A. e UBI Banca S.p.A. in qualiti di banche finanziatrici e
banche organizzatrici (mandated lead arrangers e bookrunners) per
complessivi Euro 225000000

la conversione obbligatoria delle Azioni di Risparmio in Azioni
Ordinarie.

Fimporto pari ad Euro 2,82 offerto per ciascuna Azione QOrdinaria
Oggetto dellOfferta, da acquistare nel Periodo di Adesione (o il
Paragrafo E.1 del Documento di Offerta), che si intende al lordo
degli eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel corso del
Perlodo di Adesione,

I'importo pari ad Euro 880,00 offerto nell’ambito dell’Offerta sulle
Agzieni di Risparmic per ciascuna Azione di Risparmio pottata in
adesione {cfr. il Paragrafo E.1 del Documento di Offerta), che si
intende al lordo degli eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel
corso del Periodo di Adesione.

la data di approvazione del Documenta di Offerts, ossia il 18 luglio
2019.

il 28 giugno 2019, data in cui: {i} I"Accordo di Investimento ¢ il
Contratto di Finanziamento sonc stati sottoscriti e (i) la
comunicazione di cui all’articolo 102, comma 1, del TUF & stata
comunicata al mercato.

il 18 settembre 2019, data in cui sara effettuato il pagamento del
Corrispettive per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione
di Risparmio, contestuzlmente al trasferimento del diritto di
proprietd sulle Azioni Ordinarie e sulle Azioni di Risparmio
portate in adesione alle Offerte durante il Perlodo di Adesione,
cortispondente al quarto Giorno di Boarsa Aperta successivo alla
chiusura del Periodo di Adesione (fatte salve le eventuali proroghe
del Periodo di Adesione, in conformita alla normativa applicabile),
come indicato alla Sezione A, Paragrafo A,10 del Documento di
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Offerta.

Data di Esecuzione della nel caso di applicazione della Procedura Congiunta, la data di
Procedura Congiurda pagamento - successiva alla Conversione Obbligatoria —
concordata con Borsa Ttaliana e Consob.

Delisting la revoca delle Azioni Ordinarie di Italiaonline dalla quotazione sul
Mercato Telematico Azionario.

Diritte di Acquiste il dixitto dell’Cfferente di acquistare le residue Azioni Ordinarie
Oggetto del’Offerta in circolazione, ai sensi dell’articolo 111 del
TUF, nel caso in cui I'Offerente venga a delenere a seguito
dell’ Offerta sulle Azioni Ordinarie e/o dell’esecuzione dell’Obbligo
di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF, una
partecipazione almeno pari al 95% delle Azioni Qrdinarie e rale
percentuale non risulti tidotta al di sotto del 93% per effetto della
Conversione Obbligatoria,

Documento di Offerta il documento di offerta, approvato da Consob in data 18 luglio 2019
con delibera n. 21006, relativo alle Offerte.

Emittente o Italiaonline Italizonline 5.p.A., societa per azioni di diritto italiano con sede
legale in Via del Bosco Rinnovatoe, 8, 20090, Assago (M), iscritta al
Registro delle Imprese di Milano Monza Brianza Lodi al n.
03970540963, avente alla Data del Decumento di Offerta un capitale
sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro 20.000.409,64,
suddiviso in 114.761.225 azioni ordinarie prive di indicazione del
valore nominale, quotate sul Mercato Telematico Azionario, aventi
codice ISIN ITOG0S187%40, e in 6,803 azioni di risparmio prive di
indicazione del valore nominale, quotate sul Mercate Telematico
Aczionario, aventi codice ISIN ITOMS)70641.

Esborso Massimo il controvalore massimo complessivo delle Offerte, calcolato come
la somma dell'Esborso Massimo per TOfferta sulle Azion
Ordinarie e dell’Esborso Massimo per I'Offerta sulle Azioni di
Risparmio, pati a Euro 42 398.694,32.

Esborso  Massimo  per il controvalore massimo complessivo dell’Qfferta sulle Azioni

T"Offerta  sulle  Azioni Ordinarie calcolato silla base del Corrispettivo per Azione

Ordinarie Ordinaria e del numere massimo complessive di Azioni Crdinarie
Oggetto dellOfferta su base fully diluted (ossia assumendo
I“emissione di tutte le massime n. 25555 Azioni Crdinarle che
I"Emittente potrebbe emettere nel corso dell"Offerta in esecuzione
del Piano di Stock Option), che, in caso di adesione totalitaria
all'Offecta  sulle Azioni Ordinarie, sarebbe pari a Euro
36.412.054,32,

Esborso  Massimo  per il controvalore massimo complessive dell’Offerta sulle Azioni di
I'Offerta sulle Azioni di Risparmio cateolato sulla base del Corrispettivo per Azione di
Risparmio Risparmio ¢ del numerc complessivo delle Azioni di Risparmie,
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the, in caso di adesione tofalitaria all"Offerta sulle Azioni di
Risparmio, sarebbe pari a Euro 5.986.640,00.

Esperic  Indipendente o Equita S.L.M. 5.p.A., con sede legaie in Milano, Via Turati n. 9.
Equita

Fusione la fusione per incorporazione di Sunrise Investments in [taliaonline
ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2501-biz del Codice Civile.

Gatanzia di Esatto la garanzia di esalto adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del

Adempimento Regolamento Emittenti, con la quale le Banche Garanti dell'Esatto
Adempimento si seno impegnate irrevocabilmente, su base pro
quota e in via non solidale tra loro, a garanzia dell'esatio
adempimento delle obbligazioni di pagamento nell’ambito delle
Otferte, a corrispondere, In una o pitt volte, per il caso di
inadempimento delOfferente all’obbligo di pagamento del
Corrispettive per Azione Ordinatia efo del Corrispettive per
Azione di Risparmio, una somma in denare non eccedente
IEsborso Massimo e a utilizzare tale somma cornplessiva
esclusivamente pet il pagamento del Corrispettivo per Azione
Ordinaria efo de! Corrispettive per Azione di Risparmio.

Garanzia di Esatto la garanzia di esatio adermnpimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del

Adempimento Sell Out Regolamento Emittenti, con la quale le Banche Garanti dell’Esatto
Adempimento si sono impegnate irrevocabilmente, in caso di
eventuale Obbligo di Acquisto ai sensi dell’ Articolo 108, comma 2,
del Testo Unico della Finanza e al verificatsi dei presupposti ivi
previsti, a garantire Fesattc adempimentc dell’obbligazione
dell’Offerente di pagare I'intero prezzo di tutte le Azioni Ordinarie
che dovranno essere acquistate dallo stesso in esecuzione
dell'eventuale Obbligo di Acquisto ai sensi dell’Articolo 108,
comma 2, del Testo Unico della Finanza.

Giomo di Borsa Aperta ciascun giomo di apertura dei mercati regolamentati italiani
secondo il calendario di negoziazione stabilite annualmente da
Borsa Italiana,

GTAM GoldenTree Asset Management Lux 54 b, una soméeé @
responsabitité limitée di diritto lussemburghese con sede in
Lussemburge, 26, Boulevard Royal, [-2449, Granducato di
Lusgemburgo.

Libero Libero Acquisition 5.4 v.l., una société i responsabilité limitée di diritto
lussemburghese con sede in Lussemburgo, 31-33, Avenue Pasteur,
2311, Granducato di Lussemburgo.

Mercato Telematice il Mercato Telematico Azionarie organizzato e gestite da Borsa
Azionatie o MTA [taliana.

Obbligo di Acquisto ai sensi  I'obbligo dell‘Offerente di acquistare le residue Azioni Ordinarie
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dell’articolo 108, comma 1, Oggetto dell'Offerta in circolazione da chi ne facdia richiesta, ai

del Tegte Unico della sensi dellarticolo 108, comma 1, del TUF, qualora I'Offerente,

Finanza unifamente alle Persone che Agiscono di Concerto, venga a
detenere, per effetto delle adesioni all'Offerta, di acquisti
eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta medesima entra il
Perioda di Adesione efo a seguito dell’esecuzione dell'Obbligo di
Acquisto ai sensi dell'articolo 108, comma 2, del TUF, una
partecipazione almeno pari al 95% delle Azioni Ordinarie e tale
percentuale non risulti ridotta al di sotto del 95% per effetto della
Conversione Obbligaioria.

Obbligo di Acquisto ai sensi  1'obblige dell'Offerente di acquistare ai sensi dell’articolo 108,
dell’articolo 108, comma 2, comma 2, del TUF da chi ne faccia richlesta le Azionl QOrdinarie
del Testo Unico della Oggette dell'Offerta non apportate all’'Offerta sulle Azioni
Finanza Ordinarie, qualora a seguito dell'Offerta sulle Azioni Ordinarie
I'Offerente, unitamente alle Persone che Agiscono di Concerto,
venga a detenere, per effetto delle adesioni all’Offerta sulle Azioni
Ordinarie e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori
dell’Offerta sulle Azienl Ordinarie medesima entre il Periodo di
Adesione, una partecipazione complessiva superiore al 90%, ma
inferiore al 95% delle Azioni Ordinarie e tale percentuale non risult
ridotta al di sotto del 90% per effetto della Conversione

Obbligatoria.
Offerente o Sunrise Sunrise [nvestments S.p.A., societh per azion] di diritto italiane con
Investments sede Jegale in Via Cesare Cantl, 1, 20123, Milano, iscritta al Registro

delle Imprese di Milanc Monza Brianza Lodi al n. 09896130961,
avente alla Data del Documento di Offerta un capitale sociale
interamente sottoscritte e versate pari a Euro 50.000.

Offerte congiuntamente, 'Offerta sulle Azioni Ordinarie e 'Offerta sulle
Aczioni di Risparmio.

Offerta sulle Azioni l'offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria avente a oggetto

Ordinarie le Azioni Ordinarie Oggetto dell'Offerta, promossa dall’Offerente,
ai sensi e per gli effetti dell’articolo 102 del TUF, nonché delle
applicabili disposizioni di attuazione contenute nel Regolamento
Emittenti, come descritta nel Documento di Offerta.

Offerta sulle Azioni di Vofferta pubblica di acquisto volontaria totalitaria avente a oggetio

Risparmio le Azioni di Risparmio promossa dall' Offerentee, ai sensi e per gli
effetti dell'articolo 102 del TUF, nonché delle applicabili
disposizioni di attuazione contenute nel Regolamento Emittenti,
come descritta nel Documento di Offerta.

Parere dell’Esperto la fairness opinion rilasciata da Equita e allegata al Parere degli
Indipendente Arnministratori Indipendenti.

Parere degli Amministratori il parere motivato redatto dagli amministratori indipendenti
Indipendenti o il Parere dell'Emittente che non siano parti correlate dell’Offerente ai sensi

10
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Periodo di Adesione

Persone che Agiscono di
Concerto

Piano di Stock Qption

Procedura Congiunta

Regolamento di Borsa

Regolamento Emittenti

Testo Unico della Finanza (o
TUF}

dell’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti, allegato al presente
Comunicato 103,

il periodo di adesione alle Offerte, concordato con Borsa Italiana,
corrispondente a 33 (trentatré) Giomi di Borsa Aperta, che avia
inizio alle ore £.30 (ora italiana) del 29 luglio 2019 € avra termine
alle ore 17.30 {ora italiana) del 12 settembre 2019, estremi inclusi,
galvo proroghe, come meglio descritto nella Sezione F, Paragrafo
F.1.1, del Documento di Offerta,

Libero Acquisttion S.4.1.1, i suoi controllanti diretti e indiret, GL
Europe Luxembourg 5.3 r.l. e GoldenTree Asset Management Lux
Sarl

il piano di sfock option per il periodo 20142018, approvato
dall’ Assemblea ordinaria dellEmittente in data 8 marzo 2016,

l'unica procedura, concerdata con Conseb e Borsa Italiana ai sensi
dell’articolo 50-quinguics, comma 1, del Regolamento Emittenti, con
cui I'Offerente, esercitando il Diritte di Acquisto, adempierd anche
all'Obblige di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del
Testo Unico della Finanza, nei confronti degli arzionisti
dell’Emittenite,

il Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Raliana
vigente alla Data del Documento di Offerta.

il regolamento di attuazione del TUF, concernente la disciplina
degli emittenti approvato con delibeta Consob de! 14 maggio 1999,
n. 11971, come successivamente modificato e integrato.

il Decreto Legislativo 24 febsbraio 1998, n. 58, come successivamente
modificato.

11
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PREMESSA

- L'operazione consiste nella promozione di due offerte pubbliche di acquisto volontarie totalitarie da
i parte di Sunrise Investments S.p.A. (“Sunrise Investments”, I' “Qfferente”), ai sensi e per gli effetti
- dell'articolo 102 del Decreto Legislativo 24 febbralo 1998, n. 58, come successivamente modificato e

integrata (il “Testo Unico della Finanza” o “TUF”), nonché delle applicabili disposizioni di attuazione
contenute nel regolamento approvato con delibera Consob 14 maggio 1999, n. 11971, come
successivamente modificato e integrato (if “Regolamento Emittenti”), aventi 2 oggetto le azioni
ordinarie {le “Azioni Ordinarie”) ¢ le azioni di risparmic (le “Azioni di Risparmio”) di Italiaonline
S.p.A. (I"“Emittente” o “Haliaonline”}, come meglio precisato al successivo par, 1,1 (le "Offerie”).

In particolare, in data 28 giugno 2019 {la “Data di Comunicazione delle Offerte”) I'Offerente —
mediante comunicato ai sensi dell’art. 102 comma 1, del TUF e dell’art. 37, comma 1, del Regelamento
Emittenti (il “Comunicato 102”) - ha reso noto a Consob e al mercato l'intenzione di promuovere, ai
sensi dell‘art, 102, comma 1, del TUF, le Offerte,

Nel Comunicato 102, VOfferente ha inoltre dichiarato che, alla Data di Comunicazione delle Ciferte,
I'CHferente, Libero Acquisition S.4. rl. (“Libero”), GL Europe Luxembourg 53 rl. ("Avenue”) e
GoldenTree Asset Management {*GTAM" ¢, unitamente a Libero, ai suoi controllanti diretti e indiretti
noniché ad Avenue, le “Persone che Agiscone di Concerto”')y hanno stipulato un accoxd o di investimenta
{I'* Accordo di Investimento”), in forza del quale hanno congordato di procedere alla realizzazione di
un’operazione, che contempla l'esecuzione delle Offerte, volta a semplificare la struthura proprietaria
dell’Emittente, revocare le Azioni Ordinarie dalla quotazione sul Mercato Telematico Azionario
(“Mercato Telematico Azionatrio” o “MTA"}, organizzato e gestito da Borsa Ttaliana S.p.A. (“Borsa
Haliana”), e ottimizzare la struttura patrimoniale di Italiaonline.

In data 3 luglio 2019, con comunicato diffuse ai sensi dell'art. 103, comma 2, del TUF e dell’art. 37-er
del Regolamento Emittenti, 'Offerente ha reso noto di aver depositato presse Consob il dacumento di
offerta relativo alle Offerte (il “Documenio di Offerta”).

Indata 18 luglic 2019 Consob (la “Data del Documento di Offerta”), con delibera n, 21006, ha approvato
il Documento di Offerta ai sensi dell’art. 102, comma 4, del TUF.

1.  PRINCIPALL TERMINI E CONDIZIONI DELLE OFFERTE

Si riporta qui di seguito una breve descrizione dei principali termini e condizioni delle Offerte. Per
ulteriori dettagli si rinvia al Docurnento di Offerta,

11 Azioni oggetto delle Offerte
Sono oggetto dell'Offerta le seguenti Azioni Ordinarie (I'“Offerta sulle Azioni Ordinarie”);

(a}  le massime n, 12,656,520 Azioni Ordinarie quotate sul Mercato Telematico Azionario prive di
indicazione del valore nominale, rappresentative complessivamente dell’11,028% del capitale
sociale ordinario di [taliaonline, dedotta ogni altra Azione Ordinaria che fosse eventualmente
acquistata dall’Offerente /o dalle Persone che Agiscono di Concerte al di fuori dell'Offerta sulle
Agzioni Ordinarie,

ovDEre

{B)  nel caso in cui, nel corso del Periodo di Adesione, siano emesse Azioni Ordinarie a servizio del
piano di stock gption per il periodo 2014-2018 approvato dall’Assemblea ordinaria dell’"Emittente
in data § marzo 2016 (“Piano di Stock Option”), le massime n. 12.912.076 Azioni Ordinarie,
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rappresentative complessivamente dell’11,226% del capitale sociale otdinario di Haliaonline
calcolate su base fully diluted {ossia assumendo I'emissione di tutte le massime n. 255556 Azioni
Ordinarie che FEmittente potrebbe emettere in esecuzione del Piano di Stock Cption}, dedotta
ogni altra Azione Ordinaria che fosse eventualmente acquistata dall’Offerente efo dalle Persone
che Agiscone di Concerto al di fuori dell'Offerta sulle Azioni Ordinarie,

(in entrambi i casi, le “Azioni Ordinarie Oggetto dell'Offerta”).
Non sono Azioni Ordinarie Oggetto dell*Offerta:

({ len. 102.038575 Azioni Ordinarie, rappresentative dell’88,914%, del capitale seciale ordinario di
ltaliaonline, detenute alla Data del Documento di Offerta dall’Offerente e dalle Persone che
Agiscono di Concerto, nonché

(i} len. 66.130 Azioni Ordinarie detenute dall’Emittente (le “Azioni Proprie”}, rappresentative delle
{,058% del capitale sociale ordinario di Italiaonline.

Con riferimento al Piano di Petformace Share 20182021 approvato dall Assemblea ordinaria di
ltaliaonline del 27 aprile 2018, si segnala che, alla data del presente Comunicato 103, non vi sono ancora
state assegnazioni di azioni ai sensi del piano medesimeo. Tenuto conto deliapprovazione del nuovo
Piano Industtiale avvenuta in data 9 luglic 2019 e della volonta di approvare un nuove piano di
incentivazione legato al suddetto Fiano Industriale, il Consiglic di Amministrazione, sentito il Comitato
Nomine ¢ Remunerazione, non procederd ad assegnazioni di azioni nellambito del predetto Fiano di
Performence Share 2018-2021. Peraltro, gli obbiettivi previsti dal Piano ai fini di eventuali assegnazioni
non risultano raggiunti,

Sono oggetto dell'Offerta e seguenti Azioni di Risparmio {I'"Qffetta sulle Azioni di Risparmio”™): le
massime n. 6.803 azioni di rispartmio dell’Emittente, quotate su! MTA, prive di indicazione del valore
nominale, pati allo 0,006% del capitale sociale dell’Emittente, dedotta ogni altra Azione di Risparmio
che fosse eventualmente acquistata dall'Qfferente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori
dell'Offerta sulle Azioni di Risparmio (le “Azioni di Risparmio Oggetto del"Offerta”, congiuntamente
alie Azioni Ordinarie Oggetto dellOfferta, le “Azioni Oggetio delie Offerte”).

Come precisato nella Sezione F, Paragrafo F4 del Documento di Offerta, le Offerte sono promosse
esclusivamente in Italia, in quanto le Azioni Ordinarie Oggetto dell'Qfferta e le Azioni di Risparmio
Oggetto dell'Offerta sono quotate esclusivamente sul MTA, e sene rivolte, a parita di condizioni
alVinterno di ciascuna categorla, a tuthi gli azionisti titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta e
di Azioni di Risparmic Oggetto dell'Offerta,

12 Condizioni cui sono soggette le Offerte
Come indicato nella Sezione F, Paragrafo F.1.3, le Offerte sono condizionate:
(d  allaCondizione MAC {come definita nel Documento di Offerta);

(i) in relazione all'Offerta sulle Azioni Ordinatie, I'acquisizione da parte di Sunrise Investments,
unitamente alle Persone che Agiscono di Concerto, di almeno il 95% delle Azioni Ordinarie,
calcolato includende anche le Azieni Proprie £ le Azioni Ordinarie che alla Data del Dacumento
di Offerta sone detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto e le Azioni Ordinarie
eventualmente acquistate dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerte al di fuori
dell’Offerta sulle Azioni Ordinatie (la “Condizione sulla Soglia per Ie Azioni Ordinarie”);

(i) quantoall'Offerta sulle Azioni di Risparmia, all’acquisizione da parte dell'Offerente, unitamente
alle Persone che Agiscono di Concerto, di almeno il 50% piti una delle Azioni di Risparmio (la
“Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmic”) nonché al seddisfacimento delle {0
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Feventuale rinuncia alle} condizioni a cui & soggetta I'Offerta sulle Azioni Ovdinarie
{congiuntamente, le “Condizioni di Efficacia delle Offerte”).

Ne{ Paragrafo F.1.3 del Documento di Offerta si precisa che le Condizioni di Efficacia delle Oifferte si
ritecranno soddisfatte qualora gli eventi in esse dedotti (ie. il superamento delle soglie previste e il
mancato verificarsi degli eventi previsti dalla Condizione MAC) si siano verificati al termine del Periodo
di Adesione,

Nel Documento di Offerta si precisa inoltre che: a} ke Condizioni di Efficacia delle Offerte song
rinunciabili da parte dell’'Offerente, anche con esclusive siferimento ad una sola fra 'Offerta sulle Azioni
Ordinarie e I"Offerta sulle Azioni di Risparmio (e non necessatiamente, dunque, con riferimento ad
entrambe le Offerte); b) a norma dell’ Accordo di Investimento, Libeto polra rinunziare unilateralmente,
can efficacia vincolante anche nei confronti dell"Offerente e delle Persone che Agiscono di Concerto, alla
Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie solamente nel casc in cui il numero di Azioni Qrdinarie
Oggetto dell'Offerta acquisite nel contesto delle Offerte (sommate alle Azioni Proprie e alle Azioni
Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscoreo di
Concerto, nonché a ogni altra Arione Ordinaria che sia acquistala dall'Offerente efo dalle Persone che
Agiscono di Concerto al di fuozi dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie) rappresenti almena il 90% pidt una
Azione Ordinaria e pertanto sia sufficiente ad applicare I'articolo 108, comma 2, del TUF: & non
sussistone, per altro verso, condizieni di efficacia delle Offerte dettate dalla legge.

Come previsto nell’ Avvertenza A.6.4 del Decumento di Offerta, 1a Condizione sulla Soglia per le Azioni
di Risparmio & rinunciabile dall’Offerente che potrebbe decidere di ritenere efficace 1'Offerta sulle
Azioni di Risparmio acquisendo una partecipazione infericre a quetla del 50% piu una delle Azioni di
Risparmio, non essendo cid ostativo alla eventuale decisione dell’assemblea speciale degli azionisti di
risparmio di approvate la Convetsione Obbligatoria, come infra definita.

1.3 L'operazione in cui si inseriscono le Offerte
Nel Documento di Offerta si precisa che I'Accordo di Investimento disciplina, tra altro:

(i) I'impegno di Libero, Avenue e GTAM ad approvare {in qualita di soci di Sunrise Investments)
un aumento di capitale di Sunrise Investments, del valore complessivo di Buro 45.377.111
(" Aumento di Capitale”) da sottoscrivere e liberare interamente alla data di pagamento delle
Offerte, ossiail quarto Giarno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione
e, dunque, il 18 settembre 2019 (salvo proroghe del Petiodo di Adesione in conformitd alla
normativa applicabile) (la “Data di Pagamento™) attraverso il conferimento di complessive n.
45.377.111 Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta rappresentano i1 39,540%
del capitale sociale ordinario dell’Emittente (le “Azioni Oggetto di Conferimenta™)’;

(i) I'impegno dell"Offetente 2 lanciare le Offerte a termini e condizioni ivi definiti;

(iiif  )impegno irrevocabile di Libero, Avenue e GTAM a vendere alla Data di Pagamento a Sunrise
Investments, che ha irrevocabilmente accettato, complessive n, 56.661.464 Azioni Ordinarie di
loro proprieti — che alla Data del Documento di Offerta rappresentano il 49,373% del capitale

! Al riguardo si segnala che, come indjeato alla Sezione E, Paragtafo E5 del Documento di Clferta, ai sensi
dell’ Accordo di Investimento, Libero, Avenue e GTAM, alla data di pagamento delle Offerte; “sotioscriveranne
interamente ' umento di Capitale, conferendo in nakura ali'Qfferente — alla Dala di Pagamentfo - le rispettive Azioni Oggetio
di Coiferimento, ad unt valore &f conferimento pari al prezze medio ponderato df negozinzione delle Axioni Ordinaric sul
Mercaio Telematico Azfongrio dei sel mesi precedent! sl Conferimento”.
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soclale ordinario dell’'Emittente — a un prezzo per Azione pari al Corrispettivo per Aziong
Ordinatia, come infra definito (le “Azioni Oggetto di Vendita”)%

(iv) Timpegno di Sunrise Invesiments a stipulare con Banca IMI 5.p.A., Bance BPM S.p.A. e UBI
Banca 5.p.A. {in qualita, inter afia, di banche finanziatrici) un contratto di finanziamento a
servizio, tra laltro, delle Offerte, per complessivi Buro 225000000 (il “Contratto di
Finanziamento™};

W) limpegno dell’Cfferente e delle Persone che Agiscono di Concerto 2 condurre ogni ragionevole
sforzo volto a convertire in Azioni Ordinarie le Azioni di Risparmio {la “Conversione
Obbligatoria™) in tempo utile affinché le Azioni Ordinarie rinvenienti dalla Conversione
Obbligatoria possano essere assoggettate al regime dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza e del Diritto di Acquisto, o (qualora
la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie - come #ifra definita — non sia soddisfatta ¢
sia oggetto di rinuncia) all'Obblige di Acquisto ai sensi. dell’articolo 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza®;

¢ Al riguardo si seghala che, come indicato alla Sezione E, Paragrafo ES del Documento di Offerta, al sensi
dell’ Accordo di Investimento, Libero, Avenue e GTAM, alla data di pagamento delle Offerte: “venderanre al 31 fuori
dell’Offerta swlle Azioni Ordinatie a Suntise Investments le rispettive Azieni Oggetto df Vendila verso un corrispettive
itnitario pari al Corvispettivo per Azione Ordinaria”.

? Con riferimento alla Conversione Obbligatoria, si segnala che in data 16 luglio 2019 Libero ha richiesto
al'Hmitterte, ai sensi dellfart, 2367 dol Codice Civile ¢ dell'art. 125-fer del TUF, 1a convocazione dell’ Assemblea
straordinaria dei titolari di Azioni Ordinarie al fine di deliberare in merito alla Conversione Obbligatoria {la
“Richiesta di Convocazione”), provvedendo a trasmettere a Halizonline la relazione illustrativa della proposta
all'ording del giormo prescrita dal comma 3 del medesimo art, 125-fer del TUF (la “Relazione illustrativa di
Librero™}. La Rictuesta di Convocazione, tenuto conto che la Conversione Obbligatoria deve essere approvata anche
dai titolari di Azioni di Risparmio, ha [noltre rappresentate la necessitd che il Consiglio di Amministrazione
del’Emittente convochi | Assemblea speclale dei medesimi Aziondsti di Risparmio e, in particolare, ha evidenziato
che “Such sqving sharcholders” meeting should be convened by Ralinenline Board of Direciors on e date and based on an order
of business consistent with the date and the erder of business of the extragrdinary meeting of ordinary sharcholders requested
by Libers Acquisition under the present lelter”. Nella Richiesta di Convocazione € incltte indicato il rapporte di
eonversione proposto da Libero, e rappresentate dall'Offerente nel Documento di Offerta, ossia il rapporto di
conversione di n, 312 Azioni Ordinarle ogni n. 1 Azione di Risparmio {il “Rapporto di Conversione”). A valle
dell‘approvazione del presente Comunicato 103, il Consiglio di Amminigtrazione dell’Emittente, a fronte della
Richiesta di Convocazione, provvederd (i) 2 convocare I' Assemblea straordinaria def titolari di Aziont Ordinarie ed
eventualmente a formulare le proprie osservazioni ai sensi e per gli effetti dell’art. 125-ter, comma 2, del TUF,
noniché (ii) in cssequic a quante prescritto dall’art. 146 del TUF, a convocare F Assemblea speciale dei titolari di
Aziori di Risparmio al fine di deliberare in merito alla Conversione Obbligatoria.

Si ticorda che i titolar! di Azioni di Risparmic che non concorreranno all’adozione della delibera di Conversione
Obbligatoria saranno legittimati ad esercitare il diritte di recesso a norma degli actt, 2437 e ss. del Codice Civile 2
che it valore di liquidazione delle Azioni di Risparmio oggetto di recesso sard determinato, “facends riferimento alla
media aritmetica dei prezzi di chivsura nef sei mesi che precedone la pubblicezione 1. dellavvise 81 convocasions
dell agsentbien e end delibernzioni legittimane i vecesso” {il “Valore di Liquidazione™).

Si segnala Inslive che, sulla base di quanto riportato nelle informaziont essenziali relative alle previsioni parasociali
contente nell’Accordo di Investimento pubblicate ai sensi dell’art. 122 de] TUF, Sunrise Investments si ¢ impegnata
ad esercitare {l diritto di opzione e il diritho df prelazione nell’ambito della procedura di liquidazione delle azioni
oggetto di recesso a norma dell’art. 2437-quater del Codice Civile e cosi ad acquistate, al Valore di Liquidazione, le
Azioni di Risparmio dagli azionisti che abbiano esercitato, nei termtnd € con le modalita di lepge, il diritto di recesso
in relazione alla deliberazione sulla Conversione Obbligatoria. [nfine, come riportate nelle predette informazioni
essenziali dell’Accorde di Investimento, ove l'obiettive del Delisting {come infra definito) non fosse raggiuntc a
seguito delle Offerte, “Te parii considerano ogri opernzione possiblle al fine &i ot tenere ln conversione delle aziori di risparmio
fnt aziont ordinarie” (cir. Documento di Offerta, Sezlone K, Paragrafo K.2).
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{(vi)  l'impegno delle parti ad astenersi dal cedere — in qualsiasi forma - le Azioni Ordinarie in loro
possessa, o costituire su di esse qualsiasi diritto, eccetto che nei casi consentiti dal medesimo
Accordo di Tnvestimento, per tutto il periodo intercorrente fra Ja Data di Comunicazione delle
Offerte e la data che ticorre trascorsi sei mesi dalla Data di Pagamento;

{vii)  in caso di Delisting - come infra definito - I'impegno delle parti — previsto anche dal Contratto
di Finanziamento - a procedere alla fusione per incorporazione dell’Offerente in Ialiaonline ai
sensi e per gli effetti di cui all’articolo 2501-bis e seguenti del Codice Civile {la “Fusione”).

14 Ii Corrispettive per Azione Ordinaria, il Cortispettivo per Azione di Risparmie ed Esborso
Massimo

Nella Sezione E, Paragrafo E.1 del Documento di Offerta I'Offerente ha dichiarato la propria intenzione
di riconoscere agli aderenti alle Offerte:

(i}  uncorrispettive di Euro 2,82 per ogni Azione Ordinaria Oggetto dell'Offerta portata in adesione
(i1 “Corrispettivo per Azione Ordinaria®), che sara pagato in contanti, Il Corrispettivo per Azione
Ordinaria si intende al lordo degli eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel corso del
Petiodo di Adesione.

Nel Documento di Offerta si precisa che tale Corrispettivo per Azione Ordinaria incorpora un
premio pari al 23,2% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni Ordinarie negoziate nel giorno di
borsa aperta dellannuncio dell’Céferta sulle Azioni Ordinarie e un premio pari al 23,0% rispetto
al prezzo medio ponderato per i volumi scambiati delle Azioni Otdinarie nell'ultime anno
precedente allannuncio deli’Offerta sulle Azioni Ordinarie. [I Corrispettivo per Azione
Crdinaria @ stato determinato con i seguenti criteri: (i) analisi del trend dell’ Azione Ordinaria
nell'ultimo anno di riferimento; e (1i) analisi del targei price dell’ Azione Ordinaria;

Gl un corrispettivo di Buro 880,00 per ogni Aziene di Risparmio portata in adesione (il
“Cottispettivo per Azione di Risparmio”), che sard pagato in contanti. 11 Corrispettivo per
Agzione Ordinaria si intende al lordo degli eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel corse
del Perlodo di Adesione.

Nel Documente di Offerta si precisa che tale Corrispettivo per Azione di Risparmio incorpora un
premio pari al 120,0% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni di Risparmio negoziate nel giomo
di borsa aperta dellannuncio dell’ Offerta suile Azioni di Risparmic e un premio pari al 122,7%
rispetto al prezzo medio ponderato per i volumi scambiati delle Azioni di Risparmio nell'ultimo
armo precedente all’annuncio dell"Offerta sulle Azioni di Risparmic.

Secondo quanto indicato dall’Offerente nel Documento di Offerta, il Corrispettivo per Azione di
Risparmio & stato determinato con il criterio dell’attualizzazione dei flussi di cassa. In patticolare,
il flusso di cassa considerato per le Azioni di Risparmio, ¢ quello relativo al dividendo privilegiato

Per maggiori informazioni sulla Richiesta di Convocazione, sulla Relazione Ilustrativa di Libero, e pil1 in generale
sulla convocazione dell’ Asserblea straordinaria e dell’ Assemblea speciale che saranno chisamate a deliberare sulla
proposta di Conversione Obhbligatoria, sl rinvia alla documentazione che saré messa a disposizione del pubblico
sul sho internet di ltaliaonling, allindirizze www.italiaonline.it {Sezione governance f area azionisti / documenti
azgembleari e consiliar! / assemblee azlonisti).

LR
Per le condizioni di trattamento di ciascun titolare di Azioni di Risparmio nell’'ambito dell'Offerta sulle Azioni di
Risparmio e successivamente al suo completamento, si tinvia all’ Avvettenza A 6.4 del Documento di Offerta,
4 In particolare, sono stati presi a riferimento dall'Offerente | seguenti fwrget price: 2,80 al 21 maggio 2019
{Tntermonte); 2,65 al 14 maggio 2019 (Banca Akros); e 2,60 al 13 maggio 2019 {Banca TMI),
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come disciplinato dail’atticole 6 dello statuto sociale di Italiaonline e pari a €30,00 per Azione di
Risparmio, assunto come flusso perpetuo ¢ scontato a un tasso pari a c. 3.4%, calcolato come
media del rendimento a un mese del BTP a 20 anni alla Data di Comunicazione delle Offerte {c.
2.9%) maggiorato di uno spread pari a c. il 0.5%. Il dividendo ordinario che verra eventualmente
distribuito da Italiaonline, invece, non & stato prese in considerazione In quanto esso sara ripattito
tra tutte le azioni {ordinarie e di risparmic) in egual misuta e, pertanto, il sus importe sard
trascurabile rispetto alle Azioni di Risparmio. Inoltre non sono disponibili: (i) stime future in
merito alla distribuzione di dividendi, né {ii) una statistica storica delle distribuzioni dei
dividendi di Italiaonline.

Nel Documento di Offerta si precisa inoltre che: (i) I'esborso massimo per I'Offerta sulle Azioni
Ordinarie, nel caso di plena adesione alla stessa, sard pari a Buro 36.412.054,32 (I “Esborso Massimo pet
I'Offerta sulle Azionl Ordinarie”); (i) 'esborse massimo per I'Offerta sulle Azioni di Rigparmio, nel
caso di piena adesione alla stessa, sara pari a Euro 5.986.640,00 (“Esborso Massimo per I'Qfferta sulle
Azioni di Risparmio™); (i) il controvalore massimo complessivo delle Offette, in caso di adesione
totalitaria all'Offerta sulle Azioni Ordinarie e all'Offerta sulle Azioni di Risparmio, sard pari a Euro
42.398.694,32 {1’ "Esborso Massimo™).

1.5 Modalita di finanziamento delle Offerte & gatanzia di esatto adempimento

Come indicato nella Sezione G, Paragrafo G.1 del Documento di Offerta, I'Offerente intende far fronte
alle proprie obbligazioni di pagamente del prezze di acquisto delle Azioni Ordinarle Oggetto
dell'Offerta ¢ delle Azioni di Risparmio apportate alle Offerte, per un importo massimo complessivo
pari all'Esborso Massimo, facendo ricorso a indebitamento finanziario.

In particolare, alla Data di Comunicazione delle Offerte, Sunrise lnvestments, in veste di prenditore, ha
sottoscritto il Centratte di Finanziamento per complessivi Eure 225,000,000, di cui la quota parte dei
proventi delle linee di credito cd. bridge (pari 2 complessivi Buro 120.000.000,00 ¢ cd. ferme (pari a
complessivi Buro 90.000.000,00) sara utilizzata per corrispendere il prezzo di acquista delle Azioni
Ordinarie Oggetto dell’Offerta e Azioni di Risparmio apportate alle Offerte, oltre che delle Azioni
Oggette di Vendita.

Secondo quanto indicato nel Documento di Offerta, il finanziamento di cui al Contratto di
Finanziamento & suddiviso in tre linee di credito come segue:

(i)  unalinea di credito od. bridge di importo in linea capitale pari a Euro 120.000.000,00, con scadenza
a dodici mesi dalla data di sottoscrizione del Contratte di Finanziamento (con possibility di
estensione di ulteriori tre mesi al verificarsi di talune condizioni), da rimborsarsi in un unico
baloon a tale scadenza (salvi i casi di rimborso anticipate volontario e obbligatorio disciplinati in
dettaglio nel Contratto di Finanziamento), € con tasso di interesse pari all’Euribor {con floor a
zero) aumentato dell’1,25% per anno;

(i} unalinea di credito cd. term di importo in linea capitale pari a Euro 90,000,000,00, con scadenza a
cinque anni dalla data di settoscrizione del Contratto di Finanziamento, da rimborsarsi in rate
semestrali di importo variabile a partire dal 31 dicembre 2020 (salvi i casi di rimborse anticipato
volontario e obbligatorie disciplinati in dettaglio nel Contratto di Finanziamento), e con tasso di
interesse pari all’Euribor (con floor a zerc) aumentato del 3,00% per anno; e

(i) una linea di eredite cod. revolving di importo in linea capitale pari a Euro 15.000.000,00,. con
scadenza a cinque anni dalla data di sottescrizione del Contratto di Finanziamento, da utilizzarsi
per il soddisfacimento dei fabbisogni di cassa del gruppo facente capo a Sunrise Investments. I
tiraggi a valere su tale linea di credito dovranno essere rimborsati alla scadenza del relative
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periodo di interessi (salvi i casl di rimborso anticipato velontario e obbligatorio disciplinati in
dettaglio nel Contratto di Finanziamento), salvo il caso di cd. rallover, ed & previsto il cd. clesn
down dell'intero itnporto erogato e non rimborsato di tale linea di credito con cadenza annuale, 11
tasso di interesse applicabile & pari all'Eutibor (con floor a zero) aumentato del 3,00% per anno.

Secondo quanto indicato nel Documento di Offerta, il Contratto di Finanziamente contiene previsioni
standard per operazioni di od. leverage by ok, ivi inclusi impegni di fare & di non fare (quali il od. negative
pledge, limitazioni all' indebitamento finanziario, alle cessioni e acquisizioni consentite nonché alle
operazioni straordinarie), dichiarazioni e casi di inadempimento parametrati tanto su Sunrise
Investments quanto s Italiaonline e sul gruppo a questa facente cape.

Fra gli impegni a carice di Suntise Investments & incluso quelle di (i) procedere alla Fusione entro 15
mesl dalla sottoscrizione del Contratte di Finanziamento ai sensi e per gli effetti di cui all'art. 2501-bis e
seguenti del codice civile, pena il rimborso anticipato integrale dellintero finanziamento in caso di
mancato rispetto di taleimpegno ¢ (ii} prontamente a valle del completamento della Fusione, rimborsare
integralmente la linea di credito Bridge.

Inolire, & previsto il rispetto di taluni parametri finanziari {con possibilitd di operare, per un numere
masgimo di fre volte in semestri non consecutivi durante la vita del finanziamento, dei od. equily cure),
la cui eventuale violazione comporterebbe il verificarsi di un caso di inadempimento ai sensi del
Contratto di Finanziamento: {i) il rapporto tra posizione finanziaria netta ed EBITDA, testato -
semestralmente, deve essere di volta in volta inferiore a un valore variabile da 2,25:1 a {dal 31 dicembre
2021) 1,00:1; e {ii) il rapporto fra cashflow e sexvizio del debito, atich’esso testato semestralmente, non
devea essere inferiore a 1,05x,

Nel contesto del Contratto di Finanziamento non sono previste garanzie personali, mentre alla Data di
Pagamento, le Azioni Ordinarie e le Azioni di Risparmioc acquisite da Sunrise Investments ad esito delle
Offerie, della vendita delle Azioni Oggetto di Vendita e dell’Aumento di Capitale saranno oggette di
pegno a favore delle parti finanziarie di cui al Contratto di Finanziamento a garanzia delle obbligazioni
sorgenti in capo all'Offerente in virtl del medesimo.

In caso di efficacia delle Offerte, fine a quando non verra portata a termine Ieventuale Fusione,
POfferente ricorrer: anche al flusso di dividendi eventualmente deliberato dall’ Assemblea dei soci
delVEmittente per rimborsare l'indebitamento contratto. Inoltre, nel case in cui la Fusione venisse
perfeziotiata, Uindebitamento complessivo residuo gravante in capo alle societd partecipanti alia
Fusione confluirebbe nella societa risultante dalla Fusione stessa, Pertanto, il patrimonio dell’Emittente
ed i flussi di cassa attesi dalla sua attivith operativa costituirebbero fonte di rimborso del suddetto
indebitarmento e, di conseguenza, i possessori di Azioni Ordinarie e Azioni di Risparmic dell'Emittente
che non avessero aderito alle Offerte e restassero azionisti dell’Emittente diverrebbero itolari di una
partecipazione nel capitale sociale di una societa con un livello di indebitamento superiore a quello di
Ttaliaonline ane Fusione.

Per maggiori informazioni in merito al Contratto di Finanziamento si veda ¥ Avvertenza A6.5 e la
Sezione G, Paragrafo G.1.1 del Documento di Offerta.

Secondo quanto indicato alla Sezione D, Paragrafo D.2 del Documento di Offerta, le Azioni Ordinarie
appartenenti a Libero, rappresentative del 58,818% del capitale sociale dell’Emittente, risultano
costituite in pegno a favore di Unicredit S.p.A., al sensi di un atto di pegno su conto titoli retto dal diritto
lussemburghese a garanzia di un finanziamento concesso in data 22 dicembre 2018 per un importo in
linea capitale di Bure #0.000.000. Con i proventi della vendita delle Azioni Oggetto di Vendita, Libero -
alla Data di Pagamento - estingueré l'indebitamentn finanziatio in essere derivante da tale contratto di
finanziamento e otterrd da Unicredit S.p.A. la liberazione dal pegne costituito a garanzia di tale
finanziamento.
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A garanzia dell’esatto adempimento delle obbligazioni di pagamente dell’Offerente nell’ambito delle
Offerte, ai sensi dell’art. 37-bis del Regolamento Emittenti, |"Offerente otterrd il rilascio di una lettera di
garanzia {la “Garanzia di Esatto Adempimento”} da parte di Banca IMI $.p.A., Banco BPM 5.p.A. e UBI
Banca 5.p.A. (le “Banche Garanti dell’Esatto Adempimento”), ai sensi della quale, ai termini ivi
previsti, le Banche Garanti dell'Esatto Adempimento si sono itmpegnate irrevocabilmente, su base pre
fioka e in via non solidale tra loto, a corrispondere, in una o pilt soluzioni, per il caso di inadem pimenta
deltOfferente all'obbligo di pagamento del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per
Arzione di Risparmio, una somima in denaro nen eccedente I'Eshorse Massimo, e a utilizzare tale somma
complessiva esclusivamente per il pagamento del Cotrispettivo per Azione Ordinaria ¢ del
Corrispettivo per Azione di Risparmie. La predetta somma complessiva corrispondente all’Esborso
Massimo ¢ immediatamente esigibile ed & itrevocabilmente vincolata al pagamento del Corrispettive
per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Risparmio,

Le obbligazieni delle Banche Garanti dell Esatto Adempimento sono incondizionate e sono subordinate
esclusivamente alla circostanza che le Offerte siano efficaci ai sensi e per gli effetti delle applicabili
disposizioni det TUF e, precisamente, che le condizion] di efficacia riprodotte nell’ Avvertenza A1, del
presente Documento di Offerta siane divenute efficaci ¢ siano state rinunciate. Gli obblighi nascenti in
capo alle Banche dell'Esatto Adempimento ai sensi della Garanzia di Bsatto Adempimento rimatranno
validi ed efficaci indipendentemente da eventuali inadempimenti dell’Offerente al sensi de! Contratto
di Finanziamento /o dal verificarsi di casi di invalidita o inefficacia dello stesso. Il pagamento di ogni
somma ai sensi della Garanzia di Esatto Adempimento avverra a prima richiesta da parte delle Banche
Garanti dell’Esatvo Adempimento, senza che debba essere richiesta la preventiva escussione
dell'Offerente quale debitore principale. L'impegno di garanzia nascente ai sensi della Garanzia di
Esatto Adempimento cesserd di avere efficacia alla prima tra le seguenti date (a} il primo giomeo
lavorativo successivo alla data di regolamento delle Offerte, e (b} la data che cadra a sei mesi dalla data
di sottoscrizione del Contratte di Finanziamento, ossia il 28 dicembre 2019.

Inoltre, ai sensi degli accordi intercorrentl con 1'Offerente, le Banche Garanti dell’Esatic Adempimento
hanno assunto, altresi, Fimpegno, in caso di eventuale Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del Testo Unico della Finanza ¢ al verificarsi dei presupposti ivi previsti, ad emettere una
garanzia dell’esatto adempimento dell’obbligazione dell'Offerente di pagare I'intero prezzo di tutte le
Aczioni Ordinarie che dovianno essere acquistate dallo stesso in esecuzione dell’eventuale Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza {la “Garanzia di Esatto
Adempimento Sell Out”). Gli obblighi nascenti in capo alle Banche dell'Esatto Adempimento ai sensi
della Garanzia di Esatto Adempimento Sell Out rimarranno validi ed efficaci indipendentementé da
eventuali inadempiment: dell'Offerente ai sensi del Contratto di Finanziamento efo dal verificarsi di
cagi di invalidita o inefficacia dello stesso. ! pagamento di ogni somma ai sensi della Garanzia di Esatto
Adempimento Sell Out avverrd a prima richiesta da parte delle Banche Garanti dell'Esatto
Adempimento, senza che debba essere richiesta la preventiva escussione dell"Offerente quale debitore
principale. K'impegno di garanzia nascente al sensi della Garanzia di Esatto Adempimento Sell Out
cessera di avere efficacia alla prima tra le seguenti date (a) il primo giorno lavorative successivo alla
data di pagamento delle Azioni Ordirarie che dovranno essere acquistate dall'Offerente nel contesto
del cd. sell-out ai sensi dell' Articolo 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, e (b) la data che caded
a sei mesi dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento, ossia il 28 dicembre 2019,

16 Possibili scenari alternativi per i possessori di Azioni Ordinarie Oggetto dell'Offerta oo
Azioni di Risparmio

L’Avvertenza A.10 del Documento di Offerta illustra, come di seguito riportati, i possibili scenari pet i

titolari di Azioni Otdinarie Oggette dell’Offerta  di Azioni di Risparmio in caso di adesione o di
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mancata adesione alle Offerte,

Titolayi di Azioni Ordinarie O. ‘0

A Adesione ol Offerta sulle Azioni Qrdinaric

Le Azioni Ordinarie Oggetto dell'Offerta possono essere portate in adesione all’Offerta sulle Azion
Ordinarie durante il Periodo di Adesione, In caso di adesione all'Offerta durante il Periodo di Adesione,
ititolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta si troverabbere di fronte a uno dei possibili scenari di
seguibo descritti,

1. Soddisfacimento della Condizione sulia Soglia per le Azioni Ordinarie ¢ della Condizione MAC o rinunzia
alle stegse

Qualora ad esito del Periodo di Adesione si verifichino la Condizione sulla Soglia per le Azioni
- Ordinarie e la Condizione MAC o le stesse siano oggetto di rinunzia, i titolari delle Azioni Ordinarie
Oggetto dell'Offerta riceveranno il Corrispettive per Azione Ordinaria pati a Euro 2,82 PET riasctina
Azione Ordinaria Oggetto dell'Offerta da essi posseduta e portata in adesione all'Offerta sulle Azion
Ordinarie. Il Cortispettivo per Azione Ordinaria relative alle Azioni Ordinarie e portate in adesione
all'Offerta sulle Azioni Ordinarie nel corso del Periodo di Adesione sara pagato alla Data di Pagamento,
ossia il quarte Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione g, dunque, il 18
settembre 2019 (salvo proroghe del Pericdo di Adesione in conformita alla normativa applicabile).

2 Mancato soddisfacimento della Condizione sulla Sogiia per le Azioni Ordinarie efo della Condizione MAC,
senza rinunzia alle stesse

Qualara, a seguito del Periede di Adesione, non sia soddisfatta 1a Condizione sulta Soglia per le Azioni
Ordinarie o la Condizione MAC e tali condizioni non siano oggetto di rinunzia, ¥ Offerta sulle Azioni
Ordinarie dovra intendersi non perfezionata.

Pertante, in tal caso, i titolari delle Azioni Ordinarie Oggetto dell"Offerta che abbiano aderito all' Offerta
sulle Azioni Ordinatie non riceveranno il Corrispettivo per Azione Ordinaria per le Azioni Ordinarie
Oggetto dell'Offerta portate in adesione all'Offerta sulle Azioni Ordinatie, ¢ resteranno titolari di tali
Aczieni Ordinarie,

B, Mancata adesiong al}’ Offerta sulle Azioti Ordinariz

In caso di mancata adesione all’Offerta sulle Azioni Ordinarie durante il Periodo di Adesione, i titolari
di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta sl troverebbero di fronte a uno dei possibili scenari di seguito
descritti.

1. Soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinaric e delia Condizione MAC o rinunzin
alle stesse

()  Qualorasi verifichino la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e la Condizione MAC o
quest’ultima condizione sia oggetto di rinunzia), i titolari di Azioni Ordinarie Oggetto
dell"Offerta che non abbiano aderito all'Offerta suile Azioni Ordinarie nel Periodo di Adesicne
potratino portare in adesione le loro Azion! Ordinarie Oggetto del ¥ Offerta secondo la procedura
prevista in merito all’Obblige di Acquisto ai sensi dellarticolo 108, comma 1, del Testo Unico
della Finanza. L/Offerente eserciter il suo Diritte di Acquisto sulle Azioni Ordinarie Oggetto
dellOfferta.

Pertanto, le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Cfferta saranno in ogni caso acquistate dall'Offerente,
che alla Data di Esecuzione della Procedura Congiunta paghera il Corrispettivo per Azione
Ordinaria dovute per le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta cosi acquistate. In tal caso, il
corrispettivo per ciascuna Azione Ordinaria sara determinato ai sensi dellart, 108, commmi 3 ¢ 4,

del TUF.
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{ii)  Qualora, differentemrente da quanto sopra descritto, a seguite del Periodo di Adesione, non sia
soddisfatta la Condiziene sulla Soglia per e Azioni Ordinarie e la stessa sia fatta oggetto di
rinunzia, essendo superata la soglia per I Obbligo di Acquiste ai setisi dell’articolo 108, comma 2,
del Teste Unico della Finanza, e si verifichi (o sia fatta oggetto di rinunzia) la Condizione MAC,
i titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell'Offerta che non abbiano aderito all’ Offerta sulle Azioni
Ordinarie potranno pertare in adesione le loro Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta secondoe la
procedura prevista in merito all'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'articolo 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza.

Laddove, a seguito di tale procedura, sia raggiunta 1a sogha per Fattivazione della procedura
prevista dallarticolo 108, comma 1, e dail'articolo 111 del TUF, si procedera con le procedure
previste in merito all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, cormnma 1, del Teste Unico
della Finanza e al Diritto di Acquisto sulle Azicni Ordinarie Oggetto dell’Offerta gia indicata
supra. In tal caso, come anticipato, le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta saranno in ogni caso
acquistate dall'Offerente,

Laddove, a seguito della procedura di cui all'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108,
comma 2, del Testo Unicoe della Finanza la soglia di cui agli artt, 108, comma 1, e 111 del TUF non
sia raggiunta, 1 titolari di Aziomd Ordinarie Oggetto dell’Offerta che non abbiane venduto le
proprie Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta nel contesto di tale procedura ne resteranno
titolari. In tal caso, sussistendo le condizioni perché Borsa Italiana disponga, ai sensi dell’articolo
2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, la revoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul
MTA, le Azioni Ordinarie non saranno pil quotate sul mercate MTA gestito da Borsa [taliana, I
relativi titalari, pertanto, si troveranno titolari di strumenti finanziari non negoziatl in aloun
mercato regolamentato, con conseguente difficoltd a liquidare il proprio investimento.

2, Mancato soddisfacimento della Condizione sufla Soglia per le Azioni Ordinarie e/o dells Condizione MAC,
senza rinunzin afie stesse

Qualora, a seguito del Periodo di Adesione, non siano soddisfatte la Condizione sulla Soglia per le
Azioni Ordinarie efo la Condizione MAC e tali condizioni non siano oggetto di rinunzia, le Offerte
dovranno intendersi non perfezionate.

Pertanto, in tal caso, i titolari delle Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta che non abbiano aderito
all"Offerta sulle Azioni Ordinarie nel Periodo di Adesione non potranno portare in adesione le proprie
Azioni Ordinarie Oggetto dell'Offerta all'Offerente e resteranno ttolari di tali Azioni Ordinatie Oggetto
dell'Offerta.

Titolari di Azioni di Risparmio
A Adesione all'Offeria sielle Azioni di Risparmia
Le Azioni di Risparmio possono essere portate in adesione all‘Offerta sulle Azioni di Risparmio durante

il Periodo di Adesione. In caso di adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio, i titelari di Azioni di
Risparmio dell’Emittente si troverebbero di fronte a uno dei possibili scenari di seguitc descritti.

1. Soddisfacimento di tutte le Condizioni 31 Efficacin delle Offerte

Cualora si verifichino tutte le Condizioni di Efficacia delle Offerte, i titolari delle Azioni di Risparmio
riceveranne il Corrispettive per Azione di Kisparmio pari a Euro 880,00 per ciascuna Azione di
Risparmio da essi posseduta e portata in adesione all'Otferta sulle Azjoni di Risparmio. I! Corrispettive
per Azione di Risparmio relativo alle Azioni di Risparmio portate in adesione all’Offerta sulle Azieni
i Risparmic nel corso del Periodo di Adesione sard pagate alla Data di Fagarnente (salve proroghe del
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Periodo di Adesione in conformita alia notimativa applicabile),
2, Mancato soddisfacimente i una Condizione di Efficacia delle Offerte

Qualora, a seguito del Periodo di Adesione, non sia soddisfatta la Condizione sulla Soglia per le Azioni
di Risparmio e questa non sia oggetto di rinunzia, 'Offerta sulle Azioni di Risparmio dovra intendersi
non perfezionata.

Pertanto, in tal caso, i titolari defle Azioni di Risparmio che abbiano aderito all'Offerta sulle Azioni di
Risparmio non riceveranno il Corrispettivo per Azione di Risparmio per le Azioni di Risparmio portate
in adesione all’' Otferta sutle Azioni di Risparmio, di cui Testeranne titolari.

Qualora, al contrario, la cendizione non realizzata sia oggetto di rinunazia, i titolari delle Azioni di
Risparmio riceveranno il Corrispettivo per Azione di Risparmio pari a Euro 880,00 per ciascuna Azione
di Risparmio da essi posseduta e portata in adesione all'Cfferta sulle Azioni di Risparmic. 1l
Corrispettivo per Azione di Risparmio relativo alle Azicni di Risparmio portate in adesione all'Offerta
sulle Azioni di Risparmio nel corso del Periodo di Adesione sarh pagato alla Data di Pagamento (salvo
proroghe del Periodo di Adesione in conformita alla normativa applicabile).

B.  Mancaig gdecione ail'Offeria sulle Azioni di Risparmio

In caso di mancata adesione all'Offerta sulle Azioni di Risparmio, i titolari di Azioni di Risparmio
dell’ Emittente si troverebbero di fronte a uno dei possibili scenari di seguito descritti.

1. Soddisfacimento di tutte fe Condizloni di Efficacia delle Offerte

Qualora si verifichine tutte le Condizioni di Efficacia delle Offerte, I'Offerente acquisira la maggioranza
assoluta delle Azjoni di Risparmio.

Cotne anticipato, IOfferente intende disporre la Conversione Obbligatoria in tempo utile affinché le
Azioni di Risparmio convertite in Azioni Ordinarie Oggetto dell'Offerta possano essere assoggettate al
regime dell' Obbligo di Acquisto aj sensi dellarticolo 108, comma 1, del Testo Unico della Finanza e del
Dhiritto di Acquisto.

Pertanto, I' Assemblea straordinaria e Fassemblea speciale degli azionisti di risparmio dell'Emittente,
convocate per deliberare sulla Conversione Obbligatoria, dovranno deliberare sulla Conversione
Obbligatoria secondo il Rapporto di Conversione®.

I titclati di Azioni di Risparmio che non avtanno concorso al¥adozione della delibera di Conversione
Obbligatoria satanne legittimati ad esercitare il diritto di recesso a norma degli artt. 2437 e ss. del Codice
Civile,

In particolare, secondo quanto previsto dall’articolo 2437-ter, comma 3, del Codice Civile, il valore di
liquidazione delle Azioni di Risparmio & determinato con riferimento alla media aritmetica def relativi
prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell'avviso di convocazione
dell’ assemblea le cui deliberazioni legittimano il recesso, e pertanto & pari a Euro 498,00°.

5 Cir. precedente nota 3.

® Come anticipato alla nota 3, a valle dellapprovazione del presente Comunicato 103, il Consiglio di
Amministzazione dell’'Emittente, a fronte della Richiesta di Convocazione, ptovvederd () a convocare ' Assemblea
straordinatia del titolari di Aziond Ordinatieed eventualmente a formulare le: proprie osservaziond ai sensi e per gli
effetti dellart. 125-fer, comma 3, del TUF, nonché (i} in ossequio a quanto prescritto dall’art, 146 del TUF, a
convocare | Assemblea speciale del tolari di Azioni di Rispanmio al fine di deliberare in merito alla Conversione
Obtbligatoria. Il Valore di Liquidazione delle azioni oggetto di recesso indicato nel testo pari a Euro 498,00 & stato
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[ titolari di Azioni di Risparmio che non eserciteranne il diritto di recesso lore gatantito a norma delle

- menzionate disposizioni di legge potrannc portare le Azioni Ordinarie Oggetto dell'Offerta risultanti
«dalla Conversione Obbligatoria in adesione alla procedura prevista in metito all"Cbbligo di Acquisto ai
sensi dell'articolo 108, comima 1, del Testo Unico delia Finanza,

Per converso, 'Offerente potra esercitare il proprio Diritte di Acquisto sulle Azioni Ordinarie Oggetto
dell’Offerta rinvenienti dalla Conversione Obbligatoria.

Le Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta risultanti dalla conversione delle Azioni di Risparmio saranno
quindi in ogni caso acquistate dall’Offerente,

2. Mancato soddisfacimento della Condizione sulle Soghia per le Azioni Ordinaric & soddisfacimento della
Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio

Qualora, a seguito del Periodo di Adesione, sia soddistatta la Condizione sulla Saglia per le Azioni di
Risparmio, ma non sia soddisfatta la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e si verifichi {o sia
oggetto di rinunziaj la Condizione MAC, potranno verificarsi le seguenti circostanze:

(i}  chelaCondizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie non sia oggetto di rinunzia;
(i}  chela Condizione sulla Soglia per Je Azioni Ordinarie sia oggetto di rinunzia,

Nell'ipotesi sub (i), né V' Offerta sulle Azioni Ordinarie, né I'Otferta sulle Azioni di Risparmio dovranno
intendersi perfezionate. Cib in quants, come gid precisato nell’Avvertenza A1 e nella Sezione F,
Paragrafo F.1.3, 1l seddisfacimento delle {o Feventuale rinuncia alle) condizioni previste per I'Offerta
sulle Azioni Ordinarie & a sua volta condizione per il petfezionamento dell’Offerta sulle Azioni di
Risparmio.

Nell'ipotesi sub (ii}, fa soglia per I'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'articolo 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza, sarebbe superata (non essendo altrimenti possibile la rinunzia alla Condizione
sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, ai sensi dell’Accordo di Investimento}, e dunque sarebbe possibile
procedere con il Delisting (come finfra definito},

In tal caso, devono ritenersi qui reiterate le considerazioni formulate supra, al paragrafo A.10(B}, in
merite allapplicazione dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dellatticole 108, comma 2, del Testo Unico
della Finanza (ed eventualmente dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'articolo 108, comma 1, del Testo
Unico della Finanza e il Diritto di Acquisto) ai titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dellOfferta, cui si
rinvia,

3. Mancato soddisfacimento di una Condizione i Efficacia delle Offerte in relazione all'Offerta sulle Azioni &i

Risparinio
Qualora, a seguito del Petiodo di Adesione, non sia soddisfatta la Condizione sulla Soglia perle Azioni

di Risparmio o una qualsiasi altra Condizione di Efficacia delle Offerte ¢ tali condizloni non siano
oggetto di rinunzia, 'Offerta sulle Azioni di Risparmio dovth intendersi non perfezicnata.

Pertanto, la situazione dei titolari delle Azioni di Risparmio che non abbiano aderito al¥Offerta sulle
Azioni di Rispacmio restera invariata, fermo restando che la mancata efficacia dell’Cfferta sulle Azioni
di Risparmio non pregiudicherd l'eventuale efficacia delFOfferta sulle Azioni Ordinarie e del
conseguente esercizio del Diritto di Acquisto e dellObbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma
1, del Testo Unico della Finanza, o dell’Obblige di Acquisto ai sensi dell‘atticolo 108, comma 2, del Testo

determinato ai sensi dell’act. 2437, comma 3, del Codice Civile sul presupposta che la pubblicazione dell'avyviso di
convocazione dell’Assemblea stractdinaria dei titolari di Azioni Ordinarie ¢ dellavviso di convocazione
dell’Assemblea speciale dei titolari di Azioni di Risparmio chiamate a delfberate sulla Conversione Obbligatoria
avvenga il giorno 25 luglio 2015,
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nico della Finanza.

La tabella che segue, tratta dal Documento di Offerts, illustra i corrispettivi che saranno corrisposti a
claseun titolare di Azioni di Risparmioc nelle vatie casistiche prospettate.

Comﬁo;t_a_mjenbdgll"azioﬁ_j_;h B PR TI Corrlspelﬁvotmisposbn -

1 Adesiene all’Offerta sulle Azioni di | Euro 880 per dascuna Azione di Rlsparmio detenuta e
Rispatmio apporiata all'Offerta sulle Azioni di Risparmio.

2 Recesso Euro 4980 per ciascuna Azione di Risparmio

detenuta in relazione alla quale sia esercitato il diritto
di recesso.

3 Mancato tecesso ed esercizio del | Corrispettivo per Azione Ordinaria pari a Eure 2,82,
Dirltte di Acquisto da parie | moltiplicato per 312, per ciascuna Azione di Risparmic
dell'Offerente detenuta in relazione alla quale non sia esercitato il

diritto di recesso.

4 Mancato recesso e vendita nel contesto | Corrispetiive per Azione Ordinaria pari a Buro 282
dell'Cbblige di Acquisto ai sensi | moltiplicato per 312, pet ciascuna Azione di Risparmia
dellarticolo 108, comma 2, del Testo | delenuta in relazione alla quale non sia esercitato il
Unico della Finanza. diritto di recessc.

Nel Documente di Offerta viene inoltre osservato che, mentre gli azionisti di Risparmio che aderissero
all"Offerta sulle Azioni di Risparmio riceverebbero alla Data di Pagamente un ammontare in denaro
pari al Corrispettivo per ciascuna Azione di Risparmio di cui al punto 1 della tabella, ghi azionisti di
Risparmio che decidessero di non aderire all'Offerta sulle Azioni di Risparmio e che vedessero
conwertite le proprie Azioni di Risparmio in Azioni Ordinarie, di cui ai punti 3 e 4 della tabella, non
riceverebbero un ammontare in demaro ma Azioni Crdinarie aventi un valore corrispondente al
Corrispettivo per ciascuna Azione di Risparmio e in un periodo successivo sia alla Data di Pagamento
che all'efficacia della Conyersione Obkbligatoria. Nell'ipotesl in cui invece fosse esercitato il diritta di
recesso, gli Azionisti di Risparmio riceverebbero il cortlspettive indicato nel punto 2 della tabella.

2.  COMUNICATO DELL'EMITTENTE

Ai sensi dell'art. 103, comma 3, del TUF e dellart, 39 del Regolamento Emittenti, il Consiglio di
Amministrazione di [taliaonline & tenuto a diffondere un comunicato contenente ogni dato utile per
I'apprezzamento delie Offerte € la propria valutazione sulle medesime (il “Comunicato delFEmittente”
o “Comunicato 103”).

Inoltre, ai sensi dell'art. 39-his del Regolamento Emittenti, gli Amministratori Indipendenti
dell'Emittente sono stati chiamati a redigere un parere motivato contenente le proprie valutazioni in
metito alla sola Offerta sulle Azioni Ordinarie e sulla congruitd del relativo corrispettivo; tuttavia, a
beneficic dei titolari di Azioni di Risparmio, gli Amministratori Indipendenti hanno ritenuto opportune
includere nel proprio parere (il “Parere degli Amministratori Indipendenti” o il “Parere”) anche aicune
considerazioni in merito all'Offerta sulle Azioni di Risparmio e sulla congruita del corrispettivo offerto
nell’ambito della stessa. A tali fini, gli Amministratori Indipendenti di un esperto indipendente da essi
neminato, individuato in Bquita SIM $.p.A. {I'“Esperto Indipendente” o “Equita”).

? Cfr, precedente noka 6.
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51 segnala che Equita, come rappresentato nella Sezione B, Paragrafo B.4 del Documento di Offetta, &
une degli intermediari finanziari incaricati di raccogliere le adesioni zlle Qfferte, tenere in depuosito le
Azioni Oggetto delle Offerte apportate alle Offerte, verificare la regolarita ¢ la conformita delle schede
di adesione e delle Azioni Oggetto delle Offerte rispetto a quanto previsto nel Documento di Offerta.

I Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, nel corso dell‘adunanza del ¢ luglic 2019, a esito di una
ampia ed esaustiva discussione collegiale, tenuto conto delle caratteristiche professionali e dellelevato
standing dell'Esperto Indipendente, ha deliberato di avvalersi del medesimo Esperto Indipendente ai
fini delle valutazioni di propria competenza g, in particolare, ai fini della redazione del Comunicato 103,

Per completezza si segnala che, in parl data, Equita & stata altresi incaricata di svolgere un’attivita di
advisor finanziario in favore del Consiglio di Amministrazione di Raliaonline in relazione alle
valutazioni sul Rapperto di Conversione delle Azioni di Rispacmio in Azioni Ordinarie,

Per quanto di rilievo in questa sede, VEsperto Indipendente & stato incaricato di syolgere le seguenti
attivitd:

A. attivith di supporto per la redazione del Parere degli Amministratori Indipendenti e, in particolare;
{i) attivita valutativa di supporto per il rilascio del presente Parere;

(i} redazione di un parere finanziario ai sensi dell’art. 39-bis, comma 2, del Repolamento Emittenti,
in merito alle Offerte ¢ alla congruita del corrispettivo offerto per le Azioni Ordinarie & per le
Azioni di Risparmic (la “Parere dell'Esperto Indipendente”);

(iii) partecipazione alle riunioni degli Amministratori Indipendent! ai find della redazione del
Parete;

B. attivita di supporto al Consiglic di Amministrazione per la redazione del Comunicato
dell’'Emittente ¢, in particolare:

(i) presentazione del Parere dell’Esperto Indipendente;

(ii) partecipazione alle riunicni del Consiglio di Amministrazione ai fini della redazione del
Comunicato dell'Emittente.

I Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, acquisiti il Parere degli Amministratori Indipendenti e
il Parere dell’Esperto Indipendente, si & riunito in data 25 luglio 2019, per esaminare le Offerte e il Parere
degli Amministrator] Indipendenti, udire la presentazione dell'Esperto Indipendente e le conclusioni
dal medesimo rese nel suddetto parere, nonché per deliberare in merito all’approvazione del presente
Comunicato 103, contenente, tra laltro, la valutazione motivata del Consiglio di Amministrazione
dell’'Emittente medesimo sulle Offerte e sulla congruita del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del
Corrispettivo per Azione di Risparmio,

Si segnala che, per una compluta e integrale conoscenza dei presupposti, termini e condizioni delle
Offerte, occorre fare esclusivo riferimento al Documento di Offerta pubblicato e messo a dis posizione
dall"Offerente aj sensi delle disposizioni di legge e regolamentari applicabili.

Il presente Comunicato 103 non intende pertanto in alcun modo sostituire il Documento di Offerta o
qualunque altro documento relativo alle Offerte di competenza e responsabilita dellOfferente e diffuso
dal medesimo, e non costituisce in alcun modo, né Pud essere lnteso come, una raccomandazione ad
aderire o a non aderire alle Offerte né sostituisce la necessita che ogni singolo soggetto svalga la propria
personale valutazione in relazione all‘adesione alle Offerte e ad ogni altta operazione che concerne
I'Emittente e gli strumenti finanziari emessi dallo stesso, sulla base di quante rappresentato
dall’Gfferente nel Documento di Offerta.

Cid a valere, anchee in particolare, a quanto rappresentato con riguardo alla Richiesta di Convocazione,
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alla Conversione Obbligatoria e al Rapporto di Conversione che, pur considerati dall’Offerente nella
complessiva operazione in cui si inserisce la promozione delle Offerte, esulano dall'oggetto e dalle
finalith del presente Comunicato 103, nonché — pill in generale - con riferimento a quanto qui esposio
in metito alla convocazione dell”’Assemblea straordinaria dei titolari di Azioni Ordinarie e
dell' Assemblea speciale dei titolari di Azioni di Risparmic che saranno chiamate a deliberare sulla
proposta di Conversione Obbligatoria, per le quali si rinvia alla documentazione che sard messa a
disposizione del pubblico, nei termini e con le modalitd di legge, sul sito inlernet di [taliaonline,
all'indirizze www italiaonline.it (Sezione governance f/ area azionisti / documenti assembleari 2
consiliari fassemblee azionisti).

Le considerazioni del Consiglio di Amministrazione, con particolare riferimento alla congruith dei
corrispettivi offerti, prescindeno infatti, per loro natura, da ogni pilt ampia considerazione che un
azionista, destinatario delle Offerte, deve autonotmamente svolgere ai fini dell’adesione o meno alle
Offerte medesime, tenuto anche conto, in particolare, dell’andamento di mercato delle Azioni Ordinarie
e delle Azioni di Risparmio durante il periodo di adesione alle Offerte, delle proprie strategie di
investimento e delle caratteristiche detla partecipazione del medesimo detenuta.

Poiché le Offerte non sono state promosse e non saranno promosse, né diffuse nei seguenti paesi; negli
Stati Uniti d’ America {ovvers rivolta a LLS. Persons, come definite ai sensi dello UL 5. Securitées Act del
1933 e successive modificazioni), Canada, Giappene e Australia, nonché in qualsiasi altro paese in cui
tali Offerte non siano consentite in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorita o altri
adempimenti da parte dell’Offerente, il presente Comunicato dell’'Emittente — redatte esclusivamente
sulla base, ai sensi e per gli effetti della normativa italiana ed in particolare cen le finalita e nei limit
dell'art. 103 del TUF & 3% del Regolamento Emittenti — non £ in aleun modo volto a otternperare a
normative diverse da quella italiana, né put essere in alcun caso valutato interpretato efo utilizzate alla
luce o in applicazione di qualsivoglia diversa normativa.

Il presente Comunicato dell'Emittente & state redatto in lingua italiana, Ogni sua eventuale traduzione,
integrale o parziale, non & stata curata dal Consiglio di Amministrazione e, pertanto, il contenuto del
presente Comunicato dell’'Emittente, predisposto in lingua italiana, prevale su dette eventuali
traduzioni.

Infine, si evidenzia che le considerazioni del Consiglio di Amministrazione sono altresi basate sul
Documento di Offerta, da cui sono tratte, tra I'altro, anche le citazioni e | riferimenti riportati nel
Comunicato dell’Emittente,

Pil1 in generale, il presente Comunicato dell’Emittente tiene necessariamente conto solo delle
circestanze di fatto in concreto intervenute prima della sua emdssione.

3, DESCRIZIONE DELLA RIUNIONE DEL CONSIGLIO Bl AMMINISTRAZIONE DELL EMITTENTE

a1 Partecipanti alla riunione del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente e specificazione
degli interessi rilevanti ai sensi deghi attt. 2391 del Codice Civile e 39, comma 1, lett. b) del
Regolamento Emittenti

1l Consiglio di Amministrazione dell’'Emittente in carica alla data del presente Cornunicato 103 &
compaste da 11 membri ed & stato nominato dall’assemblea del 27 aprile 2018, fatta eccezione per
Yamministratore delegato Roberto Giacchi, cooptato dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente
nel corso della riunione del 6 dicembre 2018 e confermato dall’ Assemblea di Ttaliaonline del 30 aprile
2019.

Alla riunione del Consiglio di Ammuinistrazicne del 25 luglio 2019, nella quale sono state esaminate le
Offerte & approvato il presente Comunicato dell’Emittente, hanno partecipato - di persona ¢ in
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audioconferenza - i seguenti amministratori:

Onsi Naguib Sawiris Presidente

Roberto Giacchi Amministratore Delegato

Arabella Caporello - Amministratore (non esecutive e indipendente)
Pierre de Chillaz Amministratore

Cristina Finocchi Mahne Amministratore (non esecutivo e indipendente)
Vittaria Giustiniani Amministratore (non esecutivo e indipendente)
Predrick Kooij Amministratore

Tarek Aboualam Amministratore

Corrado Seiolla Amministratore {non esecutivo e indipendente)

Hanno partecipato alla riunione - di persona ¢ in audioconferenza — il Presidente del Collegio Sindacale,
Giancare Russo Corvace, e i sindaci effettivi, Mariateresa Salerne e Felice De Lillo.

Hanno giustificato la propria assenza i consigliert Sophie Sursock e Hassan Abdou.

I componenti del Consiglic di Amministrazione di seguito indicati hanno dato notizia di essere portatori
di un interesse proprio o di terzi relativo alle Offerte, anche ai sensi dell’art. 2391 del Codice Civile e
detl’art. 39, comma 1, lett. b), del Regolamento Emittenti, per le ragioni di seguito indicate:

. il Presidente del Consiglio di Amministrazione Onsi Naguib Sawiris ricopre anche la carica di
membro del congsiglio di amministrazione dell' Offerente;

. il consigliere Hassan Abdou ricopre anche la carica di membro del consiglic di amministraziene
dell Offerente;

. il consigliere Pierre de Chillaz & Pariner e Head of European Investments, nonché membro del
Distressed Committee e dell"Executive Committee di GoldenTree Asset Management LP, che alia
Data del Documente di QOfferta opera in qualitd di investment advisor in relazione alle azioni di
[taliaonline detenute da GTAM. '

Secondo quanto indicato nell’ Accordo di Investimento, (i) GTAM fard in modo che il consigliere Pierre
de Chillaz o altro amministratore designato da GTAM si dimetta irrevocabilmente e
incondizionatamente dalla carica di amministratore &i Ttaliaonline, (i) Avenue fard in modo che il
consigliere Corrado Sciolla o altro amministratore designato da Avenue si dimetta itrevocabilmente ¢
incondizionatamente dalla carica di amministratore di [taliaonline e (fi#) Libero fard in modo che i
congiglieri Onsi Naguib Sawiris, Tarek Aboualam, Sophie Sursock, Hassan Abdou e Frederik Kooij 0
altro amministratore designato da Libero si dimettano irrevocabilmente e incondizionatamente dalla
carica di amministratore di Italiaonline.

In relazione a quanto sopra, H consigliere Sciolla ha informato il Consiglio di Amministrazione di essere
venuto a conoscenza dell'lmpegno assunto da Avenue ai sensi dell’ Accordo di Investimento solo a
seguito della lettura det Documento di Offerta e, data anche la sua qualifica di Amiministratore
Indipendente, di non sentirsi in alcun modo vincolato dall'impegne assunto da Avenue. Peraltro, alla
data del presente Comunicate 103 nessuna richiesta o comunicazione, anche informale, in merito &
pervenuta da parte di Avenue,
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Inoltre, si segnala che il Presidente del Collegio Sindacale dellEmittente Giancarlo Russe Corvace e il
Sindace effettivo Mariateresa Salerno sono anche Sindaci effettivi dell Offerente.

32 Indicazione in merito alla partecipazione dei membri del Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente alle trattative per la definizione dell'opetazigne

Si segnala che i consiglieri Onsi Sawirls e Hassan Abdou hanno dichiarato di aver svolto il ruolo di
adetsor di Libero da fine 2018 ¢ anche in virtl: di tale tuolo, nonché, nei rispettivi ruoli di Presidente e di
componente del Consiglio di Amministrazione dell'Offerente, di aver partecipato al processo
decisionale che ha condotto alla promozicne delle Offerte,

11 consigliere Pierre de Chillaz ha dichiarato di essere stato coinvolto nelle Offerte in quanto Partner ¢
Head of Furopean [nvestments, nonché membro del Distressed Committee dell’Executive Committee
di GoldenTree Asset Management LP, che alla Data del Documento di Offerta opeta in qualita di
inzestment advisor in relazione alle azioni di ltalizonfine detenute da GTAM,

Fatto salve quanto sopra ripottato, nessun altro componente del Consiglio di Amministrazione di
Italiaontine ha partecipato alle trattative per la negoziazione dell’ Accordo di Investimento e per la
definizione dell’ operazione nel contesto della quale sono state promosse le Ofterle,

33 Documentazione esaminata

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, nell’esprimere la propria valutazione in merito alle
Offerte, e ai fini del presente Comunicato delVEmittente, ha:

temitto confo

() della relazicne finanziaria annuale al 31 dicembre 2018 dell’Emittente e I'informativa periodica
trimestrale al 31 marzo 201%

(if) del piano industriale 2020 — 2022 approvate dal Consiglio di Amministrazione di ltaliaonline
del 9 luglio 201%;

(i) dei comunicati stampa pubblicati sul sito internel dell’Emittente a partire dal 28 giugno 2019;
esantinglo
{iv) il Comunicato 102;

) le bozze di Documents di Offerta, nelle versioni di volta in volta tramesse e, da ultimo, il
Documento di Offerta approvato da Consob in data 18 luglio 2019;

{vi) Festratto e le informazioni essenziali relative alle previsioni parasociali contenute nell’ Accordo
di Investimento messe a disposizione del pubblico nonché il testo dell’ Accordo di Investimento
depositato nei termini di legge presso il Registro delle Imprese di Milano Monza Brianza Lodi
unitamente al nuovo statuto dell'Offerente (cir. Sezione H, Paragrafo H.2 del Documento di
Offerta);

(vil) la relazione del rappresentante comune degli azionisti di risparmio sul puate all’'ordine del
giorne dell’assemblea convocata per i1 7 agosto 2019;

(vili} il Parere dell'Esperto Indipendente;
(ix) il Parere degli Amministratori Indipendenti, rilasciato in data 25 luglic 2019;

{x) 12 Richiesta di Convocazione, unitamente alla Relazione Illustrativa di Libero ai sensi dell’art.
125-ter del TUF.
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Al fini delia propria valutazione sulle Offerte ¢ sulla congruith del Corrispettivo per Azione Ordinaria
e del Corrispettivo per Azione di Risparmio, il Consiglio di Amministrazione di Italiaonkine non si &
avvalse di ulteriori pareri di esperti indipendenti o di documenti di valutazione diversi da quelli sopra
indicati.

34 Esito della riunione del Consiglio di Amministrazione

Il Consiglic di Amministrazione dell Emittente, con I'astensione dej coensiglieri Onsi Naguib Sawiris e
Pierre de Chillaz, ha approvate all'unanimitd il presente Comunicato dell' Emittente nella rivnione del
25 luglio 2019, conferende mandato all’ Amministratore Delegato per procedere alla pubblicazione del
Comuriicato dell’'Emittente medesimo e, se del caso, per apportare allo stesso le modifiche e le
integrazioni che venissero richieste da Consob o da ogni altra autorita competente, ovvero per effettuare
gli aggiomamenti che, ai sensi delFart, 39, comma 4, del Regolamento Emittenti, si rendessero necessari
in ragione della variazione delle informazioni esposte nel presente documento ovvero qualsivoglia
modifica di natura non sostanziale che si rendesse opportuna.

4 DXATI ED ELEMENTI UTILT PER L APFREZZAMENTO DELLE OFFERTE

Il presente Comunicato 103 & pubblicate congiuntamente al Documento di Offerta e diffuso come
allegato allo stesso, d’intesa con I'Qfferente.

Pet una completa e analitica conoscenza di tutti i termini ¢ condizioni delle Offerte, nonché delle
informazioni in metito ai soggetti partecipanti all’'operazione, & rinvia al contenuto del Documento di
Offerta e alla ulteriore documentazione resa disponibile sul sito internet di Italiaonline, all'indirizzo
wew.italiaonline it, sezione Corporate Governance/Operazioni Straordinarie. T particoiare, si segnalano
i seguenti Paragrafi del Documento di Offerta:

] Sezione A (*Avvertenze”);
. Sezione B, Paragrato B.1 (“Informazioni velative ali’Offerente”);
. Sezione B, Paragrafo B.3.6 (“Andamento recenie prospettive”};

. Sezione C, Paragrafo C.1 (“Categoria degh strumenti finanziari aggetio delle Offerte e refative
quantity”y; '

. Sezione D, Paragrafe D.1 (“Numero ¢ categoric di strumerti finanziari emessi da Ialisonine e possediti
dall Offerente ¢ dalle Persone che Agiscono di Concerto, con Ia specificazione del titolo di possesso e del
diritta di noto”);

. Sezione E (“Corrispettivo wmitario per gli strumenti finanziari ¢ sun giustificazione”

- Sezione F (“Modalitd e termini di adesione alle Offerte, date e modalita di pagamento del corrispettiv e di
restituzione delle azioni™y;

. Sezione G ("Modalité di finanziamento, garanzie di esafto adempimento o programmi fuluri
deit Offerente™).

5, VALUTAZIONT DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DELL"EMITTENTE IN MERITO ALLE OFFERTE
5.1 Motivazioni delle Offerte

Secondo quanto indicato nell’Avvertenza A6 ¢ nella Sezione G, Paragrafo G.2.1 del Documento di
Offetta, gli obiettivi delle Offerte sono l'acquisizione della totalita del capitale sociale di ltaliaonline e la
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tevoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul MTA (il “Delisting”). L'acquisizione della totalita
del capitale di [taliaonline & funzionale alla razionalizzazione deila governance della stessa mediante la
concentrazione della totalith del suo capitale sociale in Sunrise Investments, societa controllata da Libeto
e partecipata da Avenue e GTAM; il Delisting, per aliro verso, consente una maggiore flessibilith nella
gestione operativa ed una maggiote celerita ed efficacia nellimplementazione delle scelte gestorie,
anche riducendo i costi legati allo sigtus di societa quotata.

L'Offerta sulle Azioni Ordinarie & quindi finalizzata, in primis, a far acquisite a Sunrise Investments
(tenuto conto delle Azioni Proprie e delle Azioni Ordinarie che alla Data del Decumento di Offerta sono
detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché di ogni altra Azione Ordinaria che sia
acquistata dall'Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell"Offerta sulle Azioni
Ordinarie} la totalith del capitale sociale ordinario di Italiaohline.

L‘Offerta sulle Azioni di Risparmio & volta a semplificare la struttura del capitale sociale dell’ Emittente
creando una sola categoria di azioni attraverso la Conversione Obbligatoria e offrire agli azionisti di
risparmio dell’Emittente la possibilitd di liquidare le proprie Azioni di Risparmio, anche in
considerazione della circostanza che 'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108 del TUF e il Dititto di
Acquisto non sono applicabili alle Azioni di Rispatmio.

Come precisato al precedente par. 1.2 del presente Comunicate dell’Emittente, le Offerte sono
condizionate, fra I'altrs, alla Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, ossia all'acquisiziens, da
parte dell’Offerente, unitamente alle Persone che Agiscono di Concerto, di almeno i1'95% delle Azioni
Ordinarie. In tal caso & previsto che il Delisting possa essere ottenuto attraverso l'esercizio del Diritto di
Acquisto e I'adempimento dell’ Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF.

Laddove la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie non fosse soddisfatta ad esito dell'Offerta
sulle Azioni Ordinarie, Libero si riserva di rinunziarvi, con efficacia vincolante anche nei confronti di
Sunrise [nvestments e delle altre Persone che Agiscono di Concerto, nel caso in cui il numero di Azioni
Ordinarie Oggetto dell Offerta acquisite nel contesto dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie (sommato alle
Azloni Proprie e alle Azioni Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle
Persone che Agiscono di Concerto, nonché a ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata
dall"Offerente efo dalle Persone che Agiscone di Concerto al di fuori dell’ Offerta sulle Azioni Ordinarie)
rappresenti almeno il %0% pili una Azione Ordinaria e pertanto sia sufficiente ad applicare [‘articolo
108, comima 2, del TUF. In tal caso, il Delisting sard ottenuto attraverso I'adempimento dell'Obbligo di
Acquisto ai sensi dell’articole 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, stante I'intenzione
dell’Offerente di non ripristinare il flotfante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle
negoziazioni di Italiaonline.

Pertanto, a seguito dell'esecuzicne dell'Obblige di Acquisto aisensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza, Borsa [taliana disporrd, ai sensi dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di
Borsa, la revoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul MTA, dal giorno successivo alla data di
pagamento dell’Obbligo di Acquisto, salvo quanto previsto dal successivo A6.2.

In caso di applicazione dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo unico
della Finanza, il corrispettivo per ciascuna Azione Ordinaria sard determinato ai sensi dell'art. 108,
commi 3 ¢ 4, del Testo Unico della Finanza.

Alla hice di quante sopra, il Decumento di Ciferta precisa che I"Offerta sulle Azioni Ordinarie non sara
oggetto di riapertura dei termini di cui all"articolo 40-bis, comma 1, lettera a), del Regolamento Emittenti,
in quanto, in conformita alle previsioni di cui all’articolo 40-bis, corama 3, lettera b), del Regolamento
Emittenti, in caso di perfezionamento dell'Offerta ricorrers una delle seguenti circostanze:

(i) qualora 'Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto dell’avveramenta della
Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Periodo di Adesione
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I'Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto verranne a detenere una parlecipazione
complessiva tale da determinare il sorgere del Diritto di Acquisto e dell’ Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF; ovvero

(i} qualora I'Offerta sulle Azioni Ordinarie si perfezioni anche per effetto della rinuncia alla
Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie, al termine del Pericde di Adesione
I'Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto verranno a detenere una partecipazione
complessiva tale da determinare il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai sensi articolo 108,
romma 2, del TUF;

(iif) in ipotesi di mancato raggiungimento della soglia minima non rinunciabile de! $0% pitt una
Azione Qrdinaria, I'Offerta dovra ritenersi non perfezionata.

Viene inoltre previsto che nemmeno I'Offerta sulle Azioni di Rispatmio sard oggetto della riapertura
def termini, in quanto la relativa disciplina non vi si applica.

L'Offerta sulle Azioni Ordinarie non & soggetta all’efficacia dell"Offerta sulle Azioni di Risparmia e,
pertanto, in caso di mancata efficacia di quest'ultima, I'Otfferente potrd comunque completare I'Offerta
sulle Azioni Ordinatie.

Come indicate nell’ Avvertenza A.6.5 del Documento di Offerta, le Azioni Ordinarie derivanti dalla
Conversione Obbligatoria potrebbere incidere sul raggiungimento, da parte dell’Offerente, delle soglie,
nelle modalita di seguito descritte:

{i) nell'ipotesi in cui a seguito del periodo di adesione alle Offerte sia raggiunta la soglia per
I'applicazione dell"Obbligo di Acquisto ai sensi dell”articolo 108, comma 2, del Testo Unico della
Finanza (0% pit una Azione Ordinaria), qualora per effetto della Conversione Obbligatoria si
verifichi una riduzione della percentuale di capitale sociale ordinario dell'Emittente detenuta
dall'Offerente al di sotto della soglia del 90% pid una Azione Ordinarla, 1'Offerente ha -
dichiarato la proptia intenzione di acquistate un numero di Azionl Otdinatie sufficlente a
oltrepassare nuovamente detta soglia, cosl da svolgere successivamente la procedura volta
all'attuazione dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del Testo Unico della
Finanza;

{ii) nell'ipotesi in cui a seguito del periodo di adesione alle Offerte sia raggiunta la soglia per
I'applicazione dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del Testo Unico della
Finanza (95%), qualora per effetto della Conversione Obbligatoria =i verifichi una riduzione
della percentuale di capitale sociale erdinario dell’Emittente detenuta dall’Offerente al di sotto
della soglia del 92% ma non anche del 90% pit una Azione Ordinaria, P'Offerente svolgera la
procedura volta all’attuazione dell’obbligo di acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, det
Testo Unico della Finanza, ad esito della quale potrebbero verificarsi gli estremi per avviare la
procedura unica mediante la quale 1'Offerente, esercitanco it diritto di acquisto ai sensi dell’art.
111 del TUF, adempiera inoltre ali'Obbligo di Acquiste di cul all’art. 108, comma 1, del Testo
Unice della Finanza nei confronti dei titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell'Otferta che ne
facciano richiesta.

L'Offerta sulle Azioni di Risparmic ¢ invece condizionata alla Condizione Sulla Soglia per le Azioni di
Risparmio, ossia all’acquisizione di almeno il 50% pilt una delle Azioni di Risparmio, nonché al
soddisfacimento delle condizioni cui é soggetta 1'Offerta sulle Aziond Ordinarie. [l soddisfacimento
della Condizione sulla Soglia per le Azioni di Risparmio & funzionale a disporre la conversione
obbligatoria in tempo utile affinché le ‘Azioni Ordinarie rinvenienti dalla Conversione Obbligatoria
possanc essere assoggettate al regime dell’'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del
Testo Unico della Finanza e del Diritto di Acquiste.
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Per maggiori informazioni si veda la Sezione G, Paragrafo G2 del Documento di Offerta.
5.2 Programmi elaborati dall'Offerente
5.2.1  Programmi relativi alla gestione delle attivitd

Come indicato alla Sezione G, Paragrafo G.2.2, del Documento di Offerta, con il lancio delle Offerte
I'Offerente intende continuare a sostenere la crescita dell'Emittente, perseguendo strategie future
finalizzate al rafforzamento del posizionamento competitive del gruppo Italiaonline, per poter cogliere
eventuali future opportunith di sviluppo e crescita in Ilalia e all’estero, nenché un indirizzo strategice
volto alla valorizzazione del bysiness nel medio-lungo periodo.

52.2  Investiments futuri ¢ font! di finanziamenio

Come indicato alla Sezione G, Faragrafo G.2.3, del Documento di Offerta, alla Data def Documento di
Offerta l'Offerente non hanno ancora valutato alcuna proposta da formulare al Censiglio di
Amministrazione in merito a investimenti di particolare importanza efo ulteriori rispetto a quelli
generalmente richiesti per la gestione operativa delle attivith nel settore mdustriale in cui anche
YEmittente stesso opera.

523  Eventuali vistrubturazioni efo rivrganizzazioni
Fugione

Come indicato alla Sezione G, Paragrafo G.24 del Documente di Offerta, qualora sia ottenuto il
Delisting avra luogo la Fusione dell"Offerente in Italiaonline.

In tal caso, in conseguenza del ricorso allindebitamento a valere sul Contratto di Finanziamento anche
a servizio delle Offerte, la Fusione si qualificherebbe nel suo complessc come aperazione di leveraged
buy-out,

5i evidenzia pertanto che, ove la Fusione fosse realizzata, troverebbe applicazione I'articolo 2501-bfs del
Codice Civile (“Fusione a seguito di acquisizione cort indebrtamenio”} e, pertanto, {i) il progetto di fusione
di cui alfarticolo 2501ter del Codice Civile dovrd indicare le risorse finanziarie previste per il
soddisfacimento delle obbligazioni della societd risultante dalla fusione (articolo 2501-bis, comma 2, del
Codice Clvlle); (i) la relazione dell’organo amministrative di cui all’articolo 25M-quinguies del Codice
Civile doyra illustrare le ragioni che giustificano |'operazione e contenere un piano economico e
finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si
intend ane raggiungere (articolo 2501-bis, comma 3, del Codice Civile); e (ifi) la relazione degli esperti di
cui all'articolo 2301-sexies del Codice Civile dovra- attestare la ragionevolezza delle indicazion)
contenute nel progetto di fusione ai sensi del secondo comma dellarticolo 2501-bis {articolo 2501-bis,
comma 4, de! Codice Civile).

In caso di esito positive delle Offerte, fino a quando non verrd portata a termine l'eventuale Fusione,
I'Offerente ricorrera anche al flusso di dividendi eventualmente deliberato dall’ Assemblea dei soci
dell’Emittente per rimborsare I'indebitamento contratea.

Inclwe, nel caso in cui la Fusione venisse perfezionata, l'indebitamento complessive residuo gravante
incapo alle societh partecipanti alla Fusione confluirebbe nella societh risultante dalla Fusione stessa.

Pertanto, il patrimeonio dellEmittente ed i flusst di cassa attesi dalla sua attivith operativa
costituirebbero fonte di rimborso del suddetto indebitamento e, di conseguenza, i possessori di Azioni
Ordinarie e Azioni di Risparmio dell’Emittente che non avesserc aderito alle Offerte e restassero
azionisti dell"Emittente diverrebbero titolati di una partecipazione nel capitale sociale di una societa
con un livello di indebitammento superiore a quello di Ttaliaonline ante Fusione.

Ulteriori possibili operazioni straordinarie
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Alla Sezione G, Paragrafo G.2.5 del Documento di Offerta, I'Offerente ha dichiarate di non escludere
“di poter valutare, @ propria discrezione, Vopportunitd di realizzare in fuluro — in agginnta o in altermativa alln
Fusione — eventuali ulteriori operazioni straordinarie che si ritenessers opportune i linea con gl obiettivi ¢ Ie
motivazioni defle Offerte, sin in enso df Delisting che di non Delisting, quali, in via meramente esemplification,
acquisizioni, cessioni, fusioni, scissiond riguardanti UEmitiente ovvero taluni suoi cespit o rami d'azienda, oo
aumenti di capitale, fermo restando che, ails Data del Documento di Offerta, non sono state assurite decisioni
formali dn parte deghi organi competenii delle societt coinvolle in rmerito @ nessuna delle operazioni di cui al
presente Paragrafo G267,

524  Modifiche previste nella composizione degli organi sociali

Come indicato alla Sezione G, Paragrafo G.2.6 del Documento di Offerta, a seguito del Delisting
I'Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto intendono modificare la composizione degli organi
amministrativi dell’Emittente e i relativi emolumenti, secondo le pertinenti previsioni dell”Accordo di
Investimente.

Secondo quanto indicats nell Accordo di Investimento, non appena possibile a seguito del
completamento del Delisting e in ogni caso non oltre il secondo giome lavorative successivo: (i) GTAM
fara in medo che il consigliere Pierre de Chillaz o altro amministratore designato da GTAM si dimetta
irrevocabilmente e incondizionatamente dalla carica di amministratore di [taliaonline, (i) Avenue fara
in modo che il consigliere Corrado Scinlla o altre amministratore designato da Avenue si dimetta
irrevocabilmente e incondizlonatamente dalla carica di amministratore di Haliaonline e {4} Libero fard
in modo che i consiglieri Onsi Naguib Sawitis, Tarek Aboualam, Sophie Sursock, Hassan Abdou e
Frederik Kooij o altro amministratore designato da Libero si dimettano irrevocabilmente e
incondizionatamente dalla carica di amministratore di ltaliaonline.

In relazione a quanto sopra, il consigliere Sciolla ha informato il Consiglio di Amministrazione di essere
venuto a conoscenza dell'impegno assunto da Avenue ai sensi dellAccordo di Investimento solo a
seguito della lettuta del Documento di Offerta e, data anche la sua qualifica di Amministratore
Indipendenie, di non sentirsi in alcun modo vincolate dall‘impegno assunto da Avenue, Peraliro, alla
data del presente Comunicato 103 nessuna richiesta o comunicazione, anche informale, in merito &
pervenuta da parte di Avenue.

Inoltre, a seguito di tali dimissioni, Libere, Avenue & GTAM faranno in medoe che sia convocata
Yassemblea dell Emittente per procedere alla nomina del nuovo consiglio di amministrazione composto
da cingue a nove membri i cui candidati saranne indicati da Sunrise Investments, come segue:

- Avenue indicherd un candidate alla carica di amministratore;
- GTAM indicherd un candidato alla carica di amministratore;
- Libero indichera i rimanenti candidati alla carica di amministratore,

Inoltre, Libero dovra compiere gli sforzi ragionevolmente possibili per far si che un sindaco etfettivo ¢
un sindaco supplente di Italiaonline si dimettano e siano sostituiti da un sindaco effettivo ¢ un sindaco
supplente indicati da Avenue e GTAM.

525  Modifiche dello Statuto Socinle

Come indicato alla Sezione G, Paragrafo G.2.7 del Documento di Offerts, non & previsto che lo Statuto
di Italiaonline sia modificato a seguito delle Offerte. Successivamente al completamento delle Offerte lo
stahuto dell’Emittente risulterd eventualmente modificate in conseguenza della efficacia della
Conversione Obbligatoria. Incltre, nell'ipotesi di completamento della Fusione, lo statuto della societd
risultante dalla Fusione medesima risulterd modificato secondo le previsioni dello statuto di Sunrise
Investments.
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In particolare, detto statuto conterré talune disposizioni concernenti, fra I'altro, i diritti di exit di Libero,
Avenue e GTAM e la governance di Suntise Investrents medesima: (i) il diritto di prima offerta di Libero,
Avenue e GTAM (Right of First Offer); (ii) il diritto di covendita di Avenue e GTAM (Tag Along Right);
(iii) il diritto di trascinamento di Libero (Drag Along Right); (iv) taluni diritti amministrativi riconosciuti
agli azionisti {in materia di nomina degli amministratori}.

Per maggiori informazioni in merito all’ Accordo di Investimento e allo statuto dell’Offerente, si rinvia
alle celative informazioni essenziali, le quali sono state pubblicate, ai sensi degli artt. 122 del TUF e 130

del Regolamento Emittenti, sul sito iternet dell’Emittente {www.italizonline.it) e sono altresi riportate
alla Sezione K, Paragrafo K.2 del Documento di Offerta.

. VALUTAZIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DELL'EMITTENTE N MERITO ALLA
CONCRUITA DEL CORRISPETTIVO PER AZIONE ORDINARIA E DEL CORRISPETTIVO PER AZIONE DI
RISEARMIO

6.1 Parere degli Amministtatori Indipendenti

Come anticipato in Premessa, le Offerte ricadono nell'ambito di applicazione dell’art, 39-biz del
Regolamente Emittenti, con conseguente necessith di acquisire un parere motivato contenente le
valutagioni in merito alle Offerte e alla congruita del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del
Cortispettivo per Azione di Risparmio rilasciato dagli Amministratori Indipendenti.

1l Parere degli Amministratori Indipendenti & stato rilasciato in data 25 luglio 2019 ed & accluso sik
Allegato 1 al presente Comunicato dell’Emittente.

Si riporta qui di seguito il par. 6 del Parere degli Amministratori Indipendenti relativo alle conclusioni
degli Amministratoti Indipendenti:

“Ferme ki finglits ¢ limitazione di scope del preseite Parere degli Amministratori Indipendenti mdicate ai
precedenti Paragrafi 1 e 2, gli Amministratori Indipendenti,

esaminato, in particolare, il contenuto

~  del comunicato del 28 giugno 2019 diffuso dall'Offerente af sensi dell'art, 102 del TUF e dell’art. 37 del
Regolamento Emittenti con i quale hanno rese noio l'inlenzione di promuovere le Offerte;

- del Doctmento di Offerta;
—  d¢} Parere dell’'Esperio Indipendente;

—  delie opinioni e delle considerazioni esposte nel Parere dell Esperto Indipendente e nelle velative conclusion;
riten KT it

acqiisite |2 metodologie valufative utilizzate dall’Esperto Indipendente, noviché In relativa applicazione, e
condividendone le conclusioni,

(i} quanio alla congruits del Corrispetiivo per Azione Ordinaria, che tale corrispettive sia da considerare
comgruo, il butto come sopra itiustrato; e

(it} quanto aile congruitd de} Carvispetiivo per Azione di Risparmio — ferme le iimitazioni di cui all'art. 39-bis
del Regolamento Emittenti ai sensi del quale gli Ansministratori Tndipendenti sono chiamati g redigere un
prrere motivate contenente le proprie valutaziont in merito alla sola Offeria sulle Azioni Ordinatie ¢ suila
comgtiitd del relativo corrispettivo — che tale corrispeftivo sia da considerare congrie, i tutto come sopra
itlustrito.
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Resta fermio, in ogni caso: (i) che il presenie Parere vion sostituisce in aloun modo 1 Conmunicato detl Emittente né
il Dacutstento di Offeria, non pud essere in aloun wodo Miteso guale una raccomandazione ad aderire o a non
aderire alle Offerte ¢ non sostituisce I necessity che ogai singolo soggetto svelga la propria personale valutazione
in relazione all 'adesione alle Offerte ¢ ad ogni altra operazione che concerne 'Emittente e gli strumenti finuziari
emessi dallo stesso; ¢ (i) che la convenienza economica circa V'adesione alle Cfferte dovrd essere valukata
autonomamente dal singolo titolare di Azioni Ordinarie e dal singolo Litelare di Aziewi di Risparmio, a seconda
del casn, lenuto anche conto, in particolare, deli‘andamento di mercato di ciascun kitolo duranie it periedo di
adesione alle Offerte, delle proprie strategie di investimento e delle caratteristiche della partecipazione da dascuno
detentita”.

Per un‘analisi delle considerazioni svolte dagli Amministratori Indipendenti si rinvia al Parere allegato
al presente Comunicato dell'Emittente,

6.2 Tl Parete dell’Esperto Indipendente

Come anticipato al precedente par. 2 del presente Comunicato 103, il Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente, nel corso dell’adunanza del 9 luglio 2019, ha deliberato di avvalersi del medesimo
Esperto Indipendente (gia individuato dagli Amministratori Indipendenti) ai fini delle valutazioni di
proptia competenza e, in particolare, ai fini della redazione del Comunicate dell'Emittente.

Equita ha svolto la propria analisi in maniera autonoma e ha reso, a beneficic sia del Consiglic di
Amministrazicne sia degli Amministratori Indipendenti, il proprio parere in data 25 luglio 2019 (ie, il
Parere dell’Bsperto Indipendente),

Copia del Parere dell'Esperto Indipendente, al quale si rinvia, & acclusa al Parere degli Amministratori
Indipendenti costituente allegato al presente Comunicato 103,
ologie di valutazione adottate dall Esperto Indipendente

A fini della redazione del Parere dell’Esperto Indipendente, Equita ha fatto riferimento principalmente
ai seguenti dati e informazioni riguardanti I'Emittente:

(i) il bilancio consolidato al 31 dicembre 2018 e la presentazione dei risultati consolidati al 31 marzo
2019 di [taliaonline;

(i) i piano industriale 2019 - 2022 di ltaliaonline, approvato in data 9 luglic 2019 dal Consiglio di
Amministrazione della stessa;

(iii) le ricerche degli analisti che seguono il titolo Italiaonline, pubblicate fino al 19 luglio 201%;
{iv} il comunicato pubblicato in data 28 giugno 2019 dall'Oiferente;
{v) le bozze del Documento di Offerta,

Inoltre, Equita ha utilizzato le informazioni ottenute in occasione di incontri ovvero conference call con il
management di Italiaonline, oltre a dati e informazioni pubblicamente disponibili ¢, in particolare, dati
informazioni raccolti attraverso Borsa Italiana, FactSet e Bloomberg relativi a Italiaonline e a selezionate
societd quotate che Equita ha sitenuto rilevanti tenuto conto della finalith del Parere dellEsperto
Indipendente.

Equita ha rappresentate di aver incontrato le seguenti principali limitazioni e difficolta nella
formulazione delle proprie considerazioni valutative ai fini della redazione del Parere dell’Esperto
Indipendente:

{iy il 75% circa dei ricavi realizzati dalla Societh neli’esercizio 2018 & relativo alla business umit Digital,
che & attesa in crescita nellarizzonte di piano industriale, anche grazie al contributo di nuove
iniziative previste dal management dell' Emittente; la stima del tasso di crescita dei ricavi Digital, ed
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in particolare dei ricavi delle nuove iniziative, oltre il periodo esplicito di piano industriale risulta
un elemento di difficile valutazione;

(i) la realizzazione e l'effettiva contribuzione delle nuove iniziative previste nel busiress plan di
Ttaliaonline sono soggette ad un fattore di rischio di difficile valutazicne ai fini della stima del tasso
di attualizzazione dei flussi di cassa prozpettici dell’Emittente;

({il) il 23% circa dei ricavi realizzati dall’Emittente nell’esercizio 2018 & relativo alla busimess unif
Traditional, che & stata caratterizzata da una significativa contrazione delle vendite negli ultimi
anni ed & attesa in progtessiva tiduzione nel petiodo esplicite di piano industriale; la stima
dell effettiva contribuzione di tali ricavi oltre I'orizzonte di piano industriale risulta un elemento
di difficile valutazione;

(iv) Italiaonline presenta un significativo importo di attivita fiscalmente rilevanti, la cui stima di valore
1appresenta un elemento di eriticitd, in conhsiderazione dell'incertezza dei risultati prospettici e
quindi dell’effettiva manifestazione monetaria detle stesse;

(v} TEmittente 2 solo in parte comparabile con altre societd quotate similari, che operane in mereati
geogralici diversi e con differenti profili di redditivity;

(vid la valutazione delle Azioni di Risparmio dipende, in particolare, dalla stima del tasse da utilizzare
ai fini dell‘attualizzazione dei dividendi futuri stimati, che rappresenta un elemento di difficlie
valutazione considerato che tale tasso deve tener conto, da un lato, del privilegio delle suddette
azioni rispetto alle Azioni Qrdinatie, e, dall"altro, del rischio associato alla capacita dell'Emittente
di generare utili in future, che rappresenta una condizione necessaria per la distribuzione del
dividendo alle Azioni di Risparmio.

Il Parere dell'Esperto Indipendente precisa aliresi che, secondo la migliore prassi valutativa, le
valutazioni effettuate sono state condotte in ottica c.d. stand-alone, ossia in ipotesi di antonomia
operativa dell’Emittente ed ignotando limpatto di eventuali sinergie efo costi straordinari derlvanti
dalle Offerte ovvero gli impatti fiscali, contabili, finanziari efo operativi delle Offerte sullEmittente.
L’analisi & stata inoltre condotta ¢onsiderando I'Emittente in ipotesi di continuith aziendale, senza
sostanziali mutamenti di gestione.

Inoltre, il Parere dell’Esperto Indipendente specifica che le valutazioni effettuate sono finalizzate
unicamente ad esprimere un patere in merito alla congruith da un punte di vista finanziario del
corrispettivo delle Offerte, tramite un confronto con la stima del valore del capitale economico
dell’Emittente, attribuibile alle Azioni Ordinarie ed alle Azioni di Risparmia. Tali valutazioni assumonc
quindi significato nell'ambito della lettera di incarico e in nessun caso potranno (i} essere considerate
quali possibili indicazioni del prezzo di mercate © del valore economico, attuale o prospettico, delle
Azioni Ordinarie e delle Azioni di Risparmio dell’Emittente e (fi) essere messe a confronto con altre
valutazioni effettuate in contesti o con finalita diverse.

Ai fini della redazione del Parere dell’Esperto Indipendente, Equita ha fatto ricorso al seguenti metodi’
di valutazione per le Azjoni Ordinarie:

{i) la metodologia delle quatazioni di mercato {“Prezzi di Mercato”), secondo cui il valore di una
societd & determinato sulla base della capitalizzazione dei relativi titoli negoziati sui mercati
regolamentati durante diversi arizzonti temporali;

{ii) la metodologia del Discounted Cash Flow (“DCF”), che determina il valore del capitale economico
scontando i flussi di cassa c.d. nnlevered prospettici della societd ad un dato costo medio ponderato
del capitale {"WACC”), al nette della posizione finanziaria netta;

{iii) la metodologia dei targel price pubblicati dagli analisti di ricerca (“Target Price”) che seguong il
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titolo Italiaonline; tale metodologia determina il valore di una sacieti sulla base delle valutazioni
obisttivo che gli analisti finanziari pubblicano sulla societa stessa;

(iv) la metodolegia dei multipli di Borsa di secietd quotate comparabili (“Multipli di Borsa™), basata
sull'analisi delle quotazioni di Borsa di societh comparabili {Yellow Pages e Solocal), raffrontate a
determinali parameltri economici attesi delle stesse, In particolare, si ritiene c¢he il multiplo
EVAEBITDA-Capex) sia quello maggiormente significative ai fini del Parere dell’Esperto
[ndipendente in quante consente di compenszare eventuali differenze nelle politiche di
capitalizzazione costi nonché di tenere in considerazione la capacith di generare cassa
dellEmittente rispetto alle societa quotate comparabili;

{v) la metodologia dei premi cotrisposti in precedenti offerte pubbliche di acquisto (“Premi OPA"),
basata sull'applicazione ai prezzi medi di Borsa registrati dal titolo oggetto di analisi dei premi
impliciti nei corrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquisto precedenti.

Per quanto riguarda le Azioni di Risparmio, ai fini della redazione del Parere dell’Esperto Indipendente,
Equita ha utilizzato i seguenti meteds di valutazione;

(i} la metodologia delle quotazioni di mercato (“Prezzi di Mercato”), secondo cui il valere di una
societa € determinato sulla base della capitalizzazione dei relativi titoli negoziati sui mercati
regelamentati durante diversi orizzontt temporali;

(if) la metodologia del Dividend Discount Model ("DDM*), che determina il valore intrinseco di una
societa scontando | dividendi prospettici della stessa ad un dato costo del capitale proprio (“Ke*);

(1ii) la metodologia dei premi corrisposti in precedenti offerte pubbliche di acquiste (“Premi OPA"),
basata sull'applicazione ai prezzi medi di Borsa registrati dal titolo oggetto di analisi dei premi
impliciti nei corrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquisto.

Si segnala che, con riferimento alla valutazione delle Azioni di Risparmio, la metodologia basata
sull’analisi dello sconto registrate su un determinato arce temporale dalle quotazioni di mercato detle
azioni di risparmio rispetto alle quotazioni delle azieni ordinarie non & stata riteruta applicabile nel
caso gpecifico, teruto conto detle caratteristiche delle Azioni di Risparmio rispetto alle Azioni Ordinarie.

Nell'applicazione dei suddetti metodi nell’'ambito del Farere dell’Esperto Indipendente sono state
considerale le caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascunc di essi, sulla base della prassi valutativa
professionale nermalmente seguita nel settore.

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gli intervalli di valore
per ciascuna delle Azioni Ordinarie, che si raffrontano con il Corrispettivo per le Azioni Ordinarie.

Azioni Ordinarie

Metodologia Valore Minime (Eure) | Valore Massimo (Euro}
Prezzi di Borsa I 2.4 2,32
DCF ) 2,51 3,14
Target Price 2,60 2,80
EV/EBITDA 3,13 3,22
Multipli di Borsa EV/EBITDA-Capex 257 2,65
EV/EBIT 2,11 2,21
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Premi OFA 2,72 2,86

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gli intervalli di valore
per ciascuna delle Azioni di Risparmio, che si raffrontano con il Corrispettivo per le Azioni di

Risparmio.
szioni dj Ri i
Metodologia Valore Minimo {Euro) Valore Massimo (Eurp)
Prezzi di Borsa 400,00 437 44
DDM 483,13 766,49
Premi OPA 521,88 548,84

Sulla base delle considerazioni svolte nel Parere dellEsperto Indipendente, Equita ha quindi ritenuto
che il Corrispettivo per Azione Ordinaria, pari a Burc 2,82, ed il Corrispettivo per Azione di Risparmio,
pari a Euro 880,00, riconosciuti nell’ambito delle Offerte siano congrui dal punto di vista finanziario,

6.3 Congruita del Cotrispettivo e Parere dell’Esperto Indipendente

Al fine di valutare la congruita del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettive per Azione
di Risparmio, il Consiglio di Amministrazione ha analizzato i contenuti e le conclusioni del Parere
dell’Esperto  Indipendente, condividendo metodo, assunzioni e considerazioni conclusive del
medesimo. In particolare, il Consiglio di Amministrazione dell'Emittente ritiene che Fimpostazione
metodologica seguita sia coarente con la prassi di mercato ¢ idonea a condurre I'attivita valatativa
richiesta.

7. INDICAZIONI DI CUT ALL'ART. 39, COMMA 1, LETT, H), DEL REGOLAMENTO EMITTENTI

Come anticipato, I' Accordo di [nvestimento prevede che, una volta che sia stato ottenuto il Delisting,
FOfferente sia fuse per incorporazione nell’Emittente (f.e. la Fusione).

L’Offerente ha dichiarato nel Documento di Offerta che “In fal case, in conseguenza del ricorso al
Finanziamento a servizio delle Offerte, in considerazione della prevista successiva Fugione, Uoperazione si
gualificherebbe nel suo complesse come operazione di leveraged buy-out, ove la Fusione seguirebbe ad una
acqwisizione renlizzala facendo ricorso all' indebitamento” {cfr. Avvertenza A.6.5 e Sezione G, Paragrafo G.2.4
del Documetito di Offerta).

Pertanto, ove ta Fusione fosse realizzata, troverebbe applicazione Farticolo 2501-bis del Codice Civile
("Fusione aseguito di acquisizione con indebitamento”) e, pertanto, (i) il ptogetto di fusione di cui all’articolo
2501- ter del Codice Civile dovrd indicare le risorse finanziarie previste per il soddistacimento delle
obbligazioni della societa risultante dalla fusione (articelo 2501-bs, comma 2, del Codice Civile); (ii) la
relazione dell’organo amministrativo di cui all’articolo 2501-guingnies del Codice Civile dovra illustrare
le ragioni che giustificano l'operazione ¢ contenere un piane economico e finanziario con indicazione
della fonte delle risorse finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si intendona raggiungere (articolo
2501-bts, comma 3, del Codice Civile); e {{ii) la relazione degli esperti di cui all’articolo 2501-sexies del
Codice Civile dovra attestare la ragionevolezza delle indicazioni contenute nel progetto di fusione ai
sensi del secondo comma dell’articolo 2501-bis (articolo 2501-bis, comma 4, del Codice Civile).
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Come indicato nel Documento di Offerta (cir. Avvertenza A65 ¢ Sexione G, Paragrafo G.2.4 del
Documento di Offerta) “In case di esito posttivo delle Offerte, fino a quando non verrd poriata a terming
Ueventuale Fusione, I'Offerente rivorreri anche al fTusso di dividendi eventunlmente deliberato dall’ Aszemblea dei
soci dell’Enmittente per rimborsare indebitamento contratto, Imoltre. el case in et In Fusione venisse
perfezioata, Vindebitamento complessivo residup gravante in copo alle societd partecipanti alla Fusione
coniflutérebbie melia societd risultante dalla Fusione stessn. Pertata, il patrimortio dell’Emittente of | flussi di enssa
atfesi dalln sun attivitd operativa costituirebbero fonte di rimborse del suddetto mdebitmmento o, di conseguenza,
i possessort di Aziont Ordinarie e Azioni di Risparmio dell'Emittente che mon avessero aderito alle Offerte ¢
restassero azbonisti dell Enittente diverrebbero Htolart di win partecipazione nel eapitale secfale di wna socieli con
un livelle di indelitamento superiore a queelle df Ralizonline ante Fusione”,

P'er maggicri informazioni in merite alle modalith di finanziamento delle Offerte, nonché alle modalita
di rimborse, si rinvia al precedente par. 1.5 del presente Comunicato 103,

Alla data del presente Comunicato 103, I'Emittente non & parte contratti di finanziamento rilevant.

Alla data del 30 giugno 2019, VEmittente ha disponibilita di cassa per un importo pari a Euro
1170330601

Il Consiglio di Amministrazione di Italiaonline rappresenta che gli effetti della Fusione sull‘eventuale
necessita di stipulare nuovi contratti di finanziamento non sono allo stato stimabili, in guanto essi
dipenderanno dall‘idoneita del patrimonio ¢ dei flusst (inanziari della societd nisultante dalla Fusione a
ripagare I'indebitamento derivante dalla Fusione medesima,

La tabella di seguito riportata contiens informazioni sulla posizione finanziaria netta consolidata
dell’'Emittente al 31 marze 2019 a confronte con i dabi al 31 dicembre 2018, tratte dall’informativa
trimestrzle approvata dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data B maggio 2019
(disponibile sul sito fnternet di Ntaliaonline all'indirizzo www.italinonlineit, Sezione Investor/Dati
Fimanziari, ¢ sul meccanismo di stoccaggio aulorizzato “eMarket STORAGE, allindirizzo

www emarketsiorage com).
Al 31032019 Al 31122018 Variazionl
[migliala d suro)

A Dizponibility liguide & mers cquinalent 86,087 101,038 (14.851}

B Altre dispanibilith Bquide - . =

c Amhita inandara datanuis s la negosasiana = u -
D={A*BHC)  Liquidia ' 86.087 101.038 {14.951)
Ei Creditl finanziari corrent| verso terzl 148 ar 4.9
E2 Crarditi finanziari corrent] verso partl correlate - 3 -

F Derbsili Bnanzian correnti vorso bancha . -

G Farta corents dell'indebitamanta non cormante . P s

H1 Aitrl debil inandar v terd T.868 a.647 [T4E)
H2 Alri debit inandar verso garl codrelate - g
I=(F+G+H)  Indebitamento finenziario corrente 7.890 8.647 (748)
J={l-E-D) Indebitamento ﬁnurﬁarin corrante netio (73.334) (92.488) 14.154
K Cebit bancari non corant - = .

L Chbligadoni emesse - - "
8] Al dabit Branzdari non corrant 22510 254940 {2.989)

M2 A dabit Branzari non comrent verso parti corrakate B -

N=(K+L+M} Indabitaments finanziaria non corrente 22510 25.49% {2.988)
D={J+N) Indebitamento finanziario Netto (ESMA) {55.824) [66.989) 11165

Al riguardo il Consiglio di Amministrazione osserva che:
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a) il Contratte di Finanziamento prevede impegno delle parti a procedere, entro 15 mesi dalla data
di sottoscrizione dell’ Accordo di Investimento, alla Fusione, pena il rimborso anticipato integrale
dell'intero finanziamento da parte di Sunrise Investments in caso di manceato rispetto di tale
impegno; :

b) a seguito della Fusione, YEmittente subentrera nella posizione debitoria dell'Offerente derivante
dal Contratto di Finanziamento e, pertanto, la posizione finanziaria dell’Emittente muteri
significativamente, anche in considerazione del processo di trasformazione digitale in corso,
passando da una posizione di cassa positiva ad una posizione di indebitamento finanziario netto;

¢} aseguito della Fusione, 'Emittente sarh soggetto ai covenant indicati al precedente par. 1.5 del
presente Comunicato 103 che potranno limitare anche la capacita dell’Emittente di distribuire
dividendi;

d)  a seguite della Fusione, la societd risultante sard tenuta a rimborsare integralmente la linea di
credito bridge (cfr, precedente par. 1.5 del presente Comunicato 103);

e} gli oneri finanziari a servizio del debito assunto dall’Emittente per effetto della Fusione avranno
un impatto sull’ammontare dell’utile di esercizio che sar3 conseguito dall’ Emnittente;

N con specifico riferimento aj titolari di Azioni di Risparmio, tali oneri avianno un impatto sulla
possibilith di godere del dividendo privilegiato, pur in presenza di una clausola nello statuto di
Rtaliaonline che prevede tale privilegio a beneficio dei titolari di Azioni di Risparmio.

Il Consiglio di Amministrazicne non esprime alcuna valutazione in merite alle risorse finanziatie che
Forgano amministrativo dell’Emittente sarh tenuto ad identificare in sede di Fusione, ai sensi dell’art,
2501-4is, per il soddisfacimento dell’ indebitamento finanziario che assumera per effetto della Fusione
medesima. In questa sede, il Consiglio di Amministrazione si limita ad asservare che il Piano Industriale
approvato in data 9 tuglio 2019 si basa su una serie di assunzioni e ipotesi - alcune delle quali riferite
ad eventi non completamente controllabili dall’organo amministrativo e dal management dell'Emittente
- che potrebbero non verificarsi o potrebbero verificarsi in misura ¢ in ternpi diversi da quelli prospettati
con un impatto sulla capacita dellEmittente di soddisfare Je obbligazioni della societh risultante dalla
Fusione a valere sul Contratte di Finanziamento.

8. AGGIORNAMENT( DELLE INFORMAZIONI A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO E COMUNICAZIONE DEI
FATTI D] RILIEVO Al SENSI DELLARTICCGLG 39 DEL REGOLAMENTG EMITTENTI

8.1 Informazioni sui fatti di rilievo successivi all’approvazione della relazione finanziaria
annuale al 31 dicembre 2018

Si rinvia ai comunicati pubblicati sul sito internet dell'Emittente per le informazioni in merito: (i)
all'aggiornamente tecnico — deliberato in data 19 marzo 2019, in occasione dellapprovazione dei
risultati al 31 dicembre 2018 - del Piano Industriale approvato in data 15 marzo 2018; (i) all'informativa
periodica trimestrale al 31 marze 2012 ¢saminata e approvata dal Consiglio di Amministrazione dell’8
maggio 2019; (i) al nuove Piano Industriale per il periedo 2020-2022 esaminato ed approvato dal
Consiglio di Amministrazione in data 9 luglio 2079

8.2 Andamento recente e prospettive dell’Emittente, ove non riportate nel Documento di Offerta

Non ci sono aggiornamenti relativi all’'andamento recente e alle prospettive dell'Emittente ulteriori
rispetto a quanto indicato nel precedente par. 8.1 del presente Comunicato L03 e nel Documento di
Offerta,

Ad oggi la Societa non & coinvolta in alcun contenzieso né attive né passivo che possa avere un impatto
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significativo sui risultati o sulle prospettive future dell’Emittente.

9, CONCLUSIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DELLEMITTENTE

H Consiglio di Amrninistrazione di Italiaonline nel cotso della riunione del 25 luglio 2019, con
I'astensione dei consiglieri Onsi Naguib Sawiris e Pierre de Chillaz, ha approvate all'unanimita il
presente Comunicato dell’Emittente.

Nella medesima seduta, il Consiglio di Amministrazione ha preso atto di quanto indicato nel
Documento di Offerta, nel Parere dellEsperto Indipendente e delle valutazioni espresse nel Parere degli
Amministratori Indipendenti.

In particolare, il Consiglio di Amministrazione ritiene impostazione metodologica contenuta nel
Parere deil’Esperto Indipendente coerente con la prassi professionale e di mercato, nonchd idonea a
congentire lo svolgimento dell’attivitd valutativa.

Alla luce delle predette considerazioni, il Consiglic di Amminjstrazione, con I'astensione dei consiglieri
Onsi Naguib Sawiris e Pierre de Chillaz, ha ritenuto all’'unanimiti che:

(i) il Corrispettivo per Azione Ordinaria sia congruo da un punto di vista finanziario;
(i) il Corrispettivo per Azione di Risparmio sia congruo da un punto di vista finanziario,
il futto come sopra illustrato,

Resta fermo in ogni caso che: {i) il presente Comunicato 103 non intende in alcun modo sostituire il
Documento di Offerta 0 qualunque altro documento relativo alle Offerte di competenza e responsabilita
dell’Offerente e diffuso dal medesimo, & non costituisce in alcun modo, né pud essere inteso come, una
raccomandazione ad aderire o a non aderire alle Offerte né sostituisce la necessith che ogni singolo
soggetto svolga Ja propria personale valutazione in relazione all'adesione alle Offerte ¢ ad ogni altra
operazione che concerne 'Emiltente e gli strumenti finanziari emessi dallo stesso, sulla base di quanto
rappresentato dall’Offerente nel Documento di Offerta; (7)) ka convenienza economica citca I'adesione
dovra essere valutata autonomamente dal singolo titolare di Azioni Ordinarie e Azioni di Risparmio, a
seconda del case, tenuto anche conto, in particolare, dell'andamento di mercato delle Azioni Ordinarie
¢ delle Azioni di Risparmio durante il Periodo di Adesione, delle proprie strategie di investimento e
delle caratteristiche della partecipazione del medesimo detenuta.

LR

Allegato 1 - Parere dell’Esperto Indipendente a beneficio de! Consiglio di Amministrazione e il Parere
degli Amministratori Indipendenti rilasciato in data 25 luglic 201% al quale & allegato il Parere
dell’Esperto Indipendente a beneficio degli Amministratori Indipendenti.

* % N

Assago, 25 luglio 2019

Per il Consiglio di Argministrazione

7

Amministratere Delegato
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AVVISO IMPORTANTE

VIETATA LA DISTRIBUZIONE A SOGGETTI RESIDENTI O CHE 51 TROVANG IN PAESI IN CUI
S[A PROIBITO DALLA LEGGE DISTRIBUIRE IL PRESENTE DOCUMENTQ

Il presente documento costitiisce la versione originale e ufficiale del comumicato, redatto ai sensi
dell’art. 103, comma 3, de! Du.lge. n. 58/1998 e dell'art. 39 del Regolamento Consob n. 11971/1999,
approvato dal Consiglio di Amministrazione di Italizonfine S.p.A. in data 25 luglio 2019 (il
“Comunicato 1037}, In caso i differenze tra il presente documento ¢ la traduzione di cortesia in lingua
inglese del Comunicato 103, peevarry, in ogni caso, la presente versione otiginale in italiane,

I preseate Comunicato 103 e le informazioni ivi riportate sono accessibill esclusivamente da soggetti
che non siano domiciliati @ che non si trovino negli Stati Uniti &' America, in Australia, Canada,
Giappone, nonché in qualsiasi altto Paese in cui sia necessaria un’autorizzazione da parte delle
competenti autorith (gli “Altel Paesi’). Il presente Comunicato 103 e ie informazioni ivi riportate non
song e non doveanno essore inviati, né in qualsiasi modo trasmessi, o comunque distribuit! neglhi Stati
Uniti o America, in Australia, Canada, Giappone o negli Altri Paesi. 11 presente Cornunicato 103 e le
informazioni ivi riportate non sono e non dovranno essere inviati, né in qualsiasi modo trasmessi, o
comungue diziribuiti, a sopggetti residenti o fisicamente presenti negli Stati Uniti o America, in
Australia, Canada, Giappone ¢ non costifuiscono e non potranno essere inferpretati quali offerta di
acquisto oy vero sollecitazione di un’ offerta di vendita di strumenti (inanziari di laliaonline 8.p.A. negli
Stati Uniti d’America, in Australia, Canada o Giappone. Le azjoni di Italiaonling 5.p.A. non sono state
€ NON 5aTanno registrate ai sensi dello U.S. Securities Act del 1933, come modificato, € non possono essera
offerte o vendute negli Statl Uniti di America inassenza di registrazione o di una esenzione dal relativo
obbligo di registrazione.
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PARERE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI DI ITALIAONLINE 5.P.A.

redo af sensi ¢ per gli ffetti dell'arl. 35-bis del Regolamento approvate dalla Congob con delibera del 14 maggio
1999 n. 11971, come successivamente modificato ed integrato, in relazione alle offerie pubbliche di acquisto
volontaric totalitarie prowiosse da Sunrise Investments S.p A, ai sensi dell'art. 102 del D, Lgs. 24 febbraio 1998
1. b8, coime successivamenie modificato ed integrato
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1. PREMESSA

L'operazione consiste nella promozione di due offette pubbliche di acquisto volontarie totalitarie da
parte di Sunrise Investments S.p.A. (“Sunrise Investments” o I'"Offerente”), ai sensi e per gli effetti
dell’art. 102 del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente tnodificato e
integrate (il *Testo Unico della Finanza” o "FUF"}, nonché delle applicabili disposizioni di
attuazione contenute nel regolamento approvato con delibera CONSOB 14 maggio 1999, n. 11971,
come successivamente modificato e integrato (il “Regolatmento Emittenti”), aventi a oggetio le azioni
ordinarie {le “Azioni Ordinarie”) e le azioni di risparmio (le *Azioni di Risparmio”} di ltalizonline

S.p.A, ("Italiaonline” o I"’Emittente”} di seguilo indicate (le “Offerte™).
Sono oggette dell'Offerta le seguenti Azioni Ordinarie (I Offerta sulle Azioni Ordinarie”):

A) le massime n. 12,656,520 Azioni Ordinarie di Italiaonline quotate sul Mercato Telematico
Azionario organizzato e gestito da Borsa Imliana S.p A, ("Mercato Telematico Azionario” o
“MTA"), {“Borsa MHaliama"), ptive di indicazione del valore nominale, rappresentative
complessivamente dell’11,028% del capitale sociale ordinario di [taliaonline, dedotta ogni altra
Azione Ordinaria che fosse eventualmente acquistata dall*Offerente efo da Libero Acquisition 5.a
rl. (“Libero”), dai controllanti diretti e indiretti di Libero, da GL Europe Luxembourg S.a r.l.
(“Avenue”) e da GoldenTree Asset Management (YGTAM” e unitamente a Libero, ai suoi
controllanti diretti ¢ indivetti nonché ad Avenue, le “Persone che Agiscono di Concerio™) al di
fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie;

CTUVEFG

B} nel case in cwi, ne! corso del periodo di adesione alle Offerte, siano emesse Azioni Ordinarie a
servizio del piano di sfock option per il periodo 2014-2015 approvato dali’Assemblea ordinaria
dellEmittente in data 8 marzo 2016 ("Piane di Steck Option™), le massime n. 12.912.076 Azioni
Ordinarie, rappresentative complessivamente dell’11,226% del capitale sociale ordinario di
Italiaonline calcolato su base fully diluted (ossia assumendo Yemissione di tutte le massime n.
255.556 Azioni Ordinarie che I'Emittente potrebbe emettere in esecuzione del Piano di Stock
Option}, dedotta ogni alira Azione Ordinaria che fosse eventualmente acquistata dall'Offerente
efo dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell"Offerta sulle Azioni Ordinarie,

{in entrambi i casi le “Aziond Ordinarie Oggetto dell’Offerta”).
Non some Azioni Ordinarie Oggetto dell’ Offerta:

() le n 102038575 Azioni Ordinarie, rappresentative dell'83,914% del capitale sociale ordinario di
Italiaonline, detenute alla Data del Documento di Offerta (come infra definita) dall’Offerente e
dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché

{if} le n, 66.130 Azioni Ordinarie detenute dall’Emittente {le “Azioni Proprie”), rappresentative dello
0,038% del capitale seciale ordinario di Italiaonline.

Sono oggetto dell'Cferta le seguenti Azioni di Risparmio (I Offerta sulle Azioni di Risparmio™): le
massime n. 6803 Azloni di Risparmio, quotate sul MTA, prive di indicazione del valore nominale,
pari allo 0,006% del capitale sociale dell'Emittente, dedotta ogni altra Azione di Risparmio che fosse
eventualmente acquistata dallCfferente efo dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori
dellOfferta sulle Azioni di Risparmic (le “Azioni di Risparmio Oggetto dell'Offerta”,
congiuntamente alle Azioni Ordinarie Oggetto dell"Offerta, le “Azioni Oggetto delle Offerte”),

Le Ovferte sono state annunciate al mercate in data 28 giugno 2019 (la “Data di Comunicazione delle
Offerte”} con comunicato diffuso ai sensi dell’art. 102 del TUF. Come indicate dall Offerente, in pari

154 —



Sunrise Investments S.p.A. Documento di Offerta

data quest'ultimo, Libero, Avenue e GTAM hanno stipulate un accordo di investimento (" Accordo
di Tnvestimento™), in forza del quale hanno concordato di procedere alla realizzazione di
un’operazione, che contempla I'esecuzione delle Offerte, volta a semplificare Ja struttura proprietaria
dell’Emittente, revocare le Azioni Ordinarie dalla quotazione sul Mercato Telematico Azionatia e
ottimizzare la struttura patrimoniale di Italiaonline.

In data 3 luglic 2012, con comunicate diffuso ai sensi dell’art. 103, comma 2, del TUF e dellart, 37-ter
del Regolamento Emittenti, I"Offerente ha reso noto di aver depositato presso Consob il documento di
offerta relativo alle Offerte,

Nel Decumente di Offerta si precisa che I' Accordo di Invesiimento disciplina, tra Faltro:

(i) limpegno di Libero, Avenue e GTAM ad approvare (in qualita di soci di Sunrise Investments) un
aumente di capitale di Sunrise Investments, del valore complessivo di Euro 45.377.111
(I'" Aumento di Capitale”) da sottoscrivere € liberare interamente alla data di pagamento delle
Offerte attraverso il conferimento di complessive n, 45.377.111 Azioni Ordinarie « che 2lla Data
del Documento di Offerta rappresentanc il 39,540% del capitale sociale ordinario dell'Emittente -
di cui n. 32877532 possedute da Libero, n. 5.142.134 possedute da Avenue e n. 7.357.445
possedute da GTAM (le “Azioni Oggetto di Conferimento™);

(i} Fimpegno dell’Offerente a lanciare le Offerte 2 termini e condizioni ivi definiti;

(iii} Yimpegno irrevocabile di Libero, Avenue e GTAM a vendere alla data di pagamento delle Ciferte
a Sunrise Investments, che ha itrevocabilmente accettato, complessive n. 56.661.464 Azioni
Ordinarie di loco proprieta — che alla Data del Documento di Offerta rappresentans il 49,373% del
capitale sociale ordinario dell’Emittente — a un prezzo per Azione pari al Cortispettivo per
Azione Oxdinaria, come infiz definite {le “Azioni Oggette di Vendita™), di cui n. 34.622.467
Azioni Ordinarie possedute da Libero, n. 10.788.298 Azioni Ordinarie possedute da Avenue e n.
11.250.69¢ Azioni Ordinarie possedute da GTAM;

{iv) Iimpegno di Sunrise Investments a stipulare con Banca IMI S5.p.A., Banco BPM S.p.A, e UBI
Banca S.p.A. {in qualith, fufer aliz, di banche finanziatrici) un contratto di finanziamento a
servizio, tra l'altro, delle Offerte, ai sensi del quale Sunrise Invesiments acquisira le seguenti linee
di finanziamento, per complessivi Euro 225.000.000: fi} indebitamento a breve termine c.d. bridge
fino all'impotto massimo complessivo di Euro 120.000.000; (3} indebitamento a medio termine
c.d. termm fino allimporto massimo complessivo di Euro 90.000.000; {ifi} indebitamento di natura
cd. revolving per fabbisogno di circolante fino allimporto massimo di Euro 15000000 (i
“Contratte di Finanziamento™):

(¥) Pimpegno dell'Offerente e delle Persone che Agiscone di Concerto a condurre opni ragionevale
sforzo volto a convertire in Azioni Ordinarie le Azioni di Risparmio (la “Conversione
Obbligatoria™) in tempo utile affinché le Azioni Ordinarie rinvenienti dalla Conversione
Obbligatoria possano essere assoggettate al regime dell'cbblige di acquisto ai sensi dell’art. 108,

' Al riguardo si segnala che, come indicato alla Sezione E, Paragrafo E5 del Documento di Offerta, ai sensi
dell Accordo di Investimento, Libero, Avenue e GTAM, alla data di pagamente delle Offerte: “softoscriveranno
interamenlz I'Awmento §i Capiale, conferendo in natura all'Offerente = alla Data di Pagamento — le rispeltive Azioni
Oggetto di Conferimento, ad un valore di conferitmente par al prexzo medio ponderato di negoziazione delie Aziows
Ondinarie sl Meveato Telematico Azionaria del sei mest precedenti al Conferimento”.

t Al riguardo si segnala che, come indicato alla Sezione E, Paragrafo B.5 del Documento di Offerts, ai sensi
dell’ Accordo di Investimento, Libero, Avenue e GTAM, alla data di pagamente delle Offerte: “venderanno al di
fuiori deli"Offeria sulle Azioni Ordinarie a Sunrise rvestinents e rispettive Azioni Qggefto di Vendita terse unt corrispettive
wnitario pari ai Corrispeltivo per Azione Ordinaria”,
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comma I, del Teste Unico della Finanza e del diritto di acquisto ai sensi deflart. 117 dei Testo
Unico della Finanza, o (qualera la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie - come infra
definita - non sia soddisfatta e sia oggetto di rinuncia) all’obbligo di acquista di cui all art. 108,
comima 2, del Testo Unico della Finanza®

{vi} Fimpegno delle parti dell’Accordo di Investimento ad astenersi dal cedere — in qualsiasi forma -
le Azioni Ordinarie in loro possesso, o costituire su di esse qualsiasi diritto, eccetto che nei casi
consentiti dal tedesime Accordo di Investimento, per tutto il periedo intercorrente fra la Data di
Comunicazione delle Offerte e la data che ricorre trascorsi sei mesi dalla data di pagamento delle
Offerte;

vii} in caso di Delisting, I'imy o delle parti — previsto anche dal Contratto di Finanziamento — a
& peg P P
ptocedere, entro 15 mesi dalla data di sottoscrizione dell’ Accorde di Investimento, alla fusione

* Con riferimento alla Conversione Obbligatoria, si segnala che in dala 16 Juglio 2019 Libero ha richiesto
all’Emittente, ai sensi dell’art. 2367 del Codice Civile e dell'art. 125-fer del TUF, la eonvocazione dell Assemblea
atraordinaria det titolari di Azioni Ordinarie al fine di deliberare in mente alla Conversione Obbligatoria {la
“Richlesta di Convocazione”), provvedendo a trasmettere a lialiaonline la relazicne illustrativa della proposta
all'ordine del giorno prescritta dal comma 3 del medesime art. 125-fer del TUF {la “Relazione illustrativa di
Libero™). La Richiesta di Convocazione, tenuto conto che la Conversione Obbligatoria deve essere approvata
anche dai titolari di Azioni di Rispanmio, ha inolire rappresentato la necessita che il Consiglio di
Amministrazione dell'Emittente convochi I'A blea lale dei d i Azionisti di Rispartnio e, in
particolare, ha evidenziate che “Suuch saving shareholiders” meeting should be corvened by Malinontine Board of Direciors
ot vt dabe anel based onl i order of business consistent with the date and the order of business of the extraordinmny meeting of
ordinary sharcholders requiested by Libero Aequigition under ihe present letier”. Nella Richiesta di Convocazione &
inoltre indicato il rapporte di conversione proposto da Libero, e rappresentato dall'Offerente nel Documento di
Offerta, ossla il rapporto di conversione di n. 312 Aziont Ordinarie ogni n. 1 Azione di Rispatmio (il “Rapporto di
Conversione™). A valle dell’'approvazione del presente Comunlcato 103, il Consiglie di Amministrazione
dell’Emittente, 2 fronte della Richiesta di Convocazione, provvedera (i) a convoears I'Assemblea straordinaria dei
titolari di Azioni Ordinarie ed eventualmente a formulare le proptie osservazioni al sensi e per gl effetti dell’art.
125-ter, comma 3, del TUF, nonché (li) in ossequio a qoanto prescritte dall’art. 146 del TUF, a convocare
I’Assemblea speciale dei titolari di Azioni di Risparmio al fine di deliberare in merito alla Conversione
Chbbligatoria,

5i ricorda che i Htolari di Azioni df Risparmio che non concorreranno all”adezione della delibera di Conversione
Dhbbligatoria saranno legittimati ad esetcitare il diritto di recessa a norma degli artt. 2437 ¢ s5. del Codice Civile e
che il valore di liquidazione delle Azioni di Risparmio oggetto di recesso sard determinato, “facendo riferimento alla
media aritmetica del prezsi oi chivsurn net s mest che precedonio b pubblicazione (...) dell'mvvizo & comvocazione
defl“mssemblea le cuf deliberazion legittimane # recesse” (il “Valore di Liguidazione™)

Si segrala Imoltre che, sulla base di quanto riportato nelle informazioni esserzinli relative alle previsioni
parasociali conterute nell’ dccorde di Investimento pubblicate ai sensi dellart. 122 del TUF, Sunrise Investments
si & impegnata ad esercitare il diritto di opzione e il diritto di prelazione nell'ambito della procedura di
liquidazione delle azioni oggetto di recesso a norma dell’art, 2437quater del Codice Civile ¢ cosi ad acquistare, al
Valore di Liquidazione, le Azioni di Risparmio dagli azionisti che abbiano esercitato, nei tetmnini e con le modalith
di legge, 11 diritto di recesso in relazione alla deliberazions sulla Conversione Obbligatoria. Infine, come riportato
nelle predette informazioni essenziali dell’Accordo di Investimento, ove I'obiettivo del Delisting (come infr
definite) non fosse ragglunto a segulto delle Offerte, “Te partt considerans ognl aperazione possibile al fine & ottenere la
conversione delle azieni df risparniic in azéomi ordinane” (cfr. Documento di Offerta, Sezione K, Paragrafo K.2).

Per maggior! Informazioni sulla Richiesta di Convocazione, sulla Relazione lustrativa di Libero, ¢ pib in
menetale sulla convocazione dell’Assemblea straordinaria ¢ dell’Assemblea specisle che saranno chiamate a
deliberare sulla proposta di Conversione Obbligatoria, sl rinvia alla documentazione c¢he sara messa a
disposizions del pubblico sul sito internet di [taliaonling, all'indirizze www.italiaonline.it {Sezione governance /
area azionist / documenti assembleat! e consiliari / assernblee azionisti).

A%

i Per le condiziond di tratiamento di clascun titolare di Azioni di Risparmio nell’ambite dell'Offerta sulle Azioni di
E Risparmio e successivamente al suo completamento, si rinvia all’Avvertenza A4 del Documento di Offerta.

4
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per incorporazione di Sunrise Investments in Italiaonline ai sensi e per gli effeiti di cui all’art.
2501-Bis e seguenti del Codice Civile (la "Fusione”).

In data 18 luglio 2019 {la “Data del Documento di Offerta”} Consob, con delibera n. 21006, ha
approvato (} Documento di Offerta ai sensi dell'art. 102, comma 4, del TUF.

e

Ai sensi dell'art. 103, comma 3, del TUF @ dell'art. 39 del Regolamento Emittenti, il Consiglio di
Amministrazione di Italiaonline & tenuio a diffondere un comunicato contenente ogni date utile per
Fapprezzamento delle Offerte e la propria valutazione sulle medesime (il *Comunicato
dell'Emittente”}.

Inolire, ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti, gli Amministratori Indipendenti (come irfra
definiti) dell'Emittente sono chiamati a redigere un parere motivato contenente le proprie valutazioni
in merito allOfferta sulle Azioni Ordinarie e sulla congruith del relativo corrispettive, potendo
zvvalersi a tale fine dell’ausilio di un esperto indipendente dagli stessi nominato. Tuttavia, a beneficio
dei titolari di Azioni di Risparmio, gli Amministratori Indipendenti hanno ritenuto opportuno
includere nel presente parere (il “Parere degli Amministratori Indipendenti” o anche il “Parere”)
anche alcune considerazioni in merito allOfferta sulle Azioni di Risparmic e sulla congruita del
corrispettive offerto nell’ambito della stessa.

2, FINALITA E LIMITAZION] DEL PARERE DEGLI AMMINISTRATOR! INDIPENDENTI

La finality del presente Parere & quella di contribuire all'assunzione, da parte degli azionisti di
Italiaonline, di una scelta informata in relazione all'adesione all'Offerta sulle Azioni Ordiparie (e, nei
limiti indicati al precedente par. 1, all’Offerta sulle Azioni di Risparmio), sia dal punto di vista della
congruita del corrispettivo, sia in relazione all'offerta nel suo complesso, illustrando - nei limiti e per
gli effetti dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti — le valutazioni svolte al riguardo dagli
Amministratori Indipendenti anche oon I'ausilio dell’Esperto Indipendente (come infra definito).

Al riguardo si precisa che, in ogni caso, il presente Parere viene redatto esclusivamente ai senst e per
gli effetti dell’art. 39-#is del Regolamento Emittenti e viene messo a disposizione del Consiglio di
Amministrazione soltanto ai fini del rilascio, da parte di quest'ultime, del Comunicato dell’Emittente.

Pertante, il presente Parere non sostituisce in aloun modo il Comunicato dell'Emnittente o il
Documento di Offerta né qualunque altro documento relative alle Offerie di competenza e
responsabilita dell’Offerente ¢ diffuso dal medesimo, non pud essere in alcun modo inteso quale una
raccomandazione ad aderire o a non aderire alle Offerte e non sostituisce la necessith che ogni singole
soggetto svolga la propria personale valutazione in relazione all’adesione alle Offerte e ad ogni alira
operazione che concerne FEmittente e gli strumenti finanziari eémessi dallo stesso, sulla base di quanto
rappresentato dall"Offerente nel Documento di Offerta.

Cid a valere, anche e in particolate, a guanto tappresentato con riguardoe alla Richiesta di
Convocazione, alla Conversione Obbligatoria, al Rapporte di Conversione e alla determinazione del
i Valore di Liquidazione che, pur considerati dall’Offerente nella complessiva operazione in cui si
inserisce la promozicne delle Offerte, esulano dall’oggetto e dalle finalith del presente Parere, nonché
- pill in generale — con riferimento a quantc qui esposto in merito alla convecazione dell”Assemblea
straordinaria dej titolari di Azioni Ordinarie ¢ dell’Assemblea speciale dei titolari di Azioni di
Risparmio che saranno chiamate a deliberare sulla proposta di Conversione Obbligatoria, per le quali
si rinvia alla documentazione che sara messa a disposizione del pubblico, nej termini ¢ con le modalita
di legge, sul sito internet di Italiaonline, all'indirizzo www .italiaonline.jt (Sezione govermance { area
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azionisti { documenti assembleari e consiliari / assemblee azionisti).

Le considerazioni degli Amministratori Indipendenti, con particolare riferimento alla congruita dei
cortispettivi offerti, prescindone infatti, per loro natura, da ogni pilt ampia considerazicne che un
azionista, destinatarie delle Offerte, deve autonomamente svolgere ai fini dell’adesione o meno alle
Offerte medesime, tenuto anche conto, in particolare, dell’andamento di mercato delie Azioni
Ordinarie e delle Azioni di Risparmio durante il periode di adesione alle Offerte, delle proprie
strategie di investimenta e delle caratteristiche deila partecipazione dal medesimo detenuta.

Poiché le Offerte non sono state promasse e non saranno promosse, né diffuse nei seguenti paesi: negli
Stati Uniti d"America {ovvero rivelta a U.5. Persons, come definite ai sensi dello LS. Securities Act del
1933 e successive modificazioni), Canada, Giappone e Australia, nonché in qualsiasi altvo paese in cui
tali Offerte non siane consentite in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorita o alti
adempimenti da parte dell’Offetente, il Parere degli Amministratori Indipendenti — redatto
esclusivamente sulla base, ai sensi e per gli effetti della normativa italiana ed in particolare con le
finalita & nei limiti dell’art. 3%pis del Regolamento Emittenti — non ¢ in alcun meodo volte a
ottemperare a normative diverse da quella italiana, né pud essere in alcun caso valutate interpretale
efo wtilizzato alla luce o in applicazione di qualsivoglia diversa normativa.

Il presente Parere & stato redatto in lingua italiana. Ogni sua eventuale iraduzicone, integrale o
parziale, non & stata curata dagli Amministratori Indipendenti e, pertanto, il contenuto del presente
Parere, predisposto in lingua italiana, prevale su dette eventuali traduzioni.

Infine, si evidenzia che le considerazioni degli Amministratori Indipendenti sono 2ltres basate sul
Documentoe di Offerta, da cui sono tralte, tra l'altro, anche le citazioni e i riferimenti tiportati tel
Parere degli Amministratori Indipendenti. Pili in generale, i presente Parere tiene necessariamente
canto solo delle circostanze di fatto in concreto intervenute prima delia sua emissione,

Ai fini di una compiuta & integrale conoscenza dei presupposti, termini e condizioni delle Offerte, &
quindi necessario fare eaclusive riferimento al Documento di Offerta.

5 ATTIVITA DEGLI AMMINISTRATOR] INDIPENDENT]

31 Amministratori Indipendenti che hanno partecipato alla redazione del Parere degli
Amministrator Indipendenti

Alla predisposizione ¢ successiva approvazione del Parere degli Amministratori Indipendenti hanne
partecipato i seguenti amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza di cui all'art. 145,
comma 3, del TUF e dell'art. 3 Codice di Aufodisclplina promosso dal Comitato per la Corporate
Governance: Cristina Finocchi Mahne, Vittoria Giustiniani, Arabella Caperello ¢ Corrado Sciolla, i
quali non si trovano in alcuna situazione di correlazione con FOlferente 2i fini dell’att. 39-bis, comma
2, del Regolamento Emittenti (gli “Amministeatori Indipendenti”}.

Secondo quante indicate nell’Accordo di Investimento, non appena possibile a seguito del
completamento del Delisting e in ogni caso non oltre il secondo giorno lavorativo successivo: ()
GTAM fard in mode che il consigliere Pierre de Chillaz o altro amministratore designato da GTAM si
dimetta ixrevocabilmente e incondizionatamente dalla carica di amministratore di Italiaonline, (i)
Avenue farh in modo che il consigliere Cotrade Sciolla o altro amministratore designate da Avenue si
dimetta irrevocabilmente e incondizionatarmente dalla carica di amministratore di Italiaonline e (i}
Libero fard in modo che i conslglieri Onsi Naguib Sawiris, Tarek Aboualam, Sophie Sursock, Hassan
Abdou e Frederik Kooij o altro amministratore designato da Libero si dimettano irrevocabilmente &
incondizionatamente dalla carica di amministeatore di Iialiaonline,

158 —



Sunrise Investments S.p.A. Documento di Offerta

In relaziene a quanto sopra, il consigliere Sciolla ha informato il Consiglio di Amministrazione di
essere venubo a conoscenza dell'impegno assunto da Avenue ai gensi dell’Accordo di Investimento
solo a seguito della lettura del Documento di Offerta e, data anche la sua qualifica di Amministratore
indipendente, di non sentirsi in alcun mode vincolato dall'impegno assunto da Avenue. Peraltro, alta
data del presente Parere nessuna richiesta o comunicazione, anche informale, in merito & pervenuta da
patte di Avenue.

3.2 L'Esperto Indipendente

Gli Amministratori Indipendenti, in cenformita all'art. 39-6is del Regolamento Emittenti, harmo
ritenuto di avvalersi, a spese dell’Emittente, dell’ausilio di Equita SIM S.p.A., esperto indipendente
individuato — ad esito di una procedura di selezione alla quale hanno partecipate primari operatori -
anche sulla base di criteri quali competenze professionali, reputazione sul mercato, cotrispettivo
richiesto e agsenza di relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie con i soggetti interessali ai sensi
dell'art. 35 del Regolamento Emittenti tali da pregiudicare la lore indipendenza {I""Esperto
Indipendente” o "Equita™}.

Al riguardo si segnala che, come rappresentato nella Sezione B, Paragrafo B.4 del Documento di
Offerta, Equita & unc degli intermediari finanziari incaricali di raccogliere le adesioni alle Offerte,
tenere in deposito le Azioni Oggetto delle Offerte apporiate alle Offerte, verificare la regolarita ¢ la
conformit delle schede di adesione & delle Azioni Oggetto delle Offerte rispetto a quanto previsto nel
Pocumento di Offerta.

In data 2 luglio 2019, il Consiglio di Amministrazione di Italiaonline, a esito di una ampia ed esaustiva
discussione collegiale, tenuto conto delle caratteristiche professionali e dell’elevato  standing
dell‘Esper{o Indipendente, ha deliberato di avvalersi del medesimo Esperto Indipendente ai fini delle
valutazioni di propria competenza e, in particolare, ai fini della redazione de! Comunicato
dell'Emittente.

Per completezza si segnala che, in pari data, Equita & stata altresi incaricata di svolgere un’attivita di
sdvisor finanziario in favore del Consiglio di Amministrazione di Italiaonline in relazione alle
valutazieni sul Rapporto di Conversione delle Azloni di Risparmio in Azioni Ordinarie.

Per quanto di rilievo in questa sede, I'Esperto Indipendente & stato incaricato di svolgere le seguenti
attivita:

A.  attivitd di supporto per Ja redazione del presente Parere degli Amministratori Indipendienti e, in
particolare:

(i) attivitd valutativa di supporto per il rilascic del presente Parere;

(i) redazione di un parere finanziario al sensi dell'art. 35-bis, comma 2, del Regolamento
Ernittenti, in merito alle Offerte e alla congruitd del corrispettivo ofterto per le Azioni
Ordinarie e per le Azieni di Risparmio (la “Parere dell’Esperto Indipendente”);

{iii) partecipazione alle riunioni degli Amministratori Indipendenti ai fini della redazione del
Ppresente Parere;

B. attivith di supporto al Consiglio di Amministrazione per la redazione del Comunicato
dell'Emittente e, in particolare:

(i) presentazione del Parere dell'Esperto Indipendente;

{ii) partecipazione alle riunioni del Consiglio di Amministrazione ai fini della redazione del
Comunicato dell’ Emitiente.
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In data 25 Juglio 201% Y'Esperto Indipendente ha rilasciato il Parere dell’Esperto Indipendente, allegato
sub A al presente Parere.

3.3 Attivit istruttoria e deliberazione del Parere degli Amministratori Indipendenti

Preso atto della necessitd di predisporre il Parere degli Amministratori Indipendenti, questi ultimi
hanno provveduto, come sopra indicalo (cfr. par. 3.2.1), a selezionare e conferire Vincarico all’Esperto
Indipendente, il quale ha intratlenuto costanti confronti e interlocuzioni con gli Amministratori
Indipendenti e il managentent dell’Emitiente, per quanto di rispettiva competenza,

Piit precisamente, gli Amministtatori Indipendenti hanno svolte le seguenti attivith propedeutiche alla
redazione del presente Parere:

(i) in data 10 luglio 2019 tutti gli Amministratori Indipendenti si sono riuniti al fine di analizzare e
valutare i principali profili delle Offerte e di organizzare le relative attivita, anche in termini di
tempistica, propedeutiche alla predisposizione del Parere degli Amministratori Indipendenti. A
tale riunione hanno partecipato i rappresentanti dell'Esperto Indipendente & dello Studio Gattl
Pavesi Bianchi, consulente legale nominato dagli Amministratori Indipendenti e dal Consiglio di
Amministrazione, nonché il Chief Legal Officer del’Emittente e il Presidente del Collegio Sindacale
Giancarlo Russo Corvace;

(i} in data 16 e 18 luglio 2019 tutti gli Amministratori Indipendenti si sono riuniti al fine di ricevere
le risultanze preliminari delianalisi di Equita ed esaminare la bozza di Parere. A tali riunioni
hanno partecipato i rappresentanti di Equita e dello Studio Gatti Pavesi Bianchi. [noltre, alla
riunione del 16 luglio 2019 hanno altres) partecipato il Chief Legal Officer ¢ il Chief Financial Offtcer
dell'Emittente;

{iii) in data 19 e 23 luglio 2019 gli Amministratori Indipendenti si sono riuniti (in data 19 luglio 2019
in audioconferenza) al fine di esaminare ulteriori bozze di Parere ¢ di Comunicato dell’ Erittents,
nonché per ricevere apptofondiment in merito all'analisi di Equita. A tali riunioni hanno
partecipato i rappresentanti di Equita e dello Studio Gatti Favesi Bianchi;

{iv) in data 25 tuglio 2019 gli Amministratori Indipendenti si sono riuniti ¢, all’esito della discussione,
hanno approvata il presente Parere. Alla tiunione hanno partecipato i rappresentanti dell’Esparto
Indipendente e dello Studio Gatti Pavesi Bianchl, nonché il Presidente del Collegio Sindacale
Giancarlo Fusso Corvace,

3.4 Documentazions esaminata

Ai fini della redazione del Parere degli Amministratori Indipendenti, anche per il tramite e con il
supporto dell'Espetto Indipendente, gli Amministratori Indipendenti hanno:

tentito conks

{iy della relazione finanziaria annuale al 31 dicembre 2018 dell' Bmittente e L'informativa periodica
tritnestrale al 31 marzo 2019;

(liy del piano industriale 2020 - 2022 approvate dal Consiglio di Amministrazione di Italiaonline del
2 lughio 2019;

(iii} dei comunicali stampa dell’Offerente messi a disposizione del pubblico sul sito infermet
dell'Emittente a partire dalla Data di Comunicazione delle Offerte;

esaminato

(iv) il comunicato del 28 giugno 2019 diffuso dall'Offerente ai sensi dell'art. 102 del TUF e dell’art. 37
del Regolamento Emittenti con il quale hanno reso noto I'intenzione di promuovere le Offerte;
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(v} le bozze di Documento di Offerta, nelle versioni di volta in volta tramesse e, da ultimo, la
versione approvata da Consob in data 18 luglio 201%

(vi} Pestratto e le informazioni essenziali relative alle previsioni parasociali contenute nell’Accordo di
Investimento messe a disposizione del pubblico nonché il testo dell’Accorde di Investimente
depositato nei termini di legge presso il Registro deifle Imprese di Milano Monza Brianza Lodi,
unitarmente al nuevo statute dell'Offerente {cfr. Sezione H, Faragrafo H2 del Documento di
Cfterta);

{vii) Ja relazione del rappresentante comune degli azionisti di risparmio sul punto allordine del
giorno dell’assemblea convocata per il 7 agosto 2015;

(vili)il Parers dell’Esperto Indipendente;

{ix) la Richiesta di Convocazione unitamente alla Relazione Illustrativa di Libera ai sensi dell'art, 125-
ter del TUF.

Al fini della propria valutazione sulle Offerte e sulla congruiti del Corrispettivo per Azione Ordinaria
e del Corrispettivo per Azione di Risparmio, gli Amministrateri di Italiaonline non si sono avvalsi di
ulteriori pareri di esperti indipendenti o di documenti dt valutazione diversi da quelli sopra indicati.

35 11 Parere dell’Espento indipendente
351 todologie di valutazi vitigte dall Esperto Indipendenite ¢ siptesi dei riaultali

Ai fini della redazione del Parere dell’Esperte Indipendente, Equita ha fatte riterimento
principalmente ai seguenti dati & informazioni rignardanti I'Emittente:

(i) il bilancio consolidato al 31 dicembre 2018 e la presentazione dei risultati consolidati al 31 marzo
2019 di Italiaonline;

{iiy il piano industriale 2019 - 2022 di Italiaonline, approvato in data 9 luglio 2019 dal Consiglio di
Amministrazione della stessa;

iii) le ricerche degli analisti che seguono il titolo Italiaonline, pubblicate fino al 19 luglio 2019;
{iv) il comunicato pubblicato in data 28 giugno 2019 dall'Offerente;
(v} lebozze del Documento di Offerta.

Tnolire, Equita ha ulilizzato le informazioni obtenute in occasione di incontri ovvero conferece call con
il management di Mtaliaonline, oltre a dati e informazioni pubblicamente disponibili e, in particolare,
dati e informazioni raccolti attraverso Borsa Malians, FactSet ¢ Bloomberg relativi a Italiaonline e a
selezionate societd quotate che Equita ha ritenuto rilevanti tenuto conto della Enalita del Parete.

Equita ha rappresentato di aver incontrato le seguenti principali limitazioni ¢ difficoltd nella
formulazione delle proprie considerazioni valutative ai finl della redazione de! Parere dell'Esperto
Indipendente:

iy il 75% cicca dei ricavi realizzati dalla Societd nell'esercizio 2018 & relativo alla business unfk Digital,
che & attesa in crescita nell'onizzonte di piano industriale, anche grazie al contribute di nuove
iniziative previste dal management dell’Emittente; la stima del tasso di crescita dei ricavi Digital,
ed in particolare dei ricavi delle nuove iniziative, oltre il periodo esplicito di piana industriale
risulta un elemento di difficile valutazione;

{ii) la realizzazione e leffettiva contribuzione delle nuove iniziative previste nel business plan di
Italiaonline sono soggette ad un fatiore di rischio di difficile valutazione ai fini della stima del
tasso di attualizzazione dei flussi di cassa progpettici dell Emittente;
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(iii) il 23% circa dei ricavi realizzati dall’'Emittente nell'esercizio 2018 & relativo alla business unit
Traditional, che ¢ stata caratterizzata da una significativa contrazione delle vendhte negli ultimi
anni ed & attesa in progressiva riduzione nel periodo esplicito di piano industriale; Ia stima
dell’etfettiva contribuzione di tali ricavi oltre 'orizzonte di piano industriale risulta un elemento
di difficile valutazione;

(iv) ltallaonline presenta un significativo Importe di attivita fiscalmente rilevanti, 1a cui stima di
valore rappresenta un elemento di criticith, in considerazione dellincertezza dei risultati
prospetici e quindi dell effettiva manifestazione monetaria delle stesse;

{¥) I'Emittente & solo in parte comparabile con altre societa quotate similari, che operano in mercati
geografici diversi e con differenti profili di redditivita;

(vi) la valutazione delle Azioni di Risparmio dipende, in particolare, dalla stima del tasse da
utilizzare ai fini dell’attualizzazione dei dividendi futuri stimati, che rappresenta un elemento di
difficile valutazione considerato che tale tazso deve tener conto, da un lato, del privilegio delle
suddette azioni rispetio alle Azioni Ordinarig, e, dallaltro, del rischio associato alla capacitd
dell’Emittente di generare utili in futuro, che rappresenta una condizione necessaria per la
distribuzione del dividendo alle Azioni di Risparmio.

Il Parere dell'Esperto Indipendente precisa altres! che, secondo la migliore prassi valutativa, le
valutazioni effethiate sono state condotte in ottica c.d. stand-alore, ossia in ipotesi di autonomia
operativa dell’'Emittente ed ignorando Pimpatte di eventuali sinergie €/ costi straordinari derivant
dalle Offerte ovvera gli itnpatti fiscali, contabili, finanziari efo cperativi delle Offerte sull’Emittente.
Lfanalisi & stata inoltre condotta considerando I'Emittente in ipotesi di continuith aziendale, senza
sostanziali mutamenti di gestione.

Inoltre, il Parere dell’Esperto Indlpendente specifica che le valutazioni effettuate sono finalizzate
unicamente ad espritmete un parere in merite alla congruitd da un punte di vista finanziario del
corrispettivo delle Offerte, tramite un confronte con la stima del valore del capitale economico
dell'Emittente, attribuibile alle Azieni Ordinarie ed alle Azioni di Risparmio. Tali valutazioni
assumono quindi sighificate nell'ambito della lettera di incarico @ in nessun case potranno (i) essere
considerate quali possibili indicazioni del prezzo di mercato o del valore economice, athuale o
prospettico, delle Azioni Ordinarie e delle Azioni di Risparmio dell'Emittente ¢ (/i) essere messe a
confronto con altre valutazioni effettuate in contesti o con finalita diverse.

Ai fini della redazione del Farere dell Esperte Indipendente, Equita ha fatto ricotso al seguenti metodi
di valutazione pet le Azioni Ordinatie:

(i la metodologia delle quotazioni di mercato (“Prezzi di Mercate™), secondo cui il valore di una
societd & determinato sulla base della capitalizzazione dei relativi titoli negoziati sui mercati
regolamentati darante diversi orizzonti temporali;

(i) la metodologia del Discounted Cash Flow (“DCF’), che determina il valore del capitale
aconomico scontando i flussi di cassa c.d. unlevered prospettici della societa ad un dato costo
medio ponderato del capitale ("WACC”), al netto della posizione finanziaria netta;

(i) la metodologia dei karget price pubblicati dagli analisti di ricerca (*Target Price”) che seguono il
titolo Italiaonline; tale metodologia determina il valore di una societa sulla base delle valutazioni
obiettivo che gli analisti finanziari pubblicano sulla societd stessa;

(iv) la metodologia dei multipli di Borsa di societd quotate comparabili {“Multipli di Borsa™), basata
sull'analisi delle quotazioni di Borsa di societa comparabili (Yellow Pages e Solocal), raffrontate a
determinati parametri economici attesi delle stesse. In particolare, si ritiene che il multiplo
EVHEBITDA-Capex) sia quello maggiormente significativo ai fini del Parere dell'Esperto
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Indipendente in quanto corsente di compensare eventuali differenze nelle politiche di
capilalizzazione costi nonché di temere in considerazione la capacith di generate cassa
dell’Emittente rispetto alle societd quotate comparabili;

{v) la metodologia dei premi corrisposti in precedenti offerte pubbliche di acquisto (“Premi OPA™),
bagata sull'applicazione ai ptezzi medi di Borsa registrati dal titolo oggette di analisi dei premi
impliciti nei corrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquisto precedenti.

Per quanto riguacda le Azioni di Risparmio, ai find della redazione del Farere dell’Esperto
Indipendente, Equita ha utilizzato i seguenti metedi di valutazione:

(i} la metodologia delle quotazioni di mercato (“Prezzi di Mercabe™), seconde cui il valore di una
societd & determinato sulla base della capitalizzazione dei relativi titoli negoziati sui mercati
regolamentati durante diversi orizzonti temporali;

{ii) la metodologia del Dividend Discount Mode! ("DDM"), che determina il valore intrinseco di una
societd scontando i dividendi prospettici della stessa ad un data costo del capitale proprio {"Ke”);

(iii) la metodologia dei premi corrisposti in precedenti offerte pubbliche di acquisto (“Premi OPA™),
basata sull"applicazione ai prezzi medi di Borsa registrati dal titolo oggette di analizi dei premi
impliciti nei corrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquisto.

Si segnala che, con riferimento alla valutazione delle Azioni di Risparmio, la metodologia basata
sull'analisi dello sconto registrato su un determinalo arco temporale dalle quotazioni di mercato delle
azioni di risparmio rispetto alle quotazioni delle azioni ordinarie non & stata ritenuta applicabile nel
caso specifico, tenuto conto delle caratteristiche delle Azioni di Risparmio rispetto alle Azioni
Ordinarie.

Nell’applicazione dei suddetti metodi nellambito del Parere dell’Esperto Indipendente sono state
gonsiderate le caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuno di essi, sulla base della prassi valutativa
professicmale normalmente seguita nel setiore,

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gli intervalli di
valote per ciascuna delle Azioni Ordinarie, che si raffrontano con il Corrigpettive per le Azioni
Ordinarie.

Azioni Ordinarie

Metodologia Valore Minimo (Euro) | Valore Massimo (Euro)
Prezzi di Borsa 21 2,32
DCF 2,51 314
Target Price 260 2,80
EV/EBITDA 3,13 322
Multipli di Borsa EV/EBITDA-Capex 2,57 265
EV/EBIT 1 231
Premi OPA 2,72 2,86

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gli intervalli di
valore per ciascuna delle Azieni di Risparmio, che i raffrontane con il Cerispetiivo per le Azioni di
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Risparmio.

Azioni di Risparmio

Metodologia Valore Minimo {Euro) | Valore Massimo (Euro)
FPrezzi di Borsa 400,00 437 44
DM 483,12 76649
Premi OPA 521,88 548,84

Suila base delle considerazioni svolte nel Parere dell’Esperta Indipendente, Equita ha quindi ritenuto
che il Corrispettivo per Azione Ordinaria, pari a Euro 2,82, ed il Cotrispettivo per Azione di
Risparmio, pari a Euro 580,00, riconosciuti nell’ambite delle Offerte siano congrui dal punte di vista
finenziario.

4. ELEMENTI ESSENZLALL DELLE OFFERTE

4,1 Caratteristiche delle Offerte

Come anticipato, le Offerte sono state promosse da Sunrise Investments e hanno ad oggetto,
rispettivamente:

{i) quanto all'Offerta sulle Azioni Ordinarie, A} massime n. 12.656.520 Azioni Ordinarie,
rappresentative complessivamente dell’11,028% del capitale sociale ordinario di Italiaonline,
dedotta ogni altra Azione Ordinaria che fosse eventualmente acquistata dall*Offerente efo dalle
Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell'Offerta sulle Azioni Ordinarie, ovvere B} nel
caso in cui, nel corso del periedo di adesione alle Ciferte, siano emesse Azioni Ordinarie a
servizio del Piano di Stock Option, e massime n. 12.912.076 Azieni Ordinarie, rappresentative
complessivamente dell'11,226% del capitale sociale ordinario di ltaliaonline calcolato su base fully
dilieted {ossia assumendo l'emissione di tutle le massime n, 233556 Azioni Ordinarie che
I'Emittente potrebbe emettere in esecuzione del Piane di Stack Optien), dedotta ogni altra Azione
Ordinacia che fosse eventualmente acquistata dall'Offerente efo dalle Fersone che Agiscono di
Concerte al di fuori dell"Offerta sulle Azioni Ordinarie;

(i) quanto al’Offerta sulle Azioni di Risparmio, le massime n. 6.803 Azioni di Risparmio, pari allo
0,006% del capitale sociale dell'Emittente.

Le Offarte si configurano quali offerte pubbliche di acquisto volontarie totalitarie al sensi dell’art, 102
del TUF e sano sottoposte alla Condizione MAC [come definita nel Documento di Offerta), alla
Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie e alla Condizione sulla Soglia per le Azioni di
Risparmio {come infra definite), Tali condizioni sono rinunciabili, anche con esclusivo riferimento ad
una sola fra FOfferta sulle Azioni Ordinarie ¢ FOfferta sulle Azioni di Risparmio (e non
necessariamente, dunque, con riferimento ad entrambe le Offerte).

L'Offerta sulle Azioni Ordinarie & promossa esclusivamente in Italia, in quanto le Azioni Ordinarie
Oggetto dell"Offerta sone quotate esclusivamente sul MTA, ed & rivolta, a parita di condizioni, a tutti
gli azionisti titolati di Azioni Ordinarie Oggetto dell'Offerta.

L'Offerta sulle Azioni di Risparmic & promossa esclusivamente in Italia, in quanto le Azioni di
Risparmio Oggetio dell’Offerta sono quotate esclusivamente sul MTA, ed é rivolta, a parita di
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condizioni, a tutti gli azionisti titolari di Azioni di Risparmio.

42 Motivazioni e finalita delle Offerte
Secondo quante indicato nel Decumento di Offerta:

{i) gli obiettivi delle Offerte sono Facquigizione defla totalita del capitale sociale di [taliaonline e la
revoca delle Azioni Ordinarie dalla quotazione sul Mercate Telematico Azionario (il
“Delisting™). Cid in quanto Facquisizione della totalith del capitale di Italiaonline & funzionale
alla razionalizzaziene della governance della stessa mediante la concentrazione della totality del
sua capitale sociale in Sunrise Investments, societa controllata da Libero e partecipata da Avenue
e GTAM; il Delisting, per altro verso, consente una maggiore flessibilita nella gestione operativa
ed una maggiore celerith ed efficacia nell'implementaztone delle scelte gesterie, anche riducendo
i costl legati allo status di societd quotata. L' Offerta sulle Azioni Ordinarie & finalizzata, i primis,
ad acquisire tramite Suruise Investments (tenute conto delle Azieni Proprie e delle Azioni
Ordinarie che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscono di
Concerto, nonché di ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata dall’Offerente efo dalle
Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta sutle Azioni Ordinarie} la totalita del
capitale sociale ordinario di Ttaliaonline;

(iiy VOfferta sulle Azioni di Risparmio & volta a semplificare la struttura del capitale sociale
dell'Emittente creando una sola categoria di azioni attraverso la Conversione Obbligatorla e
offrire agli azionisti di risparmio dell’Emittente la possibilita di liquidare le proprie Azioni di
Risparmio, anche in considerazione della circostanza che Vobblige di acquisto ai sensi dell’art,
108 del TUF ¢ il diritto di acquisto ai sensi dell”art. 111 TUF non sono applicabili alle Azioni di
Risparmio.

Le Offerte sono pertanto condizicnate, tra Laltro: A) alla Condizione MAC {come definita nel
Documente di Offerta); B} all’acquisizione, da parte dell'Offerente, unitamente alle Persone che
Agiscono di Concerto, di almenao il 95% delle Azioni Ordinarie, da calcolare con le modalita meglio
specificate nelle Avvertenze A.l e A.6.5 del Documenta di Offerta {la "Condizione sulla Soglia per le
Azioni Ordinarie”). [n tal caso & previsto che il Delisting possa essere ottenuto attraverso Vesercizio
del diritto di acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF e 'adempimento dell’'obbligo di acquisto al sensi
dell’art, [08, comma 1, del Teste Unico della Finanza. Al sensi dell’ Accordo di Investimento, qualora
la Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie non dovesse realizzarsi, Libero si riserva di
rinunziarvi, con efficacia vincolante anche nei confronti di Sunrise Investments ¢ delle altre Persone
¢he Agiscono di Concetto, nel caso in cui il numero di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta acquisite
nel contesto dell'Offerta sulle Azloni Ordinarie (sommato alle Azioni Proprie e alle Azioni Ordinarie
che alla Data del Documento di Offerta sono detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto, nonché
a ogni altra Azione Ordinaria che sia acquistata dall'Offerente efo dalle Persone che Agiscono di
Concerte al di fuori dell’Cfferta sulle Azieni Ordinarie) rappresenti almeno il 0% pih una Azione
Ordinaria. In tal caso, & previste che il Delisting sia ottenuto attraverso I'adempimento dell'obbligo di
acquisto ai gensi dell’art. 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza, stante Iintenziene
dell'Ofterente di non ripristinare il flottante sufficiente ad assicurare il regelare andamento delle
negoziazioni di Haliaonline; C) quanto all'Offerta sulle Azioni di Risparmio, all’acquisizione di
almeno il 50% piit una delle Azioni di Risparmio {la “Condizione sulla Soglia per le Azioni di
Risparmio”) nonché al soddisfacimento delle (o I'eventuale rinuncia alle) condizioni a cui & soggetta
I'Offerta sulle Azioni Crdinarie {congiuntamente, le “Condizioni di Efficacia delle Offerte”). 1
soddisfacimento della Condizione sulla Soglia per le Azieni di Risparmio & funzionale a dispotre la
Conversicne Obbligatoria in tempo utile affinché le Azioni Ordinarie rinvenienti dalla Conversione
Obbligatoria possano essere assoggettate al regime dell'obblige di acquiste ai sensi dell’art, 108,
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comma 1, del Testo Unico della Finanza e del diritto di acquisto ai sensi dell'art. 111 del TUF. La
Conversione Obbligatoria avra come conseguenza il delisting delle Azioni di Risparmio.

Secondoe quanto indicato dalFOfferente, la condiziene che consiste nell’acquisizione di almeno il 50%
pils una delle Azioni di Risparmio € rinunciabile e FOfferente medasimo potrebbe decidere di ritenere
efficace I'Oiferta sulle Azieni di Risparmio acquisendo una partecipazione inferiore a quella del 50%
pitt una delle Azioni di Risparmio, non essendo cib ostativo alla eventuale decisione dell assernblea
speciale degli azionist di fisparmio di approvare la Conversione Obbligatoria.

Piu in generale, le Condizioni di Efficacia delle Offerte sono rinunciabili da parte dell"Offerente, anche
con egelusivo riferimento ad una sola fra FQOfferta sulle Azioni Ordinarie o I'Offerta sulle Azioni di
Risparmio {e non necessariamnente, dungue, con riferimento ad entrambe le Offerte).

Come precisato nel Documento di Ciferta, I'Offerta sulle Azioni Ordinarie non & soggetta all’ efficacia
dell’Offerta sulle Azioni di Fisparmic e, pertanto, in casc di mancata efficacia di quest'ultima,
I"Otferente potra comungue completare I'Offerta sulle Azioni Ordinarie.

Come precisato nel Documento di Offerta, inoltre, le Condizioni di Efficacia delle Offerte i riterranno
soddisfatte qualora gli eventi in esse dedotti (i.e. il superamento delle soglie previste ¢ il mancato
verificarsi degli eventi previsti dalla Cendizione MAC) si siano verificati al termine del periedo di
adesione alle Offerte.

Secondo quanto indicato dall'Offerente: a) Y'Offerta sulle Azioni Ordinarie non sard oggetto di
riapertura dei termini di cui allart. 40-bis, comma 1, lettera a), del Regolamento Esnittenti (cfr.
Avvertenza A.6.1 e Sezione F, Paragrafo F.1.1 del Documento di Offerta); b) nemmeno I'Offerta sulle
Azioni di Risparmio sard oggetto di tiapertura dei termini, in quanto la relativa disciplina non vi si
applica.

Come indicato nell’Avvertenza A.6.5 del Documento di Offerta, le Azioni Ordinarie derivanti dalla
Conversione Obbligatotia potrebbere incidere sul raggiungimento, da parte dell'Offerente, delle
summenzienale soglie, nelle modalita di seguito descritte;

(i nell'ipotesi in cui a seguito del periodo di adesione alle Offerte sia raggiunta la soglia per
I’applicazione del]’abbligo di acquisto ai sensi dellart. 108, comma 2, del Teste Unico della
Finanza (20% pil una Aziene Ordinarial, qualora per effetio della Conversione Obbligatoria si
verifichi una riduzione della percentuale di capitale sociale ordinatic dell'Emittente detenuta
dall'Offerente al di sotto della soglia del 90% pit una Azione Ordinaria, V'Offerente ha dichiarato
la propria intenzione di acquistare un numero di Agioni Ordinarie sufficiente a oltrepassare
nuovamente detta soglia, cosi da svolgere successivamente la procedura volta all’attuazione
dell’obbligo di acquisto ai sensi dell‘art. 108, cormumna 2, del Testo Unico della Finanza;

(i) nell'ipotesi in cui a seguito del periodo di adesione alle Offerte sia raggiunta la soglia per
I'applicazione dell'abbligo di acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del Testo Unico della
Finanza (95%), qualora per effetto della Conversione Obbligatoria si verifichi una riduzione della
percentuale di capitale sociale ordinario dell’Emittente detenuta dall’ Offerente al di sotio della
soglia del 95% ma non anche del 0% pil una Azione Ordinaria, I'Offerente svolgerd la
procedura volta all'attuazione dellobbligo di acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del Testo
Unico della Finanza, ad esito della quale potrebbere verificarsi gli estremi per avviare la
procedura unica mediante la quale I"Offerente, esercitande il diritto di acquisto ai sensi dell‘art.
111 del TUE, adempiera inoltre all’obbligo di acquisto di cui all’art. 108, comma 1, del Testo
Unice della Finanza nei contronti dei titolari di Azioni Ordinarie Oggetto dell’Offerta che ne
facciano richiesta.
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51 rinvia all’Avvertenza A.10 del Documento di Offerta per un’illustrazione dei possibili scenari
alternativi individuati dallOfferente per i possessori di Azioni Ordinarle Oggetto dellOfferta efo
Azioni di Risparmio, )

Con il lancio delle Offerte, I'QOfferente intende continuare a sostenere la crescita dell’Emittente,
perseguencdo strategie future finalizzate al rafforzamento del posizionamento competitivo del gruppo
Italiaonline, per poter cogliere eventuali future opportunita di sviluppe e crescita in ltalia € all'estero,
nonché un indirizzo strategico volto alla valorizzazione del business nel medis-lungo periodo.

Come dichiarato dall’Offerente, qualora sia otteruito il Delisting il medegime Offerente sard fuso per
incorporazione in Ttaliaonline. Al riguardo nel Bocumento di Offecta si precisa che: 1) ai sensi del
Contratto di Finanziamento, & previsto che la Fusione abbia luogo entre 15 mesi dalla data di
sottoscrizione del medesimo, pena I'obblige da parte di Sunrise Investments di procedere al rimborse
integrale delle somme alla stessa erogate e non ancora rimborsate a valere sul Contratto i
Finanziamento medesimo; 2) in conseguenza del ricorso allindebitamento a valere sul predetto
Contratto di Finanziamento anche a servizio delle Offerte, la Fusione si qualificherebbe nel suo
complesso come operazione di leveraged buy-out e troverebbe applicazione Vart. 2501-bis del Codice
Civile.

Per maggiori informazioni si veda la Sezione G del Documento di Offerta.

43  Cortispettive e controvaloere complessivo delle Offerte
Secondo quante indicato nel Trocutnento di Offerta:

a) 'Offerente riconoscerd agli aderenti alFOfferta sulle Azioni Ordinarie un corrispettive di Euro
2,82 per ogni Azione Ordinaria Oggetto dell’Offerta portata in adesione (il “Corrispettivo per
Azione Ordinaria™), che sara pagate in contanti, Il Corrispettivo per Azione Ordinatia si intende
al lordo degli eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel corso del periode di adesione alle
Offerte. Il Cortispettivo par Azione Ordinaria incorpora un premio pari al 23,2% rispetto al
prezzo ufficiale delle Azioni Ordinarie negoziate nel giorno di borsa aperta dell’annuncio
dell’Offerta sulle Azioni Crdinarie e un premio parti al 23,0% rispetto al prezzo medio ponderato
per i wolumi scambiati delle Azioni Ordinarie nell’ultimo anno precedente all’annuncic
dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie;

B}  I'Offerente riconoscerh agli aderenti all’Offerta sulle Azioni di Risparmio un corrispettive di Euro
880,00 per ogni Azione di Risparmio portata in adesione (il “Corrispettivo per Azione di
Risparmio”), che sara pagato in contanh. 11 Cortispettivo per Azione di Risparmio si intende al
lordo degli eventuali dividendi deliberati e distribuiti nel corse del periodo di adesione alle
Oiferte. Il Cottispettive per Azione di Risparmio incorpora un ptemio pari al 120,0% rispetto al
prezzo wfficiale delle Azioni di Risparmic negoziate nel giomo di borsa aperta dell’annuncio
dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio ¢ un premic pari al 122,7% rispetto al prezzo medio
ponderate per i volumi zcambiati delle Azioni di Risparmic nell'ultimo anno precedente
allanmuncio dell’Offerta sulle Azloni di Risparmio;

¢} l'esborse massime per I'Offerta sulle Azioni Ordinarie, nel caso di piena adesione alla stessa,
sarebbe pari a Furo 36.412.054.32, mentre I'esborse massimo per FOfferta sulle Azioni di
Risparmio, nel caso di piena adesione alla stessa, sarebbe pari a Euro 5.986.640,00. Nel caso di
adesione totalitatia all'Offerta sulle Azioni Ordinarie e all'Offerta sulle Azioni di Risparmie, i
controvalore massimo delle Offerte, calcolato come la somma dell’Esborso Massimo per I'Offerta
sulle Azioni Ordinarie ¢ dell'Esborso Magsimo per I'Offerta sulle Azioni di Risparmio, sarebbe
pari a Euro 42,398,694,32 (I'“Esborso Massime™);
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d) in caso di applicazione dell’obblige di acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del Testo Unice
della Finanza, il corrispettivo per eiageuna Azione Ordinaria sard determinato ai sensi dell’art,
108, commi 3 e 4, del Testo Unico della Finanza.

Per maggiori informaziond si veda I’ Ayvertenza 4.6.1 ¢ Ta Sezione G del Documento di Offerta.

4 Modalith di finanziamento e garanzia di esatto adempimento

L'Offerente fard fronte alle proprie obbligazioni di pagamento del prezzo di acquiste delle Azioni
Ordinarie Oggetto dell’Offerta e delle Azioni di Risparmio apportate alle Offerte, per un impotto
massimo complessive pari all'Esborso Massime, facendo ricorso a indebitamento finanziario.

In particolare, alla Data di Comunicazione delle Offerte, Sunrise Investments, in veste di prenditore,
ha settescritio il Contratio di Finanziamento per complessivi Buro 223,000,000, di cui la quota parte
dei proventi delle linee di credite cd. bridge {pari a complessivi Buro 120.000.000,00) ¢ od. ferni {pari a
complessivi Euro 20.000.000,00) sara utilizzata per corrispondere il prezzo di acquisto delie Azioni
Ordinarie Oggetto dell"Offerta e Azioni di Risparmic apportate alle Offerte, olire che delle Azioni
Oggetto di Vendita.

Secondo quante indicato nel Documento di Offerta, il finanziamente di cui al Contratie di
Finanziamento & suddiviso in tre linee di credito come segue:

{ii wupa linea di credito ed. bridge di importo in linea capitale pari a Euro 120.000.000,00, con
scadenza a dodici mesi dalla data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamente (con
possibilitd di estensione di ulteriori tre mesi al verificarsi di talune condizioni), da rimborsarsi in
un unico éeleor a tale scadenza (salvi i casi di rimborso anticipate volontario ¢ obbligatoric
disciplinati in dettaglio nel Contratic di Finanziamento}, e con tagso di interesse pari all’Euribor
{con floor a zero) aumentato dell’1,23% per anno;

{ii) una linea di credito cd. term di importo in linea capitale pari a Euro 90.000.000,00, con scadenza a
cingue anni dalla data di sottoscrizione del Contratte di Finanziamento, da rimborsarsi in rate
semestrali di importo variabile a partire dal 31 dicembre 2020 (salvi | casi di rimborso anticipate
volontario ¢ obbligatorio disciplinati in dettaglio nel Contratto di Finanziamento), e con tasse di
interesse pari all'Euribor (con floor a zero} aumentato del 3,00% per anno; e

(iiiy una linea di credito cd. revolping di importo in linea capitale pati a Eure 15.000.000,00, con
scadenza a cinque anni dalla data di sottoscrizione del Contratte di Finanziamento, da utilizzarsi
per il soddisfacimento del fabbisogni di cassa del gruppo facente capo a Sunrise [nvestments. 1
tiraggt a valere su tale linea di credite dovranno essere rimborsati alla scadenza del relativo
periodo di interessi (salvi i casi di rimborse anticipato volontario e obbligatorio disciplinati in
dettaglic nel Contratto di Finanziamento), salvo il caso di cd. rollomer, ed & previsto il ed. clean
dvun dell’intero importo erogato e non rimborsato di tale linea di credito con cadenza annuale. [}
tasse di interesse applicabile & pari all'Euribor (con floor a zero) aumentato del 3,00% per anno.

Secondoe quanto indicato nel Documento di Offerta, il Contratte di Finanziamento contiene previsiond
standard per operazioni di cd. leverage by out, ivi inclusi impegni di fare ¢ di non fare {quali il cd.
uegative pledge, lirnitazioni all'indebitamento finanziario, alle cessioni e acquisizioni consentite nonché
alle operazioni stracrdinari¢), dichfarazioni e cagi di inadempimento parametrati tanto su Sunrise
Investments quanto su Jtaliaonline & sul gruppo a questa facente capo.

In patticolare, fra gli impepni a carico di Suneise Investments & incluso quello di procedere alla
Fusione entto 15 mesi dalla sottoscrizione del Contratto di Finanziamento ai sensi € pet gli effetti di
cul all'art. 2501-f#¢ e seguenti del Codice Civile, pena il rimborse anticipate integrale dell’intero
finanziamento in caso di mancate rispetto di tale impegno; inolite, prontamente a valle del
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completamento della Fusione, Sunrise Investments ¢ anche tenuta a rimborsare integralmente la linea
di credite bridge. Inoltre, & previsto il rispetto di taluni parametri finanziari (con possibilita di operare,
per un numere massimo di tre volte in semestri non consecutivi durante la vita del finanziamento, dei
od. equriy cure), la cui eventuale violazione comporterebbe il verificars! di un caso di inadempimento al
sensi del Contratto di Finanziamento: (i} il rapporto tra posizione finanziaria netta ed EBITDA, testato
semestralmente, deve essere di volta in volta inferiore a un valore variabile da 2,2%I a (dal 31
dicembre 2021} 1,00:1; e (i} Il rapporte fra cashiflorr e servizio del debito, anch'esso testato
semestralmente, non deve essere inferiore a 1,05x.

Nel contesto del Contratte di Finanziamento non sono previste garanzie personali, mentre alla data di
pagamento delle Offerte, le Azioni Ordinarie e le Azioni di Risparmio acquisite da Sunrise
Investments ad esitoe delle Offerte, della vendita delle Azioni Oggetto di Vendita e dell’ Aumento di
Capitale saranno oggetto di pegne a favore delle parti finanziatie di cui al Contratto di Finanziamento
a garanzia delle obbligazioni sorgenti in capo all'Offerente in virti del medesime.

In caso di efficacia delle Offerbs, fino a quande non verra portata a termine 'evertuale Fusione,
I"Offerante ricotrerd anche al flusso di dividendi eventualmente deliberato dall' Assemblea dei soci
dell'Emittente per rimborsare Findebitamento contratte. Inoltre, nel case in cui la Fusione venisse
perfezionata, I'indebitamento complessivo residug gravante in capo alle societd partecipanti alla
Fusione confluirebbe nella societa risultante dalla Fusione stessa. Pertanto, il patrimonio
dell Emittente ed i flussi di cassa attesi dalla sua attivita operativa costituirebbero fonte di rimborso
del suddetto indebitamento e, di conseguenza, 1 possessori di Azioni Ordinarie e Azioni di Risparmio
dellEmilttente che non avessero aderito alle Offerte e restassero azionisti dell’Emittente diverrebbero
titolari di una partecipazione nel capitale sociale di unha societd con un livello di indebitamento
superiore a quello di Italiaonline ante Fusione.

Per maggiori imformazioni in merito al Contratic di Finanziamento si vedano la Sezione A, Paragrafo
ABS5. e la Sezione G, Paragrato G.1.1 del Documento di Offerta.

Secondo quanto indicate alla Sezione D, Paragrafo D.2 del Documento di Offerta, le Azioni Ordinarie
appartenenti a Libern, rappresentative del 58,813% del capitale soclale dell’Emittente risultano
costiluite in pegno a favore di Unicredit 5.p.A. ai sensi di un atte di pegno su conie titoli retto dal
dititto lussembirghese a garanzia di un finanziamento concesso in data 22 dicembre 2018 per un
importo in linea capitale di Euro 60.000.000. Con i proventi della vendita delle Azioni Oggetto di
Vendita, Libero - alla data di pagamento delle Offerte — estinguerd I'indebitamento finanziario in
aggere derivante da tale conteatto di finanziamento e otterch da Unieredit S.p.A. la liberazione dal
pegne costituito a garanzia di tale finanziamento,

A garanzia dellesatto ademnpimente delle obbligazioni di pagamento dell'Offerente nell’ambito delle
Offerte, ai sensi dell’art. 37-bis del Regolamento Emittenti, I’Offerente otterra il rilascio di una lettera
di garanzia {la "Garanzia di Esatte Adempimento”) da parte di Banca IMIS,p.A,, Banco BPM S.p.A, ¢
UBI Banca $.p.A. (le “Banche Garanti dell'Esatto Adempimento”), ai sensi della quale, ai tetmini ivi
previsti, le Banche Garanti dell’Esatto Adempimento si sono impegnate irrevocabilmente, su base pro
quota e in via non solidale tra lore, a corrispondere, in una o pilt soluzioni, per il caso di
inadempimento dell'Offerente allobbligo di pagamento del Cortispettivo per Azione Ordinaria e del
Cortrispettivo per Azione di Risparmio, una somma in denaro non ecoedente I'Esborse Massimo, e a
utilizzare tale somma complessiva esclusivamente per il pagamento del Corrispettivo per Azione
Ordinaria ¢ del Corrispettivo per Azione di Risparmio. La predetta somma complessiva
cortispondente all’Esborso Massimo & immediatamente esigibile ed & irrevocabilmente vincolata al
pagamente del Corrispettive per Azione Ordinaria e del Corrispettive per Azione di Risparmio. Le
obbligazioni delle Banche Garanti dell’Esatto Adempimento sono incondizionate ¢ sono subordinate
esclusivamente alla circostanza che le Offerte siane efficaci ai sengi e per gli effettl delle applicabill
disposizioni del Testo Unico della Finanza e, precisarnente, che le Condizioni di Efficacia delle Offerte
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siane divenute efficaci o siano state rinunciate, Gli obblighi nascenti in capo alle Banche dell'Esatto
Adempimento ai semsi della Garanzia di FEsatto Adempimento rimarranne validi ed efficaci
indipendentemente da eventuali inadempimenti dell'Offerente ai sensi del Contratto di
Finanziamento efo dal verificarsi di casi di invaliditd o inefficacia dello stesso, Il pagamenio di ogni
somma aj sensi della Garanzia di Esatto Adempimento avverrd a prima richiesta da parte delle Banche
Garanti dell'Esatto Adempimento, senza che debba essere richiesta la preventiva escussione
delPOfferente quate debitore principale. L'impegno di garanzia nascente ai sensi della Garanzia di
Esatto Adempimento cesserd di avere efficacia alla prima tra le seguenti date (a) il primo giomo
lavorativo successivo alla data di regolamento delle Offerte, e ¢b) la data che cadra a sei mesi dalla
data di sottoscrizione del Contratto di Finanziamento, ossia il 28 dicembre 2019.

Ineltre, ai sensi degli accordi intercorrenti con ' Offerente, le Banche Garanti dell’Esatto Adempirmento
hanno asgunto, altresi, I'impegno, in caso di eventuale cbbligo di acquisto ai sensi dell'art. 108, comma
2, del Testo Unico della Finanza e al verificarsi dei presupposti ivi previshi, ad emeltere una garanzia
dell’esatto adempimento dell'obbligazione dell'Offerente di pagare I'intero prezzo di tutte le Azioni
Ordinarie che dovranno essere acquistate dallo stesse in esecuzicne dell’eventuale obblige di acquiste
ai senai dell'art. 108, comma 2, del Testo Unico della Finanza (le “Garanzia di Esatto Adempimento
Sell Qut”), Gli obblighi nascenti in capo alle Banche dell’Esatto Adempimento ai sensi della Garanzia
di Esatto Adempimento Sell Out rimarranne validi ed efficeci indipendentemente da eventuali
inadempimenti dell'Offerente ai sensi del Contratto di Finanziamento efo dal verificarsi di casi di
invaliditd o inefficacia dello stesso. Tl pagamento di oghi somma ai sensi della Garanzia di Esatio
Adempimento Sell Out avverrd a prima richiesta da parte delle Banche Garanti dell'Esatto
Adempimento, senza che debba essere richiesta la preventiva escussione dell’Offerente quale debitore
principale. L'impegno di garanzia nascente ai sensi della Garanzia di Esatto Adempimento Sell Out
cessera di avere efficacia alla prima tra le seguenti date {a) il primo giorno lavorativo successivo alla
data di pagamento delle Azioni Ordinarie che dovranne essere acquistate dall’Offerente nel contesto
del cd. sell-out ai sensi dell'art. 108, cotnma 2, del Testo Unice della Finanza, ¢ (b) la data che cadrd a
sei mesi dalla data di sottoscrizione del Contratte di Finanziamento, ossia il 28 dicembre 2019.

5. VALUTAZIONT DEGL] AMMINISTRATORI INDIPENDENTE

51 Valutazione delle Offerte
Gli Amministratori Indipendenti fanno preliminarmenta constatare che:

{iy il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, teruato ad approvare il prescritic Comunicato
dellBmittente, risulta costituito — oltre che dai predetti Amministratori Indipendenti - dal
Presidente Onst Naguib Sawiris, dall’ Amministratore Delegato Roberto Giacchi, dai consiglieri
Hassan Abdou, Pierre de Chillaz, Fredrick Kooi], Tarek Aboualam, Sophie Sursods;

(Iiy gli Amministratori Indipendenti hanno conferito a Equita lincarico di tlasciare il Parere
dell'Esperto Indipendente, ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti. I Consiglio di
Amministrazione ha deliberato di avvalersi del medesimo Esperto Indipendente ai fini della
redazione del Comunicato dell’Emittente e, pertanto, il Parere dell’Esperto Indipendente & stato
rilasciato sia a beneficie degli Amministratori Indipendenti sia del Consiglic di Amministrazione;

(iify nello svolgimenta delle attivith istruttorie dagli stessi condotie in relazione alle Offerte, anche
sulla base del Parere dell’Esperto Indipenderte, gli Amministratori Indipendenti hanne
esaminato gl aspelti e i profili ritenuti pertinenti e utili per Vapprezzamento delle Offerte, la
valutazione della stessa e la congruitd del Corrispettivo per Azione Ordinaria e del Corrispettivo
per Azione di Risparmio per le finaliti del Parere degli Amministratori [ndipendenti;
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(iv) gli Amministratori Indipendenti, avvalendosi del complessivo lavoro istruttorio c¢ondolto,
concorreranno altresl, nelia loro qualitd di componenti del Consiglic di Amministrazione, alle
valutazicni e deliberazioni di competenza del Consiglio Jdi Amministrazione per I'approvazione
del Comunicato dell"Emittente.

Secendoe quanto indicate nel Documento di Offerta, lo scopoe delle Offerte ¢ semplificare la struttura
proprietaria dellEmittente e ottimizzame la struttura finanziaria, con riduzione dei costi del capitale:
(a) consentendo all'Offerente di acquisire la totalitz del capitale sgciale avente diritte di voto
dell’Emittente medesimo; e (b) ottenendo il Delisting, Inoltre, Vacquisizions della totalita del capitale
di Italiaonline sarebbe funzionale alla razionalizzazione della governance della stessa mediante la
concentrazione della totalith del suo capitale sociale in Sunrise Investments, societid controllata da
Libero e partecipata da Avenue e GTAM. 1l Delisting, per altre verso, consentirebbe una maggiore
flessibility nella gestione operativa ed una maggiore cejeritd ed efficacia nell'implementazione delle
scelte gestorie, anche riducendo i costi legati allo stafus di societa quotata.

Come dichiarato dall'Offerente, le Offerte sone quindi finalizzate, in prémis, ad acquisite tramite
Sunrise Investments (tenuto conto anche delle Azioni Oggetto di Conferimento e delle Azioni Oggetto
di Vendita) la totalita del capitale sociale ordinario di [taliaonline.

Inoltre, sempre come dichiarato dall’Offerente, 'Offerta sulle Azioni di Risparmio & vokta semplificare
la struttura del capitale sociale dellEmittente creando una sola categoria di azioni aHraverso la
Conversione Obbligatoria e offrire agli azionisti di risparmic dell' Emittente la possibilita di liquidare
le proprie Azioni di Risparmio il cui andamento & stato caratterizzato da un significativo esiguo
volume medic giernalieto di scambi.

Per maggion informazioni sulle Condizioni di Efficacia dell*Otferta nonché sui possibili scenari per i
titolari Azioni Ordinarie ¢ di Azioni di Risparmic di Italiaonline in relazione alle Offerte, si rinvia,
rispettivamente, alla Sezione A, Paragrafo A.1 e alla Sezione A, Paragrato A.10, del Documento di
Offerta.

Secondo quanto indicato nel Documento di Offerta:

a) il Corrispettivo per Azione Ordinaria incorpora un premio pari al 23,2% rispetto al prezzo
ufficiale delle Azioni Ordinarie negoziate nel Giorno di Borsa Aperta dell'annuncio delle
Offerta sulle Azioni Ordinarie e un premic pari al 23,0% rispetto al prezzo medio ponderato per
i volumi scambiati delle Azioni Ordinarie nell’ultimo anno precadente all’ annuncio dellOfferta
sulle Azfoni Ordinarie. [l Corrispettivo per Azione Ordinaria & stato determinato con 1 seguenti
criteri: i) analisi del trend dell’ Azione Ordinaria nell"ultimo anno di riferimento; ¢ (i} analisi del
target price dell’ Azione Ordinaria®;

by il Corsispettivo per Azione di Risparrnio incorpora un premio pari al 120,0% tispetto al prezzo
ufficiale delle Azioni di Risparmic negoziate nel Giemo di Borsa Aperta dellannuncio
dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio ¢ un premio pati al 122,7% rispelto al prezzo medic
ponderato per i volumi scambiati delle Azieni di Risparmio nell'ulimo anne precedente
all'annuncio dell"Offerta sulle Azioni di Risparmio. 11 Corrispettivo per Azione di Risparmio é
stato determinato con il seguente criterio: attualizzazione def flussi di cassa. In particolare, il
Russo di cassa considerato per le Azioni di Risparmio & quello relativo al dividendo privilegiato
come disciplinato dallart. 6 dello stamto sociale di Iraliaonline e pari 2 Eure 30,00 per Azione di
Risparmio assunto come flusso perpetuc e scontato a un tasso pari a ¢ 34%, caleolate come

¢ In particolare, sono stati presi & riferimento dall'Offerente i seguent fergel price: 2,80 al 21 maggio 2019
{Intermonte); 2,63 al 14 maggio 2019 (Banea Akros); e 2,60 al 13 maggio 2019 {Banca IMT).
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media del rendimento a un tnese del BTP a 20 anni alla Data di Comunicazione delle Offerte (<,
2.9%) maggiorato di uno spread pari 2 c il 05%. Il dividendo ordinario che verra
eventualmente distribuito da Italiaonline, invege, non & stato prese in considerazione in quanio
es30 sard tipartito tra tubte le azioni (ordinarie € di risparmio) in egual misura e, pertanto, il suo
importo sard trascurabile rispetto alle Azion! di Risparmio. Inoltre nen sono disponibilis (f)
stime future in merito alla distribuzione di dividendi, né (ii) una statistica storica delie
distribuzioni dei dividendi di Italiaonline. Per completezza, 'art. § sopra citato prevede che gli
utili metti risultanti dal bilancio regolarmente approvato, dedotta la quota da destinare a riserva
legale, debbano essere distribuiti alle Azioni di Risparmio fine alla concorrenza del cinque
percento di Euro 600 per azione.

Per maggiori informazioni sul Corrispettivo per Azione Ordinaria e sul Corrispettivo per Azione di
Risparmio nonché sui criteri di rispettiva determinazione, si rinvia alla Sezione E del Documento di
Offerta.

Come anticipato, I’ Accordo di Investimenlo prevede che, una volta che sia stato ottenuto il Delisting,
I"Offerente sia fuse per incorporazione nell’ Emittente (i.e. la Fusione).

L'Offerente ha dichiarato nel Documento i Offerta che “In tad easo, in consegrenza del ricorso gl
Finanziamento a servizio defle Offerte, tn considerazione della prevista successiva Fusione, Vopernzione si
qualificherebbe nel suo complesse come opernzione di leveraged buy-out, ove ln Fusions scguivebbe ad wna
aequisizione realizzata facendo ticorse all'indebitamento” (cfr. Avvertenza A 65 e Sezione G, Paragrafo
G.2 4 del Documento di Offerta).

Per maggiori informazioni in merite alle modalita di finanziamento delle Qfferte, nonché alle modalita
di rimborso, si rinvia al precedente par. 4.4 del presente Parere degli Amministratoti Indipendentt.

Gli Amministratori Indipendenti di Iializonline rappresentanc che gli effetti della Fusione
sull’eventuale necessitd di stipulare nuovi contratti di finanziamento non sono allo state stimabili, in
quanto essi dipenderanno dalllidoneitd del patrimonio ¢ dei flussi finanziari della societh dsultante
dalla Fusione a ripagare I'indebitamento derivante dalla Fusione medesima.

Cid premesso, riteniamo che gli azionisti, nel ponderare la decisione circa l'adesione alle Otferte,
debbano considerare:

a}  leventualitd, nel caso di mancata adesione a detta Offerta, di divenire, a saguito della stessa e
per effetto delle successive operaziomi prospettate dall’Offerente, azlonisti di una societd non
Pil quotata e, conseguenternente, titolati di strumenti finanziari di non semplice ¢fo pronta
licuidazione;

b) il Contratte di Finanziamento prevede l'impegno delle parti a procedere, entto 15 mesi dalla
data di sottoscrizione dell’Accordo di [nvestimento, alia Fusione, pena il rimborso anticipato
integrale dell'intero finanziamento da parte di Sunrise Investments in caso di mancato rispetto
di tale impegno;

<) a seguite della Fusione, 'Emittente subentrerd nella pasizione debitoria dell'Offerente derivante
dal Conttatto di Finanziamento e, pertanto, la posizione finanziaria dell’Emittente muterd
significativamente, anche in considerazione del processo di trasformazione digitale in corso,
passando da una posizione di cassa positiva ad una pesizione di indebitamento finanziario
netto;

d) a seguito della Fusione, YEmittente sara soggetto ai covenant indicati al precedente par. £4 del
presente Parere degli Amministratori Indipendenti che potranno limitare anche la capacith
dell’Emittente di distribuire dividendi;

e)  aseguito della Fusione, la societh risultante sard tenuta a rimborsate integralmente la linea i
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credito bridge (cft. precedente par. 4.4 del presente Parere degli Amministratori Indipendenti);

f) glioneri finanziari a sexvizlo del debite assunic dall’Emiltente per effetio della Fusione avranno
un impatto sull’ammontare dell'utile di esercizie che sara conseguito dallEinittente;

g)  <on specifico riferimento ai titolari di Azieni di Risparmio, tali oneti avranne un impatto sulia
possibilita di godere del dividendo privilegiato, pur in presenza di una clausola nello statuto di
Italiaonline che prevede tale privilegio a beneficio dei titolari di Azioni di Risparmio.

Gli Amministratori Indipendenti non esprimono aleuna valutazione in merito alle tisorse finanziarie
che I'ergano amministrativo dell'Emittente sara tenuto ad identificare in sede di Fusione, ai sensi
del¥art. 2501-bss, per il soddisfacimento dell'indebitamento finanziario che assumera per effetto della
Fusione medesima. In questa sede, gli Amministratori Indipendenti si limitano ad osservare <he il
Piano Industriale approvato in data 2 luglio 201% si basa su una serie di assunzioni e ipotesi - aloune
delle quali riferite ad eventi non completamente controllabili dall’organo amministrativo e dal
managemment dell’Emittente — che potrebbero non verificarsi o potrebbero verificarsi in misura e in
tempt diversi da quelli prospeHati con un impatto sulla capacita dell'Emittente di soddisfare le
obbligazioni della societa risultante dalla Fusione a valere sul Contratto di Finanziamento,

5.2 Congruitd del Corrispettive per Azione Ordinaria e Conispettive per Azione di Risparmio
e Parere dell’Esperio Indipendente

Al fine di valutare la congruita del Corrispettivo per Azione Ordinaria e Corrispettivo per Azione di
Risparmio gli Amministeatoti Indipendenti hanno analizzato i contenuti e le conclusioni del Parere
dell'Esperto [ndipendente, condividendo metodo, assunzioni e considerazioni ivi contenuti. In
particolare, gli Amministratori Indipendenti ritengono che limpostazione metodologica seguita sia
coerente con la prassi di mercato e idonea a condurre I'attivita valutativa richiesta.

6. CONCLUSIONI

Ferme le finalita e limitazione di scopo del presente Parere degli Amministratori Indipendenti indicate
ai precedenti Paragrati 1 ¢ 2, gli Amministrateri Indipendenti,

esaminato. in particolare. il contenuto

- del comunicato del 28 giugno 2019 diffuso dall'Offerente ai sensi dell’art. 102 del TUF e dell"art.
37 del Regelamento Emittenti con il quale hanno reso noto I'intenzicne di promuovere le Qfferte;

= del Documento di OFferta;
- del Parere dell’Esperto Indipendente;
—  delle opinicni e delle considerazioni esposte nel Parers dell’Esperto Indipandente & nelle relative
conclusioni;
ritengono, all'unanimita,
acquisite le metodologie valutative utilizzate dallEsperte Indipendente, nonché la relativa
applicazione, e condividendane le conclusioni,

{i} quanto alla congruith del Cortispettivo per Azione Ordinaria, che tale corrispettivo sia da
considerare congrug, il tutto come sopra illustrato; e

{ii) quanto alla congruitt del Corrispettive per Azione di Risparmio — ferme le limitazioni di cui
all‘art. 39-bis del Regolamento Emittenti ai sensi del quale gli Amministratori Indipendenti sono
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chiamati a redigere un parere motivate contenente le proprie valutazioni in merito alla sola
Offerta sulle Azioni Crdinarie e sulla congruita del relativo corrispettivo - che tale corrispettivo
sia da considerare congruo, il tutto come sopra illustrato,

Resta fermo, in ogni caso: (i) che il presente Parere non sostituisee in aleun modo {1 Comunicato
dellEmittente né il Documento di Offerta, non pud essere in alcun modo intesa gquale una
raccomandazione ad aderire o a non aderire alle Offerte e non sostituisce la necessita che ogni singolo
soggetto svolga ln propria personale valutazione in relaxione all’adesione alle Offerte ¢ ad ogni altra
aperagione che concerne 'Emittente ¢ gli strumenti finanziar emessl dallo stesso; e (i) che la
convenienza economica circa 'adesione alle Offerte dovrd essere valutata autonomamente dal singolo
titelare di Asioni Oredinarie ¢ dal singolo titolare di Azioni di Risparmio, a seconda del caso, tenuto
anche conto, in particolare, dell’andamento di mercate di dascun titolo durante il periodo di adesione
alle Offerte, delle proprie strategie di investimento e delle caratteristiche deila partecipazione da
ciascuno detenuta,

Allegati;
Allegato A: Parere dell’Esperto Indipendente rilazciato in data 25 luglio 2019

e

Assage, 25 luglio 2019

Gli Amministratori Indipendenti

Crislina Fimocchi Mahne)

& M‘E%::L' et

(Vittaria Giustiniani)
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AVVISO IMPORTANTE

VIETATA LA DISTRIBUZICNE A SOGGETTI RESIDENTL O CHE SI TROVANO [N PAESIIN CUI
SIA PROIBITC DALLA LEGGE DISTRIBUIRE IL PRESENTE DOCUMENTO

Il presente documento costituisee la versione originale e ufflciale del parere, redatto ai sensi dell’art.
39-bis del Regolamente Consob n. 1197171999, approvate dagli Amuninistratori Indipendenti di
Italiaonline S.p.A. in dlata 25 luglie 201% (il “Parere™). In caso di differenze tra il presente documente ¢
I'eventuale traduzione di corlesia in lingua inglese del Parere, prevared, in ogni caso, la presente
versions originale in italiano.

11 presente Parere e le informazioni ivi riporkate sono accessibili esclusivamente da soggetti che non
siano domiciliati ¢ che non st trovine negli Stati Uniti " America, in Australia, Canada, Giappone,
nonché in qualsiagi altro Paese in cui sla necossaria un’awtorizzazione da parte delle competenti
autoritd (gli “Altri Paesi”). [l presente Parere ¢ le informazioni ivi riportate non somo @ non doyranne
essere inviati, nd in qualsiasi modo trasmessl, o comungue distribuiti negli Stati Uniti & Armerica, in
Australia, Canada, Glappone o negli Altri Paesi. Il presente Parere e le informazioni ivi riportate non
sono e non dovranno essere inviati, Ré in qualsiasi modo trasmessi, o comungue distribuili, a soggett
residenti ¢ fisicamente presentl negli Stati Uniti d’America, in Australia, Canada, Giappone e non
costituiscono € non potranne’ essere interpretati quali offerta di acquisto ovvere sollecitazione di
un'efferts di vendita di strunenti finanziari di Dtaliaonline S p.A. negli Stati Uniti d'America, in
Australia, Canada o Giappone. Le azioni di Ttaliaonline 5.p.A, non sona state e non saranno registrate
ai sensi dello LLS, Secnrities Act del 1933, come modificato, & non possono essere offerte o vendute
negli Stati Uniti di America in assenza di vegistrazione o di una esenzione dal relative obbligo di
registrazione.
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STRETTAMENTE RISERVATO E CONFIDENZLIALE

Spettabile

Italiaonline 5.p.A.

Via del Bosco Rinnovato B
20090 Assago (M)

Alla cortese attenzione del Cansigh I 1

Mitano, 25 luglio 2019

Oggetto:  Parere relativo alla congruita, da un punto di vista finanziario, dei corrispettivi riconosciuti in
relazione alle offerte pubbliche di acquisto volontarie promasse da Sunrise Investments
&.p.A. sulle azioni erdinarie e di risparmio di ltaliaonline 5.p.A.

In data 28 giugno 2019 Sunrise Investments S.poi. [“Sunrise Investments” o I'"Offerente”) ha
rilasciato un comunicato (Il “Comunlcato”), al sensi dell'articalo 102, comma 1, del Decreto Legislative 24
febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificate ed integrato (il “Teste Unico della Finanza” o
“TUF"), nonché delle applicabili disposizioni di attuazione contenute nel regolamento approvato con
delibera COMSOB 14 maggio 1999, n. 11971, come successivamente modificato e integrato (il
“Regolamento  Emittenti”), avente ad oggetto la promozione di due offerte pubbliche di acquisto
volontarie totalitarie aventi a oggetto le azioni ordinarie {le “Azioni Ordinarie®) e le azioni di risparmio (le
“Azlonl di Risparmio®) di italiaonline 5.p.A. (“Italiaonling” o " Emittente” o "IOL" o la "Socletd"} di sepuito
indicate {le “Offerte”).

Sono oggetto dell'offerta le seguentt Azioni Ordinarie {I"Offerta sulle Azioni Ordinarie”) (i) le
massime n. 12.656.520 Azionl Ordinarle di Haliaonline quetate sul Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestite da Borsa Italiana 5.p.A. (“Mercato Telematico Azionario” o “MTA"), ["Borsa
Italiana®), prive di indicazione del valore nominale, rappresentative complessivamente dell’11,028% del
capitale sociale ardinario di Italisenling, dedotta ogni altra Azione Ordinaria che fosse eventualmente
acguistata dall'Offerente efo da Libero Acquisition 5.4 r.l. ("Libera™), dail controflanti diretti e indiretti di
Libero, da GL Europe Luxembourg 5.4 1.l [“Avenue”) e da GoldenTree fAsset Management ["GTAM” e,
umitamente a Libero, ai suoi controllanti diretti e indiretti nonché ad Avenue, le "Persone che Agiscono di
Concerta”] al di fueri dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie; ovvero (i) nel caso in cuf, nel corso del periado di
adesione alle Offerte, siano emesse Azioni Ordinarie a servizio del piano di stock option per il periedo 2014-
2018 approvato dall’Assemblea ordinaria dell’Emittente in data & marzo 2016 ("Piano di Stock Option”}, Ie
massime n. 12.912.076 Arloni Ordinarie, rappresentative complessivamente dell’11,226% del capitale
sociale ordinario di ltzliaonline calcolato su base fully diluted {ossia assumendo Femissione di tutte le
massime n. 255,556 Azlonl Ordinarie che Emittente potrebbe emettere in esecuzione del Piano di Stock
Option), dedotta ogni alira Azione Ordinaria che fosse eventualmente acquistata dall'Offerente efo dalle
Persone che Agiscono dl Concerta al di fuori dellOfferta sulle Azioni Ordinarie.

Song opgetto dell'offerta le seguenti Azioni di Risparmio ("™ Offerta sulle Azioni di Risparmia”™): le
massime n. 6.803 Azioni di Risparmio, guotate sul MTA, prive di indicazione del valore nominale, pari allo
0,006% del capitale sociale dell'Emittente, dedotta ogni altra Azione di Risparmio che fosse eventualmente
acquistata dall’Offerente efo dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell"Offerta sulle Aziond di

EQUITA 5IM 5.p.4

Capilale Soclale € 36.783.000 - Memend Iscrizians Regsto Imprase, Codics Ficals & P. VA 104352940158 - Albo Consob n. 67 - Via
Filippt Turadi 8, 20121 Milano - Tel +38 02 62.041 - Fax +39 02 29001208 -

Socheld soggelta alaltiilh di drezione & coordinemento da pare di Equila Group S.pA
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Risparmio {le *Azloni di Risparmio Oggetto dell’Offerta”, congluntamente alle Aziond Ordinaric Oggetto
dell"0fferta, le “Azioni Oggetto delle Offerte”),

Il corrispettive da liquidarsd da parte di Sunrise Investments (I} per clascuna Azione Ordinaria
ogeetto dell'Offerta sulle Azioni Ordinarie portata in adesione & pari a Euro 282 (il "Corrispettivo per
Azlone Ordinarla®], e (i) per ciascuna Azione di Risparmio oggetto dell'Offerta sulle Azioni di Risparmio
portata in adesione & pari a Euro 880,00 (il "Corrispettivo per Azione di Risparmio”).

Gli amministratori indipendenti dell’Emittente (gli “Indipendentl”), ai sensi dell’articolo 39-bis del
Regolamento Emittenti, e il consiglio di amministrazione dell'Emittente (il "CAA™ e, insieme con gll
Indipendenti, | “Beneficiari®), hanne richiesto a EQUITA SIM S.p.A. (“Equita”) un parere in merito alla
congruitd, da un punto di vista finanziario, del Corrispettive per Azione Ordinaria e del Corrispettive per
Azione di Risparmio per | possessori delle Azioni Oggetto delle Offerte (il “Parere”). Il Parere & fomito ai
sensi ed & soggetto ai terminl della lettera di incarico sottoscritta tra I'Emittente ed Equita in data 10 luglio
2019 {la "Lettera di Incarico”). Equita opera in guality di consulente finanziario dei Beneficiari e pertanto
non ha fornito & non fernisce alcuna prestazione consulenziale di natura, a titole esemplificative ma non
esaustivo, contabile, legale, fiscale, attuariale, industriale e ambientale. Equita riceverd ai sensi della
Lettera di Incarico una remunerazione non condizionata al completamenta delle Offerte,

Il presente Parere non & finalizzato ad un'analisi di merito dell'Offerta & degli effetti e delle
prospetiive che dalla stessa possono derivare per la Societa né costitulsce una raccomandazione circa
l'opportunita di aderire o meno all'Offerta.

Il presente Parere non & indirizzato @ nessun altro soggetto diverso dai Beneficiari e, pertanto,
nessun-altro soggetto potrd fare affidamento sul presente Parere e ogni giudizio di terzi, con riferimento
alla valutazione del Corrispettivo per Aziane Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Risparmia, rimarra
di sua esclusiva competenza e responsabilita.

MNessuna sezione del Parere potra essere utilizzata disgiuntamente dalle altre sedionl che lo
compongond & clascuna di esse dovra essere considerata solo ed esclusivamente congiuntamente alle altre
sezioni dello stesso, come un wnico documento inscindibile. In particolare, le conclusioni presentate nel
Parere sone basate sul complesso delle valutazioni effettuate e, pertanto, nessuna di esse pud essere
utilizzata per finalith differenti né considerata singelarmente rispetto al contesto nel quale & formulata.
L'utilizzo parziale del contenuto del Parere efo I'utilizzo dello stesso per scopi diversi rispetto a quelll per |
quali & stato redatto pud comportare un'errata interpretazione, anche in maniera significativa, di tutte le
considerazioni presenti nel Parere efo delle sue conclusioni. In nessun caso, le valutazionl effettuate al fini
del Parere sono da considerars! in un contesto diverso da quello in esame, In particolare, 1l Parere e le
conclusion in esso contenute non configurano la prestazione di servizi @ attivita di investimento al sensi del
TUF. Il Parere non costitulsce né un'offerta al pubblico né un consiglo o una raccomandazione di acquisto o
vendita di un gqualsiasi prodotto finanziario.

Il Parere pon potrd essere pubblicato o divalgato, in tutto o in parte, a terzi o utilizzato per scopi
diversi da quelli indicati nel Parere stesso, fatto salvo 1l caso in cui la pubblicazione o divulgazione sia
espressamente richiesta dalle competenti autorita di vigilanza, inclusa Borsa Italiana 5.p.A., Banca d'italia e
CONSOB owvero quando clb si renda necessario per ottemperare ad espressi obblighl di legge,
regolamentari o a provvedimenti amministrativi o givdiziari. Inoltre, Equita autorizza | Beneficiari ad
includers il presente Parere negll attl e documenti societari di taliaoniine, unicamente rei limiti di quanto
richiesto dalle disposizioni vigenti e dalla normativa applicablle in refazione alle Offerte, Qualsiasi diverse
utilizzo dovrd essere proventivamente concordato ed autorizzato per iscritto da Equita. Equita non assume
nessuna responsabilith, diretta afo indiretta, per danni che possano derfvare da un utilizzo improprio efo
da un utilizzo da parte di soggetti diversi dai Beneficiari delle informazioni contenute nel presente Parere.

Equita & un primario operatore finanziario che offre un’ampia gamma di servizi d'investimenta e di
servizi accessori, quali ad esempio, servidi di investment banking, consulenza in materia di investimenti,
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gestione, negosiazione, ricerca @ corporate broking, a clientela istiluzionale italiana ed estera. Nell'ambito
dell'ordinario svolgimento di tali attivita, Equita potrebbe aegoziare, per conto proprio o del propri clienti,
e, di conseguenza, patrebbe in gualsiasi momento detenere una posizione lunga o corta in titoli arionari
[efo relativi strumenti derivati) dell’Emittente. Equita potrebbe inoltre fornire servid di banca di
investimento alll Emittenta in futuro, per i quall s aspetta di ricevere commissioni,

Avvertenze e documentazione utilizzata

Al fini della redazione del presente Parere, Equita ha fatto riferimento al seguenti dati e informarioni
ripeardanti la Societa:

— il bilancio consolidato al 31/12/2018 e presentazione dei rsultati consolidati al 31/03/2019 di
Italiaonling;

= il piano industriale 2019-2022 di laliaonline, approvato in data 9 luglio 201%, dal Consiglio di
Amministrazione della stessa, sia in formato excel sia in formato powerpoint;

~ |l documento di sintesi degli impatti delle "New Inftiatives” ed || documento di dettaglio dei KPls
sottostanti il piano industriale;

- e ricerche degli analisti che seguonao il titolo Italiaonline fino al 19 luglio 2019
= il Comunicate pubblicato in data 28 glugno 2019;
- le borze del documento di offerta.

Inoltre sono state effettuate discussioni sul piano industriale con il management di taliaonline in
preasione delle conference call con it CFO del 12 luglic 2019 & con il CEO del 17 luglio 2019,

Sono stati infine wtilizzati dati e informazioni pubblicamente disponibili e, in particolare, dati e
informazioni raccolti attraversa Borsa |taliana, FactSet e Bloomberg relativi a Italiaonline e a selesionate
societh guotate che Equita ha ritenuto rilevanti tenuto conto della finalith del Parere,

A fini della predisposizione del presente Parere, Equita ha fatto completo affidamento, senza
sottoparla a verifica indipendente, sulla veridicith, correttezza, accuratezza e completezza di tutta la
documentazione ¢ di tutle l& informazioni utilizzate. Equita non ha intrapreso alcuna verifica, indagine o
valutazione indipendente di tale documentazione e di tali informazioni e non ha eseguita verifiche
contahili, finanziarie, fiscali, legall, commerciali ed, in genere, amministrative, autonome e/o indipendenti
&/o perizie tecniche, Inoltre, Eguita non ha fornito, ottenuto o esaminato nessun parere specialistico -
guali, a titolo esemplificative, ma non esaustiva, pareri legall, contabill, attuariali, ambientall, informatici o
fiscall - e, di conseguenza, il presente Parere non tiene in considerazicne le possibili implicazioni relative a
tali aspetti ed eventualmente oggetto di tali tipi di parer specialistici,

Equita non i assume, pertanto, alcuna responsabilita relativamente alla veridicity, correttezra,
accuralezza e completezza di tutta la documentazione e di tutte le informazioni utilizzate per le proprie
analisi e per I'elaborazione e stesura del Parere.

Le amalisi e valutazioni effettuate al finl del Parere sono basate e riferite alle condizion! di mercato
ed economiche attualments in essere e al dati e informazieni disponibili fine alla data del 19 luglio 2019,
Opni evoluzione successiva a tale data non compaortera a carico di Eguita Fobbligo di aggiornare, rivedere o
riaffermare | contenuti o le conclusioni espresse nel Parere,
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Limiti & restrizion] delle analisi

5t segnala che le considerazioni valutative svolte al fini del presente Parere hanno presentato le
sepuent principali imitazioni e difficolta;

— il 75% circa dei ricavi realizzati dalla Societh nell'esercizio 2018 & relativo alla business unit Digital,
che & attesa in crescita nell'orizzonte di plano industriale, anche grazie al contributo di nuove
Infziative previsie dal management della Socletd; 1a stima del tasso di crescita dei ricavl Digital, ed
in particalare dei ricavi delle nuove iniziative, oltre il periodo esplicito di piano industriale risulta un
elemento di difficile valutazione;

- la realizzazione o l'effettiva contribuzione delle nuove iniziative previste nel business plan di
Italizonling sono sopgette ad un fattore di rischio di difficile valutazione ai fini della stima del tasso
di attualizzazione dei flussi di cassa prospettici delta Societa;

- |l 23% circa del ricavi realizzati dalla Societd nell'esercizio 2018 & relativo alla business unit
Traditional, che & stata caratterizzata da una significativa contrazione delle vendite neghi ultimi anni
ed & attesa in progressiva riduzione nel periodo esplicito di plano industriale; la stima dell'effettiva
contribuzione oi tali ricavi oltre larizzonte di planc Industriale risulta un elemento di difficile
valutazione;

- Italacnline presenta un significative impaorto di attivits fiscalmente rilevanti, la cul stima di valore
rappresenta un elemento di criticith, in considerazione dellincertezza del risultati prospettici e
quindi dell'effettiva manifestazione monetaria delle stesse;

- ['Emittente & solo In parte comparabile con altre societd quotate similari, che operano in mercati
geografici diversi e con differenti profill di redditivita;

- lavalutazione delle Azloni di Risparmia dipende, in particolare, dalla stima del tasso da wtilizzare ai
fini dell'attualizzazione del dividendi futuri stimati, che rappresenta un elemento di difficile
valutazione considerato che tale tasso deve tener conto, da un lato, del privilegio delle suddette
azioni rispetto alle Azioni Ordinarie, e, dall'altro, del rischio associato alla capacita della Sccieta di
generare utili in futuro, che rappresenta una condizione necessaria per la distribuzione del
dividende alle Azioni di Risparmia.

Metodologle di valutazione

Le valutazioni effettuate per il presente Parere sono finalizzate unicamente ad esprimere un parere
in merito alla congruitd da un punte di vista finanziario dei corrispettivi delle Offerte, tramite un canfronta
can la stima del valore del capitale econamico attribuibile alle Azioni Ordinarie e alle Azioni di Risparmio.
Tall valutazioni assumono quindi significato nellambito della Lettera di Incarico @ in nessun caso potranno
{i} essere considerate quali possibill indicazioni del prezzo di mercato o del valore economice, attuale o
prospettico, delle Azion| Ordinarie e delle Azioni di Risparmio dell’Emittente e (i) essere messe a confronto
con altre valutazioni effettuate in contesti o con finalita diverse.

secendo la miglore prassi valutativa, be valutazioni effettuate ai fini del Parere sono state condotte
in ottica c.d. stand-aione, ossla in Ipotes di autonomia operativa della Societh ed ignorando limpatto di
eventuall sinergle efo costi straordinari derivantt dalle Offerte ovvero gli impatti fiscali, contabill, finanziari
efo operativi delle Offerte sulla Socletd. L'analisi & stata inoltre condotta consideranda la Societd in ipotesi
di cantinuith azlendale, senza sostanziali mutamenti di gestione.

Equita ha inoltre assunta che tutte le autorizzazioni & approvazioni governative, regolamentari o di
altra notura necessarie per Pesecuzione delle Offerte saranno ottenute senza alcun impatto negative
sul'Emittente e che I'esecuzione delle Offerte sia completata conformemente ai termini e alle condiziond
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delineati nel Comunicato, senza eccezionl, modifiche o cambiamenti di nessune dei relativl termini o delle
condizioni rilevanti.

Per quanto riguarda le Azioni Ordinarie, in linea con quanto previsto dalla miglior prassi valutativa a
livello nazionale ed Internazionale, nella determinazione della stima del valore del capitale economico della
Societa sié fatto riferimento, avuto riguardo alle caratteristiche proprie della stessa, alla tipologia di attivita
& ai mercati di riferimenta in cui 1a stessa opera e alle Umitazioni e difficoltd sopra esposte, ai seguenti
metodi di valutazione:

« la metodalogia delle quotazion] di mercato (“Prezzi di Mercato®), secondo cul il valore di una
sochetd & determinato sulla base della capitalizzazione deb relativi vitali negoziati sui mercati
regolamentati durante divers orizzonti temporali.

Gl intervalll di valutazione sono statl ottenuti consideranda Il prezzo ufficiale dell’Azione Ordinaria
prima della pubblicazione del Comunicato e | prezzi medi ponderati a 1 mese, 3 mesi, 6 mesi e 12
miesi antecedenti la data di pubblicazione del Comunicato.

Lapplicazione della metodologla dei Prezzi di Mercato ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazione compreso tra Eure 2,21 ed Euro 2,32 per Azione Ordinaria,

« La metadologia del Discounted Cash Flow {"DCF”], che determina il valore del capitalz economico
scontando | fussi di cassa c.d. unlevered prospettic della societd ("FCF") ad un dato costo medio
panderato del capitale (“WACC"), al netto della posizione finanziaria netta.

In particolare, la metodologia del DCF prevede la distinzione tra i flussi di cassa che Pazienda sard in
grado di generare entro I'orizzonte di previsione esplicita ed | flussi di cassa generati
successivamente a tale orizzonte di previsione esplicita {(“Terminal Value” o “TV"). La valutazione &
bazata sulla seguente formula:

Enterprise Volue = X FeF; id
L ewAcck {1+waccr

La stima del Terminal Value avwiene tipicamente sulla base della formula della rendita perpetua,
attualizzanda in perpetuity il flusso di cassa dell’ultime anno del pericdo di projezione esplicita [c.d.
formula di Gorden), opportunamente normalizzato al fine di tener conto di eventuall fencmend
contingenti can abicttive di approssimare, per quanto possibile, il flusso di cassa che si prevede
I'azienda possa continuare a generare in futuro a tempo indeterminato, tenendo conto della stima
del tasso di crescita di lungo periodo della societa (g").

FCF, {1 +g)
WACC-g

V=

il valare del capitale economico & quindi determinato rettificando il valore dell’Enterprise Value per
la posizlone finanziaria netta di riferimento e le eventuali altre poste attive efo passive, non gia
riflasse nel fusst di cassa aziendali (i.e, Surplus Assets).

Uattualizzazgione dei FCF & effettuata sulla base del WACC, che viene calcolato come media del
costo del capitale proprio e di debito ponderata per la struttura patrimoniale ["Ef(D+E)") e
fimanziaria [“Df{D+E}") di riferimento. || costo del capitale proprio (“Ke") & comunemente definito
come il rendimente medio atteso del capltale proprio, ossia il costo opportunit del capitale
agionario dellimpresa oggetto di stima. || costo del capitale di debito ("Kd”) & pari al costo medio
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dei debiti finanziari dellimpresa, al netto dell'effetto derivante dallo scudo fiscale, che &
determinato utilizzando I"aliguota fiscale di riferimenta (*t*).

wacc=xe x _E _+ kaxitt)x B
(D+E) {0reE)

A sua volta, 1l Ke corrisponde al rendimento richiesto dagh investitori per investimenti alternativi
con profilo di rischio comparabile jcost of equily). Coerentemente con la prassi valutativa, tale
tasso viene calcolato tramite applicazione del Capital Asset Pricing Model (CAPM)|, che prevede la
maggiorazione del tasso di rendimento per investimenti privi di rischic ("RF'} attraverso
I'applicazione del premio richiesto dal mercate per Minvestimento in attivita rischicse ["Rm — RF),
agpiustato per il coefficiente di correlazione tra il rendimente di un'azione ed il rendimento del
mercato di riferimento {"[7).

Ke = Rf+ Bx [Rm - Rf]

Anche in considerazione delle limitazioni e difficolta inerenti alle previsiond del flussi di cassa oltre i
perigdo di plano industriale, ghi intervalli di valutazione sono stati ottenuti tramite un'analisi di
sensitivith sul tasso WACE e sul tassa di crescita perpetua dei flussi di cassa operativi di tali attivita
successivamente al perfodo di piano industriale.

L'applicazione della metodologia del DCF ha condotto alla stima di un intervallo di valutazione
compreso tra Euro 2,51 ed Eura 3,14 per Azione Ordinaria.

+ La metodologia dei target price pubblicati dagli analisti di ricerca ["Target Price”} che seguono |l
titalo italiaonling: tale metodologia determina Il valore di una societd sulla base delle valutazioni
abiettivo che li analisti finanziari pubblicano sulla societs stessa,

Gli intervalli di valutazione sono statl ottenutl wtilizzando il target price minimo ed il target price
massimo da ultimo rilasciati dagli analisti finanziari prima della pubblicazione del Comunicate,

L'apolicazione della metodelogia dei Target Price ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazlone comprese tra Eure 2,60 ed Eura 2,80 per Azione Ordinaria.

« La metodologia del multipli di Borsa di societd guotate comparabili (*Multipli di Borsa”} & basata
sullanalisi delle quotaziond di Borsa di societd comparabili, raffrontate a determinati parametri
economici attesi delle stesse,

In particolare la metodologia del Multipli di Barsa richiede: (i} la selezione delle societh comparabili;
{ii} la determinazione dei multipli ftenuti pid sipnificativi; (i) I'applicazione del multiphi.

La selezione delle societd comparahili tiene conto di vari fattori, tra 1 quali, il settare di riferiments,
il rischio dell'attivith, fa dimensione della societd, la diversificazione geografica, la redditivita,
['attendibilith del dati finanziari e lintensith degh scambi sui relativi titali nel mercato azionario.

La determinazione dei multipl ritenuti pii significativi richiede in primis a scelta tra | multiphi
rientrantt nelle generall categorie "Asset Side" ed "Equity Side”, La sceita dei multipli piis significativi
avvlene solitamente sulla base delle caratteristiche del settore e del campione in esame. Nel caso
specifico abbiame analizzato una serie di multipli, tra cui EV/EBITDA, EVAERITDA = Capex) ed
EV/ERIT, ritenendo maggiormente significativi quelll focalizzati sulla capacita di generazione di

Cas5a,
E %
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I multipli ottenuti dall'analisi del campione di societa comparabili sono applicati alle corrispettive
grandezze reddituall, patrimoniali e finanziarie della socleta oggetto di valutazione.

GH Intervalli di valutazione sono stati ottenuti applicando | multipli selezionatl delle societa
comparablli individuate riferibili agll eserclzi prospettici 2019, 2020 e 2021 alle grandezie
prospettiche di riferimento di 1OL.

L'applicazione della metodologia dei Multipli di Borsa ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazione comprese tra [i} €2,57 e €2,65 per Azione Ordinaria con fl multiplo EV/EBITDA —
Capex); (i) €2,13 ¢ €3,22 per Azione Ordinaria con il multiplo EV/EBITDA; (i} €2,11  €2,21 per
Azione Ordinarla con | multipls EVEBIT,

« La metodologia dei premi corrisposti In precedanti offerte pubbliche di acquisto [“Premi OPA™),
basata sull'applicazione al prezzi medi di Borsa registrati dal titolo oggette di analisi dei premi
imphicit mei corrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquista.

Gli intervalli di valutazione sono stati ottenuti applicando al prezzi medi dell’Azione Ordinaria prima
della data di pubblicazione del Comunicate i premi impliciti corrlsposti in precedenti afferte
pubhbliche di acquisto volontarie realizzate in Italia negli ultimi 4 anni rispetto ai prezzi medi a 1
mese, 1 mesh, 6 mesi @ 12 mesi antecedenti le suddette offerte,

L'applicazione della metodalogia dei Premi OPA ha condotte alla stima di un intervalla di
valutazione compreso tra Euro 2,72 ed Eure 2,86 per Azione Ordinaria,

Per guanto riguarda le Azioni di Risparmio, In linea con gquante previsto dalla mighor prassi valutativa a
fivelle nazionale ed intemazionale, nella determinazione della stima del valare delle stesse si @ fatto
riferimenta, avuto riguardo alle caratteristiche proprie della Societd, alla tipologla di attivita e ai
mercati di riferimento In cui la stessa opera, nonché al privilegio statutario delle Azioni i Risparmio e
alle imitazioni e difficolth sopra esposte, ai seguenti metodi di valutazione:

+ la metodologia delle guotazion] di mercato {“Prezzi di Mercato”], secondo cul Il valore def titoli 8
determinato sulla base della capltalizzazione registrata dagli stessi sul mercati regolamentati
durante diversi orizzont] temporali.

Gli intervalll di valutazione sone stati ottenuti consideranda il prezzo ufficiale dell'Azione di
Risparmio prima della pubblicazione del Comunicato e prezzi medi ponderali a 1 mese, 3 mesi, 6
meshe 12 mesi antecedenti la data di pubblicazione del Comunicato.

"applicazione della metodologla Prezri di Mercato ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazione compreso tra Euro 400,00 ed Eura 437,44 per Azione di Risparmio.

« La metadologia del Dividend Discount Medel (“DDM"), che determina il valore Intrinseca di un
titalo scontando i dividendi prospettici ricevuti dallo stesse ad un dato costo del capitale proprio
(“Ke").

In particolare, il DDM determina 1| valore di un titolo in funzione del flusso di dividend| che sl stima
la societd sla in grado di generare In chiave prospettica. Nella fattispecie, il vialore economico
{"Equity Value") deile Azioni di Risparmia & stato stimato facendo riferimento alla sommatoria dui
flussi di dividendi ("D") che Fazienda sard in grado di distribulre alle stesse entro Porizzonte di
previsione esplicita e 1a rendita perpetua definita sulla base di un dividendo sostenlbile a regime
successivamente a tale orlzzonte di previsione esplicita (“Terminal Value® o “TV"). La valutazione &
effettuata sulla base della seguente formula:
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-
Equity Valre = X b, ¥
B [1ekel {1+Kep

w

Il ke corrisponde al rendimento richiesto dagli investitori per investimenti alternativi con prafilo di
rischio comparablle {cost of equity). Coerentemente con la prassi valutativa, tale tasso viene
calcolato tramite applicazione del Capital Asset Pricing Model (CAPM), che prevede [a
maggiorazione del tasso di rendimento per investimenti privi di rischio ("R#") atiraverso
I'applicarione del premio richiesto dal mereate per Pinvestimenta in attivith rischiose ("Rm = RF),
apgiustato per il coefficiente di correlazione tra il rendimento di un'azione ed il rendimento del
mercato di riferimento [“[7).

Ke = Rf + fx (Rm-Rf)

Anche in considerazione delle limitazionl e difficolta inerenti alla stima del tasso di attualizzazione
da applicare ai dividendi futuef, gli Intervalli di valutazione sono stati ottenuti tramite un’analisi di
sensitivith sul tasso Ke,

U'applicazione della metodelogia del DDM ha condotto alla stima di un intervallo di valutazione
compresn tra Eura 483,16 ed Euro 766,49 per Aziane di Risparmio.

s La metodologia dei premi corrisposti in precedent offerte pubbliche di acquisto {“Premi OPA"),
basata sullapplicazione ai prezei medi di Borsa registrati dal titolo oggetto di analisi dei premi
Impliciti nei carrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquiste.

Gli intervalli di valutazione sono stati ottenuti applicanda al prezzi medi dell’Azione di Risparmio
prima della data di pubblicazione del Comunicato | premi impliciti corrisposti in precedenti offerte
pubbliche di acquiste volontarie realizzate in Italia negll vltimi 4 anni rispetto al prezzi medi a 1
mese, 3 mesi, & mesl e 12 mesi antecedenti le suddette offerte.

'applicazione della metodologia dei Premi OPA ha condotte alla stima di un intervallo di
valutazione compreso tra Cure 521,88 e Euro 548,84 per Azione di Rispa rmia.

Si segnala che, con riferimenta alla valutazione delle Azioni di Risparmio, la metadalogia basata
sull'analisi dello sconto registrato su un determinato arco temporale dalle guatazionl di mercato delle
atlanl di risparmio rispetto alle quotazioni delle azioni ordinarie non & stata ritenuta applicabile nel caso
specifica, tenuto conto delle caratteristiche delle Azioni di Risparmio rispetto alle Aztoni Ordinarie.

Mell'applicazione dei suddetti metodi, sono state considerate le caratteristiche ed | limit] impliciti in
ciascuna di essi, sulla base della prassl valutativa professionale normaimente seguita nel settore.

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gh intervalli di
valore per clascuna delle Azionl Ordinarie, che si raffrontano con il Carrispettivo per le Azioni Ordinaric.
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Azloni Ordinarie
Metodologia Valore Minimo {Euro) Valore Massimo (Euro)
Prezzi di Borsa 221 2,32
i DCF 2,51 314
Target Price 2,60 - 2,80
- EV/|EBITDA — Capex) 2.5? - 2,65
Multipli di Borsa EV/EBITDA 313 3,22
EV/ERIT 21 Hi 221
Premi IGIPA 2,72 2,86

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gli intervalli di
valore per ciascuna delle Azioni di Risparmio, che sl raffrontano con il Corrispettivo per le Azioni di

Risparmio.
Azioni di Risparmio
Metadologia Valore Minimo (Eura) | Valore Massime {Eurg) _
Prezzi di Borsa 400,00 437,44 ;
DoM 483,13 766,49
Premi OPA 521,88 548,84
Considerazionl conclusive
Sulta base delle considerazioni sopra riportate e stanti i limiti & le restrizioni delle analisi

considerat], alla data odiernas Equita ritiene che Il Corrispettivo per Azione Ordinaria parl a Euro 2,82 e
Corrispettiva per Azione di Risparmio parl a Eurg 880,00 riconosciuti nell'ambito delle Offerte siano congru

Managing Director

da un punte di vista finanziario.

Distinti saluti.

ECILITA SIM 5.p.A.

Responsablle Corporate MEA
EQUITA SIM S.p_A.
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STRETTAMENTE RISERVATO E COMFIDEMNZIALE

Spettabile

Itallaonline 5.p.A.

Via del Bosco Rinnovato 8
20090 Assago (ME)

Alla cortese attenzions depll Ammintstrator] Indipendent]

Milano, 25 luglio 2019

Oggetto:  Parere relativo alla congruita, da un punto di vista finanziario, dei corrispettivi riconosciuti in
relazione alle afferte pubbliche di acquisto volontarle promosse da Sunrise Investments
5.p.0. sulle azioni ordinarie e di risparmio di ltaliaonline 5.p.A.

Egregi Consiglieri,

In data 28 giugno 2019 Sunrise Investments S.p.A. (“Sunrise Investments” o "Offerente”] ha
rilasciato un comunicato (il "Comunicato”), ai sensi dell’articolo 102, comma 1, del Decrete Legislativo 24
febbraio 1998, n. 58, come successivamente maodificato ed integrato (il “Testo Unico della Finanza® o
“TUF"), noncheé delle applicabili disposizioni di attuazione contenute nel regolamento approvato con
delibera COMNSOB 14 maggio 1999, n. 11871, come successivamente modificato e integrato (il
“Regolamento  Emittentl”), avente ad oggetto la promozione di due offerte pubbliche di acquisto
volantarie totalitarie aventi a oggetlo le azioni ordinarie (le “Azioni Ordinarie”) e le azioni di risparmio {le
“Azioni di Risparmia”) di Italiaonline 5.p.A, ("itallaonline” o P Emittente” o "IOL" o la "Societa”) di seguito
indicate {le "Offerte”].

Sono oggetto dell'offerta le seguenti Azioni Ordinarie (I"*Offerta sulle Azioni Ordinarle®) (i) le
massime n. 12.656.520 Azioni Ordinarie dl Ialiacnline quotate sul Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“Mercato Telematico Azionario® o “MTA"), (“Borsa
Italiana®), prive di indicazione del valore nominale, rappresentative complessivamente dell'11,028% del
capitale sociale ardinario di Italiaonline, dedotta ogni altra Azione Ordinaria che fosse eventualmente
acquistata dall'Offerente efo da Libero Acquisition 5.3 r.l ("Libero”), dai controllanti diretti & indirettl di
Liberg, da GL Europe Luxembourg 5.3 rl. ("Avenue®) e da GoldenTree Asset Management ("GTAM" e,
unitamente a Libero, ai suol controllanti diretti e indiretti nonché ad Avenue, le “Persone che Agiscono di
Concerto®) al di fuari dell'Offerta sulle Azionl Ordinarie; ovvero (i) nel caso in cud, nel corso del periedo di
adesione alle Offerte, siano emesse Azioni Ordinarie a servizia del piano di stock option per il periodo 2014-
2018 approvato dallAssemblea ordinaria dell’Emittente in data & marzo 2016 |"Piane di Stock Option™), le
massime n. 12.912.076 Azioni Ordinarie, rappresentative complessivamente dell’11,226% del capitale
saciale ordinario di ltaliaonling calcolato su base fully diluted {ossia assumendo 'emissicne di e le
massime n, 255556 Azioni Ordinarie che 'Emittente patrebbe emettere in esecurione del Piano di Stock
Option), dedotta ogni altra Azione Ordinaria che fosse eventualmente acquistata dall'Offerente efo dalle
Persone che Agiscono di Concerta al di fuori dell"Offerta sulle Azioni Ordinarie,

Sono opgetto dell'offerta le seguenti Azioni di Risparmio (I'"Offerta sulle Azioni di Risparmio®): la
massime n, 6.803 Azioni di Risparmio, quotate sul MTA, prive di indicazione del valore naminale, pari allo

EQLITA 51 S.pA

Capilale Sociala € 26 753,000 - Mumes Iscrizionn Registro inprese, Codics Fiscake o P, VA 10435840158 - Albg Consob n. 87 - Via
Filippa Turati 9, 201219 Miland - Tal. +34 02 62,041 - Fax +38 02 20001208 -

Societh soggella allalthvith di direzione & coordinamento ¢a parta di Equita Group 5.p A
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0,006% del capitale socizle dell'Emittente, dedotta ogni alira Azione di Risparmio che fosse eventualmenta
acquistata dall'Offerente efo dalle Persane che Agiscona di Concerto al di fucr dell’Offerta sulle Azien di
Risparmio (l& “Azioni di Risparmio Oggetto dell'Offerta”, congiuntamente alle Azioni Ordinarie Dggetto
dell'Offerta, le “Azioni Oggette delle Offerte”™).

I corrispettive da liquidarsi da parte di Sunrise Investments (i) per ciascuna Azione Ordinaria
oggetto dell'Offerta sulle Azionl Ordinarle portata in adesione & pari a Euro 2,82 {il "Corrispettive per
Azione Ordinaria”), e (i) per ciascuna Azione di Risparmio oppetto dell"Offerta sulle Azioni di Risparmio
portata in adeslone & pari a Euro 880,00 (il "Corrispettive per Azione di Risparmio™).

Gli amministratari indipendenti dell’Emittente (gli “Indipendenti™), ai sensi dellarticolo 39-bis del
Regolamento Emittenti, & |1 consigio di amministrazione dellEmittente (il "CAA" e, insieme con gli
Indipendenti, | “Beneficiari"}, hanno richiesto a EQUITA S5IM S.p.A. ("Equita”) un parere in merito alla
congruith, da un punto di vista finanziario, del Corrispettive per Azione Ordinaria e del Corrispettivo per
Azione di Risparmio per | possessori delle Azioni Oggetto delle Offerte {I! “Parere”). Il Parere & fornito ai
sensi ed & soggetto ai termini della lettera di incarico sottoscritta tra 'Emittente ed Equita in data 10 luglio
2019 {la "Lettera di Incarico™). Equita opera in qualith di consulente finanziario del Beneficlari e pertanto
non ha fornito @ non fornisce alcuna prestazione consulenziale di natura, a titole esemplificative ma non
esaustivo, contabile, legale, fiscale, attuariale, industriale e amblentale. Equita ricevera ai sensi della
Lettera di Incarico una remunerazione non condizionata al completamento delle Offerte.

I presente Parere non & finalizzato ad un‘analisi di merito dell’Dfferta e degli effetti e delle
prospettive che dalla stessa possono derivare per la Societa né costituisce una raccomandazione circa
I'opportunits di aderire o meno all'Offerta.

Il presente Parere non & indifizzato a nessun altro soggetto diverso dai Beneficiari e, pertanto,
nessun altro soggetto potra fare affidamento sul presente Parere e ogni giudizio di ters, con riferimento
alla valutazione del Corrispettive per Azicne Ordinaria e del Corrispettivo per Azione di Risparmio, rimarra
di sua esclusiva competenza e responsabilita.

Nessuna. sezione del Parere polra essere ulilizzata disgiuntamente dalle altre sezioni che lo
compongeno e clascuna di esse dovrd essere considerata sola ed esclusivamente congiuntamente alle altre
sezioni dello stesso, come un unico decumento inscindibile, In particolare, le conclusioni presentate nel
Parere sono basate sul complesso delle valutazioni effettuate e, pertanto, nessuna di esse pub essere
utilizzata per finalith differenti né considerata singolarmente rispetto al contesto nel quale & formulata.
Lutilizzo parziale del contenuto del Parere gfo I'utilizzo dello stesso per scopi diversi rispetto a guelli per i
quali & stato redatto pud comportare un‘errata interpretazione, anche in maniera significativa, di tutte e
considerazioni presentl nel Parere ofo delle sue conclusionl. In nessun caso, le valutazioni effettuate ai fini
del Parere sono da considerarsi in un contesto diverso da quello in esame. In particolare, il Parere ¢ le
conclusioni in esso contenute non configuranc la prestazione di servizi e attivita di investimento ai senst del
TUF, Il Parere non costituisce né un"offerta al pubblico né un consiglio o una raccomandazione di acquisto o
vendita di un qualsiasi predotto finanziario.

Il Parers non potra essere pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a terzl o utilizzato per scopi
diversi da quelli indicati nel Parere stesso, fatto salvo il caso in cul la pubblicazione o divulgazione sia
espressamente richiesta dalle competenti autorith di vigilanza, inclusa Borsa Italiana 5.p.4., Banca d'Italia e
CONSDB owero quando cid si renda necessario per oltemperare ad espressi obblighi di legpe,
regolamentari o a prowedimenti amministrativi o gludiziar, Inoltre, Equita autorizza | Beneficiari ad
includere il presents Parere negli atti e documenti societard di italiaonline, unicamente nei limiti di quanto
richiesto dalle disposizioni vigenti @ dalla normativa applicabile in relazione alle Offerte. Qualsiasi diverso
utilizzo dovra essere preventivamente concordato ed autorizzato per iscritto da Equita. Equita non assume
nessuna responsabilith, diretta efo indiretta, per danni che possano derivare da un utilizzo impropric gfo
da un wtilizzo da parte di soggetti diversi dai Beneficiari delle informazioni contenute nel presente Parere.
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Equita & un primario operatore finanziario che offre un'ampia gamma di servizi d'investimento e di
servizi accessori, quall ad esempio, servizi di investment banking, consulenza in materia di investimenti,
gestione, negoziazione, ricerca e carporate broking, a clientela istituzionale italiana ed estera. Nell'ambito
dell'ordinario svolgimento di tali attivita, Equita potrebbe negoziare, per conto proprio o dei propri clienti,
e, di conseguenza, potrebbe in qualsiasi momento detenere una posizione lunga o corta in titeli azionari
{efo relativi strumenti derivati) del’Emittente. Equita potrebbe inoltre fornire servizi di banca di
investimento alf Emittente in futuro, per | guali sl aspetta di ricevere commissiani,

Ayvertenze e documentazione utilizzata

Ai finl della redazione del presente Parere, Equita ha fatto rferimento ai seguenti dati e informazioni
riguardanti la Societa:

- Il bilancio eonsolidato al 31/12/2018 e presentazione dei risultati consolidati al 31/03/2019 di
Italizenline;

- Il plano industriale 2019-2022 di italiaonkine, approvato in data 9 luglio 2019, dal Consiglio di
Amministrazione della stessa, sia in formato excel sia in formato powerpoint;

- Il documento di sintesi degli impatti delle "Mew nitiatives” ed il documento di dettaglio dei KPls
sottostanti il piano industriale;

- le ricerche degli analisti che seguono il titolo Italiaonline fino al 19 luglio 2013;
= il Comunicato pubblicato in data 28 giugno 2019;
- le bozze del documento di offerta,

Inoltre sono state effettuate discussioni sul plano Industriale con il management di italiaonline in
occaslone delle conference call con il CFO del 12 luglio 2019 e con 1l CEO del 17 luglic 2019,

sona statl infine utilizzati datl e informazioni pubblicamente disponibili e, in particolare, dati e
informazioni raccolti attraverso Borsa ltaliana, FactSet e Bloomberg relativi a Itallaonline e a selezicnate
societd guotate che Equita ha ritenuto rilevanti tenute conto della finalita del Parere.

Ai fini della predisposizione del presente Parere, Equita ha fatto completo affidamento, senza
sottoporla a verifica indipendente, sulla veridicita, corretterza, accuratesza e completezza di tutta la
documentazione e di tutte le informazioni utilizzate. Equita non ha intrapreso alcuna verifica, indagine o
valutazione Indipendente di tale documentazione e di tali informazioni e non ha eseguito verifiche
contabili, finanziarie, fiscali, legall, commerciali ed, in genere, amministrative, autonome efo indipendanti
efo perizie tecniche. Inoltre, Equita non ha fornito, ottenuto o esaminato nessun parere specialistico -
quali, a titolo esemplificative, ma non esaustivo, pareri legali, contabil, attuariali, ambientali, informatici o
fiscall - g, di conseguenza, il presente Parere non tiene in considerazione le possibili implicazioni relative a
tali aspetti ed eventualmente opgetto di tali tipi di pareri specialistici.

Equita non i assume, pertanto, alcuna responsabilitd relativamente alla veridicita, corretlezza,
accurateza e completezza di tutta la documentazione e di tutte le informazioni utilizzate per le proprie
analisi ¢ per I'elaborazione e stesura del Parere,

Le analisi e valutazioni effettuate al fini del Parere sono basate e riferite alle condiziond di mercato
ed economiche attualmente In essere e ai dati e informazioni disponibili fino alla data del 19 luglio 2019,
Ogni evoluzione successiva a tale data non comporterd a carico di Equita Pobbligo di aggiornare, rivedere o
riaffermare | contenuti o le conclusioni espresse nel Parere.
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Limiti e restrizioni delle analisi

Si segnala che be considerazioni valutative svolte al fini del presente Parere hanno presentato le
seguenti principall limitazioni e difficolta;

= il 75% circa dei ricavi realizzatl dalla Societd nell'esercizio 2018 & relative alla business unit Digital,
che & attesa in crescita nell'orizzonte di piano industriale, anche grazie al contributo di nuove
iniziative previste dal management della Societd; |a stima del tasso di crescita dei ricavi Digital, ed
in particolare dei ricavi delle nuove iniziative, oltre il pericdo esplicite di plano industriale risulta un
elemento di difficile valutazions;

- la realizzazione e l'effettiva contribuzione delle nuove iniziative previste nel business plan di
Italiaonling sono sopgette ad un fattore di rischio di difficile valutazione ai fini defla stima del tasso
di attualizzazione dei flussi di cassa prospettic della Societd;

= il 23% circa del ricavi realizzati dalla Societd nell'esercizio 2018 @ relativo alla business unit
Traditional, che & stata caratterizzata da una significativa contrazione delle vendite negli ultimi anni
ed & altesa in progressiva riduzione nel periodo esplicito di piano industriale; la stima dell'effettiva
contribuzione di tall ricavl oftre l'orizzonte di piane industrale risulta un elemento di difficile
valutazione;

- Italiaonline presenta un significativo Importo di attivita fiscalmente rilevanti, la cui stima di valore
rappresenta un elemento di criticita, In considerazione dell'incertezza dei risultati prospettici e
quindi dell'effettiva manifestazione monetaria delle stasse;

- I'Emittente & solo in parte comparabile con altre socletd quotate similari, che operano in mercati
geografic diversi e con differenti profili di redditivita;

= la valutazione delle Azioni di Risparmio dipende, in particolare, dalla stima del tasso da utilizzare ai
fini dell'attualizzazione dei dividendi futuri stimati, che rappresenta un elementa di difficile
valutazione considerato che tale tasso deve tener conto, da un lato, del privilegio delle suddette
azioni rispetto alle Azioni Ordinarie, e, dallaltro, del rischio associato alla capacita della Societa di
generare utill in futuro, che rappresenta una condizione necessaria per la distribuzione del
dividendo alle Azioni di Risparmio.

Metodologie di valutazione

Le valutazioni effettuate per il presente Parere sono finalizzate unicamente ad esprimere un parere
in merita alla congruitd da un punto di vista finanziario dei corrispettivi delle Offerte, tramite un condronto
ron la stima del valore del capitale economico attribuibile alle Azioni Ordinarie e alle Azioni di Risparmia.
Tali valutazioni assumono quindi significato nel'ambito della Lettera di Incarico e in nessun caso potranng
(i} essere considerate quall possibill indicazionl del prezza di mercato o del valore economico, attuale o
praspettico, delle Azioni Ordinarie e delie Azioni di Risparmio dellEmittente e (i) essere messe a confronto
con altre valutazioni effettuate in contest] o con finalith diverse.

Secondo la miglhore prassi valutativa, le valutazioni effetiuate ai fini del Parere sono state condotte
in ottica c.d. stapd-olone, ossia in ipotesi di autonomia operativa della Societd ed ignorando impatto di
eventuali sinergie efo costi straordinari derivanti dalle Offerte owvero gli impatti fiscali, contahili, finanziari
oo operativi delle Offerte sulla Societa. L'analisi & stata inoltre condotta considerando la Societa in ipotesi
dl continuita aziendale, senza sostanziali mutamenti di gestione,

Equita ha inoltre assunto che tutte le autorizzazionl e approvazioni governathee, regolamentari o di
altra natura necessarie per Pesecuzione defle Offerte saranno ottenute senza alcun impatto negativo
sull’Emittente e che lesecuzione delle Offerte sia completata conformemente ai termini e alle condizioni
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delineati nel Comunicate, senza eccezioni, modifiche o cambiament] di nessuno dei relativi termini o delle
condizioni rilevanti.

Per quanta riguarda le Azicni Ordinarle, in linea con guanto previsto dalla miglior prassi valutativa a
livello nazionale ed internazionale, neliz determinazione della stima del valore del capitale economico della
Societa sl & fatto riferimento, avuto riguardo alle caratteristiche proprie della stessa, alla tipologia di attivita
e ai mercati di riferimento in cui la stessa opera e alle limitazioni e difficolta sopra esposte, ai seguenti
metodi di valutazione:

+ |a metodologia delle quotazioni di mercato (“Prezzl di Mercato”), secondo cui il valore di una
societd & determinato sulla base della capitalizzazione del relativi titoll negoziati sui mercati
regolamentati durante diversi orizzonti temporali.

Gli intervalll di valutazione sono stati ottenuti considerando il prezzo ufficiale dell’Azione Ordinaria
prima della pubblicazione del Comunicato e | prezzi medi ponderati a 1 mese, 3 mesi, 6 mesi e 12
miesi antecedenti la data di pubblicazione del Comunicato,

L"applicazione della metadologia dei Prezzi di Mercato ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazione compreso tra Euro 2,21 ed Eura 2,32 per Azione Ordinaria.

s La metodologia del Discounted Cash Flow [*DCF”), che determina il valore del capitale economico
scontando | flussi di cassa c.d. unlevered prospettici della societa ("FCFY} ad un dato costo medio
ponderato del capitale (“WACC"), al netta della posizione finanziaria netta,

In particolare, la metodologia del DCF prevede la distingione tra i flussi di cassa che azienda sara in
grado di generare entro Vorizzonte di previsione esplicita ed 1 flussi di cassa generati
successivaments a take orizzonte di previsione esplicita (*Terminal Value” o “TV"). La valutazione &
basata sulla seguente formuta:

n
Enterprise Value = £ FChi v
T A WACEH (1+waCcE

La stima del Terminal Yalue avviene tipicamente sulla base della formula della rendila perpetua,
attualizzanda in perpetuity il flusso di casse dell’ultime anno del periodo di proiezione esplicita (c.d.
farmula di Gordon), opportunamente normalizzato al fine di tener conto di eventuali fenomeni
contingenti con Vobiettive di approssimare, per quanto possibile, il fiusso di cassa che si prevede
Iazienda possa continuare a generare in futuro a tempo indeterminato, tenendo conto della stima
del tasso di crescita di lungo periodo della societa (*g").

FCF, (1 +4g)
WACC- g

Il valore del capitale economico & quindi determinato rettificando il valore dell Enterprise Value per
la posizione finanziaria netta di riferimento e le eventuall altre poste attive efo passive, non gia
riftesse nei flussi di cassa azlendall (e, Surplus Assets).

L'attualizzazione del FCF & effettuata sulla base del WACC, che viene calcolato come media del
costo del capitale proprio e di debito ponderata per la struttura patrimoniale ("E/{D+E}"} e
finanziaria ["Df{D+E)") di riferimento. || costo del capitale proprio ("Ke") & comunemente definito
come il rendimento medio atteso del capitale proprio, ossia il costo apportunitd del capitale
azionario dellimpresa oggetto di stima. || costo del capitale di debito ("Kd”) & pari al costo medic

| AN
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dei debiti finanziari dell'impresa, al netto delleffetto derivante dalle scudo fiscale, che &
determinate utilizzando 'aliguota fiscale di riferimento {“t").

wacC=ke x _ £+ kdxfrt)x _2
(D+E) (D4E)

A sua volta, | Ke corrisponde al rendimento richiesto daghi investitori per investimenti alternativi
eon profilo di rischio comparabile (cost of equity). Coerentemente con fa prassi valutativa, tale
tasso viene calcolato tramite applicazione del Capital Asset Pricing Model (CAPM), che prevede La
maggiorazione del tasso di rendimento per investimenti privi di rischio ("Rf') attraverso
Fapplicazione del premio richiesto dal mercate per Finvestimento in attivita rischiose ("Rm - RI"),
aggiustato per Il coefficiente di correlazione tra il rendimento di un'azione ed il rendimento del
mercato di riferimento ().

Ke =R+ fix (R —Rf]

Anche in considerazione delle limitazioni e difficolta inerenti alle previsiond dei fiussi di cassa oftre il
periodo dl plano industriale, gli intervalli di valutaziene sono stati cttenuti tramite un‘analisi di
sensitivity sul tasso WACC e sul tasso dl crescita perpetua dei flussi di cassa operativi di tall attivita
successivamente al pericdo di piano industriale,

Lapplicazione della metodologia del DCF ha condotto alla stima di un intervallo di valutazions
compreso tra Curg 2,51 ed Euro 3,14 per Azione Ordinaria.

s La metodologia dei target price pubblicati dagli analisti di ricerca ("Target Price”) che seguono il
titolo Italiaonline; tale metodologia determina 11 valore di una societa sulla base delle valutazioni
obiettive che gli analisti finanziari pubblicano sulla socletd stessa,

Gli intervalli di valutazione sono stati ottenuti utilizzanda il target price minimo ed il target price
rmassimo da ultimo rilasciati dagli analisti finanziari prima della pubblicazione del Comunicato.

L'applicazione della metodologia dei Target Price ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazione compreso tra Euro 2,60 ed Euro 2,80 per Azione Ordinaria.

= La metodelogia del multipli di Barsa di societa quotate comparabill ["Multipll di Borsa®) & basata
sull'analisi delle quotazioni di Borsa di societa comparabili, raffrontate a determinati parametri
economici attesi delle stesse.

In particolare la metodologia del Multiphi di Borsa richiede: (i} la selezione delle societh comparabili;
(11} la determinazione dei multipli ritenuti pil significativi; (i) Mapplicazione dei multipli

La zelezione delle societh comparabili tiene conto di vari fattori, tra i quali, il settore di riferimento,
il rischio dellattivita, fa dimensione della societd, la diversificazione geografica, la redditivith,
IFattendibilith del dati finanziar e I'intensitd degli scambi sui relativi thtali nel mercato azkonario.

La determinazione dei multipll ritenuti pil) significativi richiede in primis la scelta tra i multipli
rientranti nelle generall categorie "Asset Side” ed “Equity Side”. La scelta dei multipli pio significativi
awviene solitamente sulla base delle caratteristiche del settore e del campione in esame. Nel caso
specifico abblamo analizzato una serie di multipll, tra cul EV/EBITDRA, EV/{ERBITDA - Capex] ed
EV/ERIT, ritenendo maggiormente significativi quelli focalizzati sulla capacithy di generazione di

Cassd,
’ /fZ,
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1 multipli ottenuti dall'analisi del campione di societh comparabili sono applicati alle corrispettive
grandezze reddituali, patrimoniall e finanziarie della societa oggetto di valutazione.

Gl intervalll di valutazione sono stati ottenut] applicando | multipli selezionati delle societd
comparabili individuate riferibili agh esercizi prospettici 2019, 2020 ¢ 2021 alle grandezze
prospettiche di riferimento di 10L

L'applicazione della metodalogia def Multipll df Borsa ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazione compreso tra (i) €2,57 e €2,65 per Azione Ordinaria con || multiplo EV/(EBITDA -
Capex); (1) €3,13 e €3,22 per Azione Ordinaria con I multiplo EV/EBITDA; (i) €2,11 e €2,21 per
Azione Ordinaria con il multiplo EV/EBIT.

s La metodologia dei preml corrisposti in precedenti offerte pubbliche di acquisto (“Premi OPAT),
basata sull'applicazione ai prezai medi di Borsa repistrati dal titolo oggetto di analisi dei premi
impliciti nei corrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquista,

Gil Intervalli di valutazione sono stati ottenutl applicando ai prezzi medi dell’Azione Ordinaria prima
della data di pubblicazione del Comunicate | premi impliciti corrisposti in precedenti offerte
pubbliche di acquisto volontarie realizzate in ltalia negll ultimi 4 anni rispetto ai precd medi a 1
mess, 3 mesd, & mesi & 12 mesi antecedenti le suddette offerte.

L'applicazione della metodologia dei Premi OPA ha condotto alla stima di un intervallo di
vilutazipne compreso tra Eure 2,72 ed Evro 2,86 per Azione Ordinaria,

Per quanto rigearda le Azioni di Risparmio, in linea con guanto previsto dalla miglior prassi valutativa a
livello nazionale ed internazionale, nella determinazione della stima del valore delle stesse sl & fatto
riferimenta, avuto riguardo alle caratteristiche proprie della Societd, alla tipologia di attivith e ai
mercati di riferimento n eul la stessa opera, nonché al privilegio statutario delle Azioni di Risparmio e
alle limitazioni e difficolts sopra esposte, ai seguenti metod| di valutazione:

+ la metodologia delle quotazioni di mercato ("Prezzl di Mercato®), secondo cui il valore dei titoli &
determinate sulla base della capitalizzazione registrata dagli stessi sul mercati regolamentati
durante diversi orizzonti temporali.

Gli intervalli di valutazione sono stati ottenuti considerande || prezzo ufficiale dell’Azione di
Risparmio prima della pubblicazione del Comunicato e prezzi medi ponderati a 1 mese, 3 mesl, 6
mesi e 12 mes| antecedenti la data di pubblicazione del Comunicato.

L'applicazione della metodologia Prezzi di Mercato ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazione compreso tra Euro 400,00 ed Euro 437 44 per Azione di Risparmio.

» La metedologia del Dividend Discount Medel ("DDM"), che determina il valare intrinseco di un
titala scontando | dividendi prospettici ricevuti dallo stesso ad un dato costo del capitale proprio
[“Ke").

In particolare, | DOM determina il valore di un titele in funzione del flusso di dividendi che si stima
la societd sia in grado di generare in chiave prospettica. Nefla fattispecie, il valore economico
[“Equity Value”] delle Azioni di Risparmio & stato stimato facendo riferimento alla sommateria del
flussi di dividendi ["D%) che I'azlenda sard in grado di distribuire alle stesse entro Porizzonte di
previsione esplicita e la rendita perpetua definita sulla base di un dividende sostenibile a regime
successivamente a tale orizzonte di previsione esplicita (“Terminal Value® o “TV"). La valutazione &
effettuata sulla base della seguente formula:

| A
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! B, v
L ftaKe) {1+ke)

Equity Volue = X

Il Ke corrisponde al rendimento richiesto dagli investitori per investimenti alternativi con profilo di
rischio comparabile (cost of equity). Coerentemente con la prassi valutativa, tale tasso viene
calcolate  tramite applicazione del Capital Asset Pricing Model (CAPM), che prevede la
maggiorazione del tasso di rendimento per investimenti privi di rischio ("Rf7) attraverso
[Fapplicazione del premio richiesto dal mercato per Plnvestimento n attivita rischiose (“Rm - RF'),
apgiustato per [l coefficiente dl correlazione tra il rendimento di unazione ed il rendimento del
mercato di riferimenta (“J7).

Ke=Rf+ Bx (Rm—Rf)

Anche in considerazione delle limitazioni e difficolta inerenti alla stima del tasso d| attualizzazione
da applicare ai dividend! futuri, gli intervalli di valutazione sono statl ottenuti tramite un‘analisi di
sensitivith sul tasso Ke.

L'applicazione della metodologia del DDM ha condotto alla stima di un intervallo di valutazione
compreso tra Euro 483,16 ed Euro 766,49 per Azione di Risparmio.

+ La metodologia dei premi corrisposti in precedenti offerte pubbliche di acquisto ("Premi OPAT),
basata sull’applicazione ai prezzi med! di Borsa registrati dal titolo oggetto di analisi del premi
impliciti nei corrispettivi di selezionate offerte pubbliche di acquisto.

Gli intervalli di valutazione sono statl oftenuti applicando ai prezzi medi dell’Aziene di Risparmio
prima della data di pubblicazione del Comunicato | premi implicit] corrisposti in precedenti offerte
pubbliche di acquisto volontarie realizzate in ltalia negli ultimi 4 anni rispetta al prezzi medi a 1
mese, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi antecedenti le suddette offerte.

L'applicazione della metodalogia del Premi OPA ha condotto alla stima di un intervallo di
valutazions compreso tra Eure 521,88 e Euro 548,84 per Azione di Risparmio.

si segnala che, con riferimenta alla valutazione delle Azioni di Risparmio, la metodologia basata
sull'analisi della sconto registrato su un determinate arco temporale dalle quotazioni di mercato deile
azionl di risparmio rispetta alle quotazion! delle azioni ordinarie non @ stata ritenuta applicabile nel caso
specifico, tenuto conto delle caratteristiche delle Azioni di Risparmio rispetto alle Azioni Ordinarie,

Mell'applicazione dei suddetti metodi, sono state considerate le caratteristiche ed | lmit impliciti in
ciaseune di essi, sulla base della prassi valutativa professionale nermalmente seguita nel settore.

La tabella sottostante riparta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gli intervalli di
valore per clascuna delie Azioni Ordinarie, che si raffrontano con il Corrispettivo per le Azicni Ordinarie.
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Azlon] Ordinarie

Metodologia Valore Minimo (Euro) | Valore Massimo {EurT}

N _Prant di Borsa ] 2 2? o 2,32

N n& 2,51 ?:id

Target Price 2,60 . 2,80

EV/(EBITDA - Capex) 2,57 2,65

Multipli di Borsa EV/EBITDA 312 3,22

EV/EBIT 2,11 21

Premi OPA 2,72 2,86

La tabella sottastante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata, gl intervalll di
valore per ciascuna delle Agioni di Risparmic, che si raffrontano con il Corrispettivo per le Azioni di

Risparmia,
Azjoni di Risparmig
Metodologia Valore Minimo [Eura) | Valore Massimo [Euro}“
Prezzi di Borsa 400,00 437,44
DoM 483,13 766,40

Premi OPA 521,88 548,84

Considerazion| conclusive

Sulta base delle consideraziond sopra riportate e stanti | lmitl e le restrizioni delle analisi
consideratl, alla data odierna Equita ritiene che il Corrispettivo per Azione Ordinaria pari a Euro 2,82 e
Corrispettiva per Ariane di Risparmio pari a Euro 880,00 riconosciuti nell’ambito delle Offerte slane congrul
da un punto di vista finanziario,

Distinti saluti.

i SimoneMiviera )

Co-Resppfisabile lnvestment Bgnking e Managing Director

Responsabile Corporate AMEA
EQIUITA SiM 5.p.4,

Responsabile Carpaorate
EQUITA SIM 5.p.

- 193



Sunrise Investments S.p.A. Documento di Offerta

K.2 ESTRATTO DELLE PATTUIZIONI PARASOCIALI PREVISTE NELL’ ACCORDO DI INVESTIMENTO

Informazioni essenziali ai sensi dell’art. 122 del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF”) e dell’art.
130 del Regolamento adottato con delibera CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 come succes-
sivamente modificato e integrato (“Regolamento Emittenti”)

In data 28 giugno 2019 Sunrise Investments S.p.A. (“Sunrise”), Libero Acquisition S.a r.1. (“Libero™),
GL Europe Luxembourg S.a r.l. (“Avenue”) e GoldenTree Asset Management Lux S.a r.l. (“GTAM”
e, unitamente a Sunrise, Libero ¢ Avenue, le “Parti”’) hanno sottoscritto un accordo di investimento
(I’“Accordo”) avente ad oggetto i reciproci obblighi ed impegni in relazione ad un’operazione rela-
tiva alle azioni ordinarie e di risparmio di Italionline S.p.A. (“Italiaonline” ovvero I’“Emittente”)
con I’obiettivo di semplificare la struttura partecipativa di Italiaonline, di delistare le azioni ordinarie
dell’Emittente e ottimizzare la struttura del capitale sociale della stessa (I’“Operazione”).

In particolare, I’ Accordo prevede, tra I’altro, che:
1. Libero e Sunrise, tramite Sunrise quale acquirente designato, promuovano:

(a) un’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria ai sensi dell’art. 102 del TUF sulle
azioni ordinarie Italiaonline ammesse alle negoziazioni sul Mercato Telematico Azionario
di Borsa Italiana S.p.A. (“MTA”), dedotte le n. 102.038.575 azioni ordinarie Italionline
detenute da Libero, Avenue e GTAM, le n. 66.130 azioni proprie detenute dall’Emittente
stesso e incluse le n. 255.556 azioni ordinarie che potranno essere emesse dall’Emittente ai
sensi del piano di stock option (I’“Offerta sulle Azioni Ordinarie”);

(b) un’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria ai sensi dell’art. 102 del TUF sul-
le azioni di risparmio di Italiaonline ammesse alle negoziazioni sul Mercato Telematico
Azionario di Borsa Italiana S.p.A. (I’“Offerta sulle Azioni di Risparmio” e, unitamente
all’Offerta sulle Azioni Ordinarie, le “Offerte”);

2. aseguito del perfezionamento delle Offerte, ¢ previsto che

(a) Libero, Avenue e GTAM

— conferiscano a Sunrise rispettivamente n. 32.877.532, n. 5.142.134 e n. 7.357.445
azioni ordinarie possedute, che rappresentano complessivamente circa il 39,540% del
capitale ordinario dell’Emittente e, come corrispettivo, Sunrise emettera e assegnera
a Libero, Avenue e GTAM rispettivamente n. 32.877.532, n. 5.142.134 e n. 7.357.445
nuove azioni Sunrise, pari complessivamente al 99,890% del capitale sociale di Sunri-
se (le “Azioni Oggetto di Conferimento”);

— vendano a Sunrise, al corrispettivo previsto per I’Offerta sulle Azioni Ordinarie, rispet-
tivamente n. 34.622.467, n. 10.788.298 e n. 11.250.699 azioni ordinarie, pari comples-
sivamente a circa i1 49,373% del capitale ordinario di Italiaonline (le “Azioni Oggetto
di Vendita”™);

(b)  Sunrise detenga almeno il 90% piu una azione ordinaria Italiaonline;

(¢) le azioni ordinarie e le azioni di risparmio Italiaonline detenute da Sunrise siano costituite
in pegno in favore delle banche finanziatrici dell’Operazione;

(d) Sunrise, Libero, Avenue e GTAM si adoperino, per quanto possibile, per rendere effettiva
la conversione obbligatoria delle azioni di risparmio dell’Emittente in azioni ordinarie Ita-
liaonline;

3. Sunrise proceda ad esperire la procedura di sell-out ai sensi dell’art. 108 del TUF e la procedura

di squeeze out per acquisire le residue azioni ordinarie dell’Emittente;
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4.  le azioni ordinarie siano oggetto di revoca dalle negoziazioni sul MTA;

5. Sunrise, Libero, Avenue e GTAM procedano alla fusione per incorporazione di Sunrise in Italia-
online (la “Fusione”™).

L’Accordo contiene alcune previsioni che possono essere considerate come pattuizioni aventi natura
parasociale e sono pertanto prudenzialmente oggetto delle relative formalita pubblicitarie. Di seguito
vengono fornite le informazioni essenziali relative a tali previsioni.

1. Tipo di accordo

Le pattuizioni contenute nell’ Accordo possono essere ricondotte a pattuizioni rilevanti ex art. 122,
comma 1 e comma 5, lett. ¢), del TUF.

2. Societa i cui strumenti finanziari sono oggetto dell’Accordo

Sono oggetto dell’ Accordo le azioni della societa Italiaonline S.p.A., con sede legale in Milano, via
del Bosco Rinnovato, 8, 20090, Assago (MI), iscritta nel Registro delle Imprese di Milano al no.
03970540963, capitale sociale pari a Euro 20.000.409,64, diviso in n. 114.761.225 azioni ordinarie
e n. 6.803 azioni di risparmio, prive del valore nominale, quotate sul Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Italiaonline ¢ soggetta a all’attivita di direzione e coordinamento da parte di Libero ai sensi degli artt.
2497 ss. del codice civile.

Si ricorda inoltre che in data 8 marzo 2016 1I’Assemblea ordinaria ha deliberato di adottare, rispetti-
vamente, il “Piano di Stock Option 2014-2018” (il “Piano di Stock Option”) e di conferire al Consi-
glio di amministrazione una delega ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, ad aumentare il capitale
sociale, a pagamento ed in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo
2441, commi 5, 6 e 8, del Codice Civile, per un importo massimo complessivo di euro 800.000, riferito
al solo valore nominale, mediante emissione di massime n. 4.589.893.575 azioni ordinarie aventi le
stesse caratteristiche di quelle in circolazione, da riservare in sottoscrizione ai beneficiari del Piano di
Stock Option.

3. Soggetti aderenti all’Accordo e strumenti finanziari oggetto dell’Accordo

3.1 Soggetti aderenti all’Accordo

L’ Accordo ¢ stato stipulato tra:

a)  Sunrise Investments S.p.A. societa di diritto italiano iscritta presso il Registro delle Imprese di
Milano al n. 09896130961, capitale sociale interamente sottoscritto e versato pari a Euro 50,000,
sede legale in Via Cantu, 1, 20123, Milano, Italia;

b)  Libero Acquisition S.a r.l., registrata al n. B 160280, con sede legale in 31-33 Avenue Pasteur,
L-2311 Lussemburgo;

¢)  GL Europe Luxembourg S.a r.1., societa di diritto lussemburghese, registrata al n. B114977, con
sede legale in 25A Boulevard Royal, L.-2449 Lussemburgo;
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d) GoldenTree Asset Management Lux S.a, societa di diritto lussemburghese, registrata al n.
B112971, con sede legale in 26, Boulevard Royal, L-2449 Lussemburgo.

Si evidenzia che, alla data di sottoscrizione dell’ Accordo, Libero detiene il 72,454% del capitale so-

ciale di Sunrise, Avenue detiene 1’11,332% del capitale sociale di Sunrise ¢ GTAM detiene il 16,214%
del capitale sociale di Sunrise.

3.2 Percentuali e numero di strumenti finanziari oggetto dell’Accordo

Sono oggetto dell’ Accordo le seguenti partecipazioni:

. n. 67.499.999 azioni ordinarie Italiaonline detenute da Libero, pari a circa il 58,818% del capitale
sociale dell’Emittente;
. n. 15.930.432 azioni ordinarie Italiaonline detenute da Avenue, pari a circa il 13,881% del capi-

tale sociale dell’Emittente;

. n. 18.608.144 azioni ordinarie Italiaonline detenute da GTAM, pari a circa il 16,215% del capi-
tale sociale dell’Emittente.

La seguente tabella indica: (i) il numero di azioni detenute dalle Parti alla data di sottoscrizione dell’ Accordo;
(i1) il numero di azioni oggetto dell’ Accordo, (iii) la percentuale rappresentata da tali azioni rispetto al totale
delle azioni oggetto dell’Accordo, e (iv) la percentuale rappresentata da tali azioni rispetto al capitale sociale di
Italiaonline.

Aderenti all’Accordo n. azioni detenute n. azioni oggetto % sul totale delle % sul totale delle
dell’Accordo azioni oggetto azioni emesse
dell’Accordo

Sunrise - - - -
Libero 67.499.999 67.499.999 66,152% 58,818%
Avenue 15.930.432 15.930.432 15,612% 13,881%
GTAM 18.608.144 18.608.144 18,236% 16,215%
Totale 102.038.575 102.038.575 100% 88,914%

Si evidenzia che, alla data della sottoscrizione dell’ Accordo, I’Emittente detiene n. 66.130 azioni proprie, pari a
circa lo 0,058% del capitale sociale di Italiaonline.

4. Contenuto dell’Accordo

4.1 Le Offerte

Ai sensi dell’ Accordo, le Offerte sono promosse da Sunrise, in qualita di acquirente designato, ¢ Libe-
ro, ad un corrispettivo pari a Euro 2,82 per ciascuna azione ordinaria Italiaonline portata in adesione
all’Offerta sulle Azioni Ordinarie ed Euro 880,00 per ciascuna azione di risparmio Italiaonline portata
in adesione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio.

Ai sensi dell’ Accordo, I’Offerta sulle Azioni Ordinarie ¢ sottoposta alle seguenti condizioni:

(1) il non verificarsi prima della conclusione del periodo di adesione alle Offerte di qualsiasi evento
o circostanza che abbia, o possa ragionevolmente avere, un impatto negativo significativo sulla
situazione finanziaria, economica, valutaria, legale o di mercato, nazionale o internazionale ov-
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vero sulle attivita, gli asset, le condizioni finanziarie, le operazioni o i risultati di Italiaonline o
delle societa da essa controllate o che possa significativamente pregiudicare le Offerte;

(i) P’acquisizione da parte di Sunrise di almeno il 95% delle azioni ordinarie Italiaonline, calcolato al
netto delle Azioni Proprie includendo anche le Azioni Oggetto di Conferimento e le Azioni Oggetto
di Vendita e le azioni ordinarie eventualmente acquistate da Libero, Sunrise, Avenue e GTAM al di
fuori dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie (la “Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie”).

Ai sensi dell’ Accordo, I’Offerta sulle Azioni di Risparmio ¢ sottoposta alle seguenti condizioni:

(1) che Sunrise venga a detenere, ad esito dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio e inclusa ogni altra
Azione di Risparmio acquisita al di fuori dell’Offerta sulle Azioni di Risparmio, almeno il 50%
pit una Azione di Risparmio, delle Azioni di Risparmio emesse;

(i) che siano soddisfatte o rinunciate le condizioni all’Offerta sulle Azioni Ordinarie ai sensi dell’ Ac-
cordo.

Le condizioni di cui sopra sono rinunciabili, anche con esclusivo riferimento ad una sola fra I’Offerta
sulle Azioni Ordinarie e I’Offerta sulle Azioni di Risparmio. Ai sensi dell’ Accordo, Libero potra rinun-
ziare unilateralmente, con efficacia vincolante anche nei confronti di Sunrise, Avenue ¢ GTAM, alla
Condizione sulla Soglia per le Azioni Ordinarie solamente nel caso in cui il numero di Azioni Ordinarie
Oggetto dell’Offerta acquisite nel contesto delle Offerta sulle Azioni Ordinarie (sommato alle Azioni
detenute da Libero, Avenue ¢ GTAM e a ogni azione ordinaria dell’Emittente acquisita al di fuori
dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie, al netto delle Azioni Proprie) rappresenti almeno il 90 % piu una
azione ordinaria del capitale ordinario dell’Emittente, e pertanto sia sufficiente ad applicare 1’articolo
108, comma 2, del Testo Unico della Finanza.

I termini e le condizioni delle Offerte potranno essere modificate, in tutto o in parte, in qualsiasi mo-
mento mediante comunicazione al mercato.

Sulla base degli esiti delle Offerte, Sunrise procedera ad esperire la procedura di sell-out ai sensi
dell’art. 108 del TUF e la procedura di squeeze out ai sensi dell’art. 111 del TUF.

4.2 Restrizioni alle negoziazioni sugli strumenti finanziari dell’Emittente

Ai sensi dell’Accordo, le Parti hanno dichiarato di non avere acquistato o negoziato, direttamente
o indirettamente, nei dodici mesi precedenti la sottoscrizione dell’Accordo, in strumenti finanziari
dell’Emittente nonché che non vendera, acquistera o negoziera, direttamente o indirettamente, tra la
data di esecuzione dell’Accordo ¢ i sei mesi successivi alla data di pagamento delle Offerte (inclusa),
in strumenti finanziari dell’Emittente, se non in conformita con quanto previsto nell’ Accordo.

4.3 Governance di Italiaonline

Le Parti si sono impegnate a non compiere alcuna attivita o intraprendere alcuna azione in qualita
di azionista di Italiaonline o delle societa dalla stessa controllate, diversa da quanto previsto ai sensi
dell’ Accordo, che, tra I’altro, (i) sia diversa dallo svolgimento ordinario dell’attivita, (ii) riguardi il
compimento di un’operazione straordinaria, (iii) sia relativa all’emissione, concessione di opzioni,
warrant, o altri diritti di acquisto o determini I’ottenimento di azioni di Italiaonline o delle societa dalla
stessa controllate.
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Inoltre, ai sensi dell’Accordo, (i) GTAM fara in modo che il consigliere Pierre de Chillaz o altro
amministratore designato da GTAM si dimetta irrevocabilmente e incondizionatamente dalla carica
di amministratore di Italiaonline, (ii) Avenue fara in modo che il consigliere Corrado Sciolla o altro
amministratore designato da Avenue si dimetta irrevocabilmente e incondizionatamente dalla carica di
amministratore di [taliaonline e (iii) Libero fara in modo che i consiglieri Onsi Naguib Sawiris, Tarek
Aboualam, Sophie Sursock, Hassan Abdou e Frederik Kooij o altro amministratore designato da Libe-
ro si dimettano irrevocabilmente e incondizionatamente dalla carica di amministratore di Italiaonline.

A seguito di tali dimissioni, le Parti faranno in modo che sia convocata 1’assemblea dell’ Emittente per
procedere alla nomina del nuovo consiglio di amministrazione composto da cinque a nove membri i
cui candidati saranno indicati da Sunrise, come segue:

. Avenue indichera un candidato alla carica di amministratore;
. GTAM indichera un candidato alla carica di amministratore;
. Libero indichera 1 rimanenti candidati alla carica di amministratore.

Inoltre, Libero fara in modo che un sindaco effettivo e un sindaco supplente di Italiaonline si dimettano
e siano sostituiti da un sindaco effettivo e un sindaco supplente indicati da Avenue e GTAM.

Ai sensi dell’Accordo, le Parti adotteranno un nuovo statuto di Italiaonline, che tenga in considera-

zione il risultato delle Offerte e che, ove possibile, rifletta le previsioni dello statuto di Sunrise con
riferimento al grado di protezione e i diritti delle minoranze per Avenue e GTAM.

4.4 Governance di Sunrise

A seguito delle Offerte, il capitale sociale di Sunrise ammontera a Euro 45.427.111 diviso in n.
45.427.111 azioni senza valore nominale, di cui 32.913.759 azioni di classe A, n. 5.147.800 azioni di
classe B ¢ 7.365.552 azioni di classe C.

Ai sensi dell’ Accordo, lo statuto che sara adottato da Sunrise a seguito delle Offerte conterra le seguen-
ti principali previsioni.

Vincoli al trasferimento delle azioni di Sunrise

Fatti salvi i trasferimenti consentiti ai sensi dell’Accordo, € previsto:

. che i trasferimenti di azioni ad un soggetto concorrente di Sunrise possano essere effettuati pre-
vio consenso della maggioranza degli azionisti di classe A, salvo decorso del termine previsto
dallo statuto;

. un diritto di prima offerta ove gli azionisti decidano di cedere, in tutto o in parte, le azioni detenu-
te, salvo il consenso scritto al trasferimento della totalita degli azionisti non cedenti. Ove ’azio-
nista non riceva offerte da parte degli azionisti non cedenti ovvero non accetti I’offerta ricevuta,
I’azionista cedente potra rivolgersi a terzi per la cessione della partecipazione, fermi restando i
diritti di trascinamento e covendita di seguito indicati;

. un diritto di covendita, ove gli azionisti di classe A che detengano non meno del 50% del capitale
sociale emesso intendano trasferire azioni di classe A ad un terzo, salvo il consenso scritto al tra-
sferimento della totalita degli azionisti non cedenti. Gli azionisti non cedenti, diversi dai titolari
di azioni ordinarie, avranno il diritto di richiedere e ottenere che gli azionisti cedenti garantiscano
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che il terzo acquisti, a parita di condizioni, (i) fino alla stessa proporzione delle azioni trasferite
dall’azionista cedente, nel caso in cui, a seguito del trasferimento, gli azionisti cedenti continuino
a detenere, collettivamente, non meno del 50% del capitale sociale di Sunrise ovvero (ii) tutte o
parte delle proprie azioni, nel caso in cui, a seguito del trasferimento, gli azionisti cedenti cessino
di detenere, collettivamente, non meno del 50% del capitale sociale si Sunrise;

. un diritto di trascinamento, ove gli azionisti di classe A che detengano piu del 50% del capitale
sociale emesso, fermo quanto previsto in relazione al diritto di prima offerta e salvo il consenso
scritto al trasferimento della totalita degli azionisti non cedenti. A richiesta deli azionisti di classe
A cedenti, gli azionisti non cedenti dovranno trasferire al terzo tutte le proprie azioni, sempre che
il terzo sia un acquirente in buona fede e non sia affiliato, collegato, colluso e/o agisca in concerto
con gli azionisti cedenti.

Diritto di Recesso

Fatto salvo quanto previsto dalle applicabili disposizioni di legge, i soggetti che siano azionisti di clas-
se B e C Sunrise alla data di adozione dello statuto, avranno altresi il diritto (a cominciare dalla data
indicata, allo scopo, dallo statuto) di richiedere al consiglio di amministrazione la quotazione delle
azioni della societa su un mercato regolamentato e, in caso di rifiuto da parte del consiglio o mancata
quotazione entro un anno dalla richiesta, di recedere a seguito del rifiuto o della mancata implementa-
zione del processo di quotazione della societa.

Assemblea

Le seguenti deliberazioni richiederanno, nella prima e in ogni successiva convocazione, la partecipazione
e il voto favorevole della maggioranza di ciascuna delle azioni di classe A di classe B; e di classe C: (i) la
liquidazione volontaria della societa e la nomina del liquidatore; (ii) acquisto di azioni proprie (ad ecce-
zione del riacquisto di eventuali azioni per le quali sia esercitato il diritto di recesso di cui al precedente
paragrafo); (iii) aumenti di capitale sociale (inclusa I’emissione di azioni, opzioni, warrant o altri titoli
convertibili o scambiabili con il capitale sociale) della societa che (x) escludono il diritto di opzione degli
azionisti a sottoscrivere azioni proporzionalmente alla propria partecipazione o (y) siano deliberati ad un
prezzo di sottoscrizione inferiore al prezzo equo di mercato ai sensi dello statuto; in ogni caso diverso
da un aumento di capitale deliberato in relazione ad un piano di incentivazione del management della
societa per non piu del 10% del capitale sociale su base completamente diluita (che sara approvato solo
con i quorum previsti dalla legge); fermo restando che qualsiasi disaccordo tra gli azionisti e la societa in
merito al prezzo equo di mercato di qualsiasi aumento di capitale sara risolto da un esperto; (iv) eventuali
modifiche statutarie, diverse da quelle di natura non rilevante (comprese quelle che non incidono sui di-
ritti connessi ad una o piu classi di azioni) o quelle richieste dalla legge applicabile.

Consiglio di Amministrazione

Fino a quando le azioni di classe A rappresenteranno piu del 50% del capitale sociale della societa
in circolazione: (i) nessun amministratore potra essere nominato dai titolari di azioni ordinarie; (ii)
1 amministratore sard nominato e revocato a maggioranza semplice delle azioni di classe B; (iii)
1 amministratore sara nominato e revocato a maggioranza semplice delle azioni di classe C; (iv) tutti
i restanti amministratori saranno nominati e revocati a maggioranza semplice delle azioni di classe A,
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a condizione che uno di tali amministratori sia nominato Presidente del Consiglio di Amministrazione
dalla stessa assemblea ordinaria degli azionisti,

Nel caso in cui le azioni di classe A in circolazione rappresentino il 50% o meno del capitale sociale
della societa in circolazione, gli amministratori saranno nominati sulla base di liste presentate dagli
azionisti, fermo restando che non potra essere presentata piu di una lista da azionisti titolari di azioni
della stessa classe e fermo restando che le relative liste potranno essere presentate soltanto da azionisti
titolari di azioni della stessa classe che rappresentino almeno il 10% del capitale sociale emesso.

Ogni lista pud comprendere un massimo di 9 (nove) candidati, elencati mediante un numero progres-
sivo. Gli amministratori saranno tratti dalle varie liste sulla base dei voti ottenuti e secondo 1’ordine
progressivo con il quale i candidati sono elencati nella lista stessa, fermo restando che (x) 1 (uno) am-
ministratore sara tratto dalla lista risultata seconda per numero di voti; (y) 1 (uno) amministratore sara
tratto dalla lista risultata terza per numero di voti; e (z) tutti i restanti amministratori saranno tratti dalla
lista che ha ottenuto il maggior numero di voti. Nel caso in cui due liste ottengano lo stesso numero di
voti, la stessa assemblea procedera ad un secondo scrutinio per scegliere, tra quelle che hanno ottenuto
la maggioranza semplice, la lista risultata vincitrice e quella risultata seconda per numero di voti.

Nel caso in cui il numero di liste presentate dai soci e/o il numero di candidati inclusi in tali liste sia
insufficiente a coprire il numero di cariche consiliari disponibili e da eleggere, i1 rimanenti membri
saranno eletti dall’assemblea ai sensi di legge. In mancanza di liste, tutti gli amministratori saranno
nominati dall’assemblea ai sensi di legge.

La cessazione, la sostituzione, la decadenza e la revoca degli amministratori sono regolate dalla legge,
fermo restando che in caso di cessazione, decadenza o revoca di un amministratore: (i) il consiglio di
amministrazione provvedera alla sostituzione nominando, in base all’ordine progressivo, i candidati
non eletti tratti dalla lista da cui era stato eletto 1’amministratore cessato, decaduto o revocato ovvero,
in caso di mancanza di tali candidati nella lista o di loro mancata disponibilita, nominando un altro
candidato su parere dei soci che hanno presentato la lista originaria dell’amministratore cessato, deca-
duto o revocato; (ii) la prima assemblea successiva a tale evento integra il consiglio di amministrazione
solo su presentazione di un candidato amministratore da parte dei soci che hanno presentato la lista
originaria dell’amministratore cessato, decaduto o revocato.

Se, per dimissioni o per altre cause, viene meno la maggioranza degli attuali amministratori nominati

dall’assemblea, il mandato dell’intero consiglio di amministrazione si intende cessato dal momento
della nomina del nuovo consiglio.

Presidente del Consiglio di Amministrazione e Amministratore Delegato

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione e I’Amministratore Delegato sono nominati tra gli
amministratori di maggioranza, previa consultazione con gli azionisti di classe B e C e tenuto conto
del loro parere.

Deliberazioni del Consiglio di Amministrazione

Sono rimesse al consiglio di amministrazione le deliberazioni in merito a: (i) la fusione e la scissione
nei casi previsti dagli articoli 2505 e 2505-bis del Codice Civile; (ii) uno o piu aumenti, in una o piu
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volte, del capitale sociale di cui all’art. 2443 del Codice Civile, a seguito di specifica delibera dell’as-
semblea straordinaria degli azionisti che modifica il presente Statuto; (iii) I’individuazione degli ammi-
nistratori cui spettano i poteri di rappresentanza della Societa; (iv) riduzione del capitale sociale in caso
di recesso del socio; modifiche statutarie per adeguamento alle disposizioni di legge; trasferimento del-
la sede sociale nel territorio nazionale, il tutto ai sensi dell’articolo 2365, comma 2, del Codice Civile.

Fermo quanto precede, ¢ richiesto il voto favorevole di almeno un amministratore di minoranza (se
nominato), tra I’altro, per le seguenti materie: (i) modifiche sostanziali nella natura o nello scopo della
societa; (ii) stipula, modifica o risoluzione di qualsiasi contratto o accordo rilevante o qualsiasi contrat-
to che incida su una parte rilevante dell’attivita della societa, o che possa comportare la responsabilita
di una delle parti di effettuare pagamenti superiori al 25% dell’EBITDA (per una o piu operazio-
ni correlate) risultante dall’ultimo bilancio della Societa validamente approvato dall’assemblea degli
azionisti; (iii) sottoscrizione (o qualsiasi modifica al capitale, al tasso di interesse, al margine, all’OID,
al piano di rimborso, alla scadenza, alle penali, alle commissioni o che altrimenti aumenterebbe signi-
ficativamente gli obblighi di pagamento della societd) di qualsiasi obbligazione di debito o I’emissione
di garanzie o altre garanzie a favore di terzi che potrebbero comportare la responsabilita di effettuare
pagamenti superiori al 25% dell’EBITDA (per una o piu operazioni correlate) risultante dall’ultimo
bilancio della societa validamente approvato dall’assemblea degli azionisti; (iv) stipula di un accordo
di partnership o di joint venture che potrebbe comportare la responsabilita per le parti di effettuare
pagamenti superiori al 25% del’EBITDA (per una o piu operazioni correlate) risultante dall’ultimo
bilancio della Societa validamente approvato dall’assemblea degli azionisti; (v) I’effettuazione di qual-
siasi nuova operazione con parti correlate degli azionisti di classe A (come definiti dal Regolamento
Consob n. 17221 del 12 marzo 2010) o che modifica i termini e le condizioni di qualsiasi operazione
con parti collegate o correlate agli azionisti di classe A gia conclusa per un importo superiore a 100.000
euro all’anno; (vi) I’acquisizione o la cessione di aziende o azioni di societd per un valore superiore a
Euro 20.000.000 (per una o piu operazioni collegate).

Collegio Sindacale

Il collegio sindacale ¢ composto da 3 sindaci effettivi e 2 sindaci supplenti. Nel caso in cui i sindaci
non siano stati designati all’unanimita da tutti i soci, la loro nomina avverra sulla base del meccanismo
delle liste precedentemente indicato con riferimento al consiglio di amministrazione, fermo restando
che le relative liste potranno essere presentate, anche congiuntamente, dagli azionisti di classe B e dagli
azionisti di classe C che detengono complessivamente almeno il 20% del capitale sociale emesso. Cia-
scuna lista indica, separatamente ¢ secondo un numero progressivo, i candidati alla carica di sindaco
effettivo e i candidati alla carica di sindaco supplente.

I sindaci sono tratti dalle varie liste sulla base dei voti ottenuti da ciascuna di esse, a condizione che
dalla seconda lista che abbia ottenuto il maggior numero di voti siano tratti almeno 1 sindaco effettivo,
che assume la presidenza del collegio sindacale, e un sindaco supplente. Dalla lista che ha ottenuto il
maggior numero di voti sono tratti i restanti sindaci effettivi e supplenti. In caso di parita di voti, si pro-
cede ad una nuova votazione da parte dell’intera assemblea, risultando eletto il candidato che ottiene
la maggioranza semplice dei voti.

Qualora il numero di liste presentate dai soci e/o il numero di candidati inclusi in tali liste sia insuffi-

ciente a coprire tutti i sindaci disponibili e da eleggere, i rimanenti membri sono eletti dall’assemblea
ai sensi di legge. In mancanza di liste, tutti i sindaci saranno nominati dall’assemblea ai sensi di legge.
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4.5 La Conversione

Le Parti faranno in modo che sia convocata un’assemblea straordinaria dell’Emittente e I’assemblea
speciale dei portatori delle azioni di risparmio, al fine di deliberare, con il voto favorevole di Sunrise
in entrambe le assemblee, la conversione obbligatoria delle azioni ordinarie in azioni di risparmio (la
“Conversione”).

Infine, Sunrise dovra esercitare il diritto di opzione e il diritto di prelazione determinato dall’esercizio
del diritto di recesso dei titolari delle azioni di risparmio in relazione alla deliberazione sulla Conver-
sione.

Ai sensi dell’ Accordo, la Conversione si rende necessaria per procedere al Delisting delle azioni or-
dinarie. Tuttavia, ove tale obbiettivo non fosse raggiunto a seguito delle Offerte, le parti considerano
ogni operazione possibile al fine di ottenere la conversione delle azioni di risparmio in azioni ordinarie.
4.6 La Fusione

Ai sensi dell’ Accordo, entro 15 mesi dalla data di sottoscrizione dello stesso, le parti faranno in modo

che si proceda alla Fusione per incorporazione di Sunrise in Italiaonline, a seguito dell’espletamento
della procedura di sell out e di squeeze out di cui al precedente paragrafo 4.1.

4.7 Governance dell ’Accordo

Ai sensi dell’Accordo, Libero, Avenue e GTAM hanno istituito un comitato composto dai rappresen-
tanti delle predette parti responsabile, tra 1’altro, di supervisionare, coordinare e favorire I’esecuzione
dell’Operazione e assumere ogni decisione richiesta per 1’esecuzione dell’operazione ai sensi dell’ Ac-
cordo.

I Comitato delibera all’unanimita e, in caso di disaccordo, la decisione € rimessa alle Parti.

5. Durata

Le pattuizioni parasociali contenute nell’ Accordo hanno efficacia dalla data di sottoscrizione dello
stesso fino al verificarsi del primo tra i seguenti eventi: (i) la Fusione, (ii) il mancato ottenimento delle
eventuali autorizzazioni richieste per il completamento dell’Operazione, (iii) I’emanazione di una sen-
tenza non appellabile che impedisca il compimento dell’Operazione, (iv) ove I’Operazione non si com-
pleti entro il 31 dicembre 2019, alla data di cancellazione di Sunrise dal relativo Registro delle Imprese
ovvero (v) alla data concordata per iscritto tra le Parti, prima della data di esecuzione della Fusione.

6. Soggetto che esercita il controllo ai sensi dell’art. 93 TUF

Libero esercita direttamente il controllo su Sunrise e Italiaonline e, in caso di esito positivo delle Offer-
te, continuera ad essere 1’unico azionista di controllo di Sunrise e di Italiaonline, ovvero della societa
risultante dalla Fusione.
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Libero ¢ controllata indirettamente da Marchmont Limited, attraverso Orascom TMT Investment S.a
r.l., la quale € socio unico di Libero. Marchmont Limited ¢ unico socio di Orascom TMT Investments
Sarl

Si precisa, inoltre, che la Sig.ra Loza Yousriya Nassif ¢ controllante ultimo di Libero.

7. Deposito presso il Registro delle Imprese delle pattuizioni parasociali

Le pattuizioni parasociali contenute nell’ Accordo sono depositate nei termini di legge presso il Regi-
stro delle Imprese di Milano in data 3 luglio 2019.
8. Sito internet ove sono pubblicate le informazioni essenziali relative all’Accordo

Le informazioni essenziali relative alle pattuizioni parasociali contenute nell’ Accordo sono pubblicate,
ai sensi dell’art. 130 del Regolamento Consob, sul sito internet di Italiaonline (www.italionline.it).
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L. DOCUMENTI CHE L’OFFERENTE METTE A DISPOSIZIONE DEL
PUBBLICO E LUOGHI O SITI NEI QUALI TALI DOCUMENTI SONO
DISPONIBILI

11 Documento di Offerta e i documenti indicati nei paragrafi seguenti sono a disposizione del pubblico
per la consultazione presso:

(i) lasede legale di Sunrise Investments in Via Cesare Cantu, 1, 20123, Milano;

(i) la sede legale dell’Emittente in via Del Bosco Rinnovato, 8 — Palazzo U 4, 20090, Assago (MI);
(iii) la sede legale dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni;
(iv) il sito internet dell’Emittente www.italiaonline.it.

L.1 DOCUMENTI RELATIVI ALL’OFFERENTE

Relativamente all’Offerente:

(i) Statuto e atto costitutivo;

(i) Ultimo bilancio di esercizio;

(ii1) Ultima situazione patrimoniale ed economica infrannuale aggiornata, successiva all’ultimo bi-
lancio pubblicato.

Relativamente a Libero:
(i)  Statuto e atto costitutivo;

(i1) Ultimo bilancio di esercizio, corredato della relazione sulla gestione e delle eventuali relazioni
dell’organo di controllo e della societa di revisione.

L.2 DOCUMENTI RELATIVI ALL’ EMITTENTE

(i) Relazione finanziaria dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2018, comprendente il bilancio con-
solidato e il bilancio di esercizio dell’Emittente al 31 dicembre 2018, corredata dagli allegati
previsti dalla legge.
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DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

La responsabilita della completezza e veridicita dei dati e delle notizie contenute nel Documento di
Offerta appartiene a Sunrise Investments S.p.A., in qualita di Offerente.

Sunrise Investments S.p.A. dichiara che, per quanto di propria conoscenza, i dati contenuti nel
Documento di Offerta rispondono alla realta e non vi sono omissioni che possano alterarne la portata.

Sunrise Invest ts S.p.A.

Nome: OnsiNaguib Sawiris

Titolo: Presidente del Consiglio di Amministrazione
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