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Milano, 28 maggio 2025 

 

Il Sole 24 ORE S.p.A. 

Viale Sarca, 223 

20126 Milano 

 
Alla cortese attenzione del Consiglio di Amministrazione 

 
 
Egregi Signori, 

in relazione all’incarico conferito a Deloitte Financial Advisory S.r.l. S.B., al quale si rimanda per le modalità di esecuzione 

del nostro lavoro, è stata svolta un’indagine finalizzata ad esprimere considerazioni in merito alla congruità del 

corrispettivo unitario offerto da Confindustria Servizi S.p.A., società posseduta al 100% da Confederazione Generale 

dell’Industria Italiana, per il tramite di un veicolo societario di nuova costituzione denominata Zenit S.p.A. ai sensi degli 

artt. 102 e seguenti del TUF per l’acquisto delle azioni speciali de Il Sole 24 ORE S.p.A. tramite un’offerta pubblica di 

acquisto volontaria. 

Di seguito vengono descritti sinteticamente l’operazione, la documentazione utilizzata, le ipotesi ed i limiti, le attività 

svolte dall’esperto e le principiali conclusioni. 

Nel prosieguo, per brevità saranno utilizzate le seguenti definizioni 

• “Azioni Oggetto dell’Offerta”: n. 16.630.513 azioni speciali de Il Sole 24 ORE S.p.A. 

• “Azioni Speciali”: azioni speciali de Il Sole 24 ORE S.p.A. caratterizzate da diritti patrimoniali rafforzati1  

• “Budget 25”: budget 2025 predisposto dal Management ed approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 18 

febbraio 2025 

• “Confindustria”: Confindustria – Confederazione Generale dell’Industria Italiana 

• “Consiglio di Amministrazione” o “CdA”: il consiglio di amministrazione dell’Emittente 

• “Corrispettivo”: prezzo (cum dividendo, inclusivo del valore delle cedole relative ad eventuali dividendi) pari a Euro 

 
1 In particolare, tali azioni danno diritto a: 
o ricevere un dividendo preferenziale del 5% ragguagliato a 2,60 Euro ovvero, ove superiore, alla parità contabile implicita dell’azione stessa, non cumulabile da un 

esercizio all’altro; 
o preferenza nella ripartizione del patrimonio sociale fino alla concorrenza della parità contabile implicita dell’azione, in caso di scioglimento. 
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1,10 per azione  

• “Data di Annuncio” o “Data di Riferimento”: 9 aprile 2025 

• “Deloitte” o “Esperto”: Deloitte Financial Advisory S.r.l. S.B. 

• “Emittente” o “Società”: Il Sole 24 ORE S.p.A. 

• “Lettera” o “Parere” o “Fairness Opinion” o “Relazione”: il presente documento 

• “Management”: management dell’Emittente  

• “Offerente”: Zenit S.p.A. 

• “Offerta”: offerta pubblica di acquisto volontaria ai sensi degli artt. 102 e seguenti del TUF avente ad oggetto le 

Azioni Oggetto dell’Offerta, corrispondente alla totalità delle Azioni Speciali dedotte le complessive (i) n. 37.995.082 

Azioni Speciali detenute da Confindustria e n. 1.390.000 di Azioni Speciali detenute dall’Offerente (a fronte di 

acquisti effettuati in data 26 e 27 maggio 2025) e le (ii) n. 330.202 azioni speciali proprie detenute dalla Società, ad 

un prezzo (cum dividendo, inclusivo delle cedole relative ad eventuali dividendi) pari a Euro 1,10 per azione 

• “Operazione”: Offerta per l’acquisto della totalità delle Azioni Speciali in circolazione e, conseguentemente, 

operazione di delisting dell’Emittente dall’Euronext Milan 

• “Piano 24-27”: piano industriale 2024-2027 predisposto dal Management ed approvato dal Consiglio di 

Amministrazione in data 27 marzo 2024 

• "Proiezioni 26-27": le proiezioni economico-finanziarie per gli anni 2026 e 2027, contenute all’interno del piano 

industriale 2024-2027 approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 27 marzo 2024, ultimo piano disponibile 

alla Data di Riferimento. 

1. Premessa 

L’Emittente è una società attiva nel settore dell’editoria, con una particolare focalizzazione nel settore dell’informazione 

economica, finanziaria, professionale e culturale. In particolare, la Società opera nei seguenti business: 

• Publishing & Digital, attraverso (i) il quotidiano Il Sole 24ORE, i prodotti digitali collegati al quotidiano, i quotidiani 

verticali, i prodotti allegati al quotidiano e i magazine; (ii) il sito www.ilsole24ore.com e i social network; (iii) 

l’agenzia di stampa Radiocor;  

• Area Servizi Professionali e Formazione, che realizza: 

o sistemi integrati di prodotto, a contenuto tecnico e normativo, rivolti al mondo dei professionisti, delle 

aziende e della pubblica amministrazione. Specifici segmenti di mercato sono presidiati da quattro principali 

linee – Fisco, Lavoro, Diritto ed Edilizia e Pubblica Amministrazione – che presidiano tutte le esigenze 

informative e operative dei target di riferimento attraverso strumenti d’informazione specialistica 

fortemente integrati tra loro: banche dati, servizi online, riviste specializzate, libri; 

o formazione specialistica, nonché formazione online per giovani laureati su determinate materie, manager e 

professionisti, formazione online; 

• Radio, gestisce l’emittente nazionale Radio24, caratterizzata da un format editoriale news & talk che prevede 

l’alternarsi di giornali radio a programmi di informazione e di intrattenimento;  

http://www.ilsole24ore.com/
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• 24ORE System, svolge l’attività di concessionaria di pubblicità dei principali mezzi del Gruppo e di alcuni mezzi di 

terzi sia sul mercato nazionale che internazionale;  

• Cultura attraverso la produzione di contenuti editoriali nei segmenti della produzione di mostre e della 

pubblicazione di libri; 

• Eventi, attraverso l’organizzazione di conferenze annuali ed eventi su commessa sul territorio nazionale per 

banche, assicurazioni e imprese anche attraverso la controllata Il Sole 24 ORE Eventi S.r.l.. 

In data 9 aprile 2025, Confindustria Servizi S.p.A., società posseduta al 100% da Confindustria rende noto di aver assunto 

la decisione di promuovere, per il tramite di un veicolo societario di nuova costituzione Zenit S.p.A., un’offerta pubblica 

di acquisto volontaria ai sensi degli artt. 102 e seguenti del TUF  avente ad oggetto n. 16.630.513 azioni speciali de Il 

Sole 24 ORE S.p.A., corrispondente alla totalità delle azioni speciali dedotte le complessive (i) n. 37.995.082 Azioni 

Speciali detenute da Confindustria e 1.390.000 di Azioni Speciali detenute dall’Offerente (a fronte di acquisti effettuati 

in data 26 e 27 maggio 2025) e le (ii) n. 330.202 azioni speciali proprie detenute dalla Società, ad un prezzo (cum 

dividendo, inclusivo le cedole relative ad eventuali dividendi) pari a Euro 1,10 per azione. 

In tale contesto, in ottemperanza a quanto previsto dal Regolamento Emittenti, il Consiglio di Amministrazione, ha 

incaricato Deloitte Financial Advisory S.r.l. S.B. quale proprio advisor finanziario in relazione alle valutazioni circa la 

congruità, da un punto di vista finanziario, del Corrispettivo. 

Le nostre analisi sono state svolte con riferimento allo specifico contesto e al momento in cui l’Offerta viene proposta, 

ed è basata esclusivamente sulla base delle informazioni pubblicamente disponibili e di quanto indicatoci dal 

Management. Il CdA non ha richiesto di esprimere il nostro parere in merito alle motivazioni economiche o strategiche 

alla base dell’Operazione, così come non ci ha richiesto di fornire, né noi abbiamo provveduto a fornire, consulenze di 

natura, contabile o fiscale in relazione a tale eventuale operazione.  

Deloitte precisa di non essere stata coinvolta nella strutturazione dell’Operazione e dell’Offerta e dichiara, per quanto 

a sua conoscenza, di godere dei requisiti di indipendenza nei confronti dell’Emittente e di non trovarsi in conflitto di 

interesse in ordine allo svolgimento dell’incarico. 

2. Elementi essenziali dell’Offerta 

L’Operazione consiste in un’offerta pubblica di acquisto volontaria promossa da Zenit S.p.A. avente ad oggetto massime 

n. 16.630.513 Azioni Speciali, rappresentative di circa il 29,52% del capitale sociale rappresentato da Azioni Speciali de 

Il Sole 24 ORE, corrispondenti al 100% delle Azioni Speciali, dedotte (i) 37.995.082 Azioni Speciali detenute da 

Confindustria e 1.390.000 di Azioni Speciali detenute dall’Offerente (complessivamente rappresentative di circa il 

69,90% del capitale sociale rappresentato da Azioni Speciali de Il Sole 24 ORE), e (ii) 330.202 azioni proprie detenute da 

Il Sole 24 ORE (rappresentative di circa lo 0,59% del capitale sociale rappresentato da Azioni Speciali de Il Sole 24 ORE). 

L’Offerente riconoscerà un Corrispettivo pari a Euro 1,10 per ciascuna delle Azioni Oggetto all’Offerta, determinato sulla 

base di dati pubblici e con la consulenza ed il supporto di Intesa Sanpaolo S.p.A., in qualità di advisor finanziario. In 

particolare, il Corrispettivo incorpora: (i) un premio pari al 42,54% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni Speciali alla 

data dell’8 aprile 2025 (l’ultimo giorno di borsa aperta antecedente alla Data di Annuncio); e (ii) un premio pari al 56,42% 

rispetto alla media aritmetica ponderata dei prezzi ufficiali registrati dalle Azioni nei sei mesi precedenti all’8 aprile 2025. 
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Pertanto, l’esborso massimo dell’Offerta è pari a 19.822.564,30 Euro. Si rileva, inoltre, che l’Offerente intende far fronte 

alla copertura finanziaria dell’esborso massimo facendo ricorso al finanziamento per un importo massimo di 25 Euro 

milioni, concesso da Intesa Sanpaolo S.p.A.. 

L’Offerente ha dichiarato che con il lancio dell’OPA intende acquisire la totalità delle Azioni Oggetto dell’Offerta e, 

conseguentemente, procedere al delisting dall’Euronext Milan.  

Si ricorda altresì che l’efficacia dell’Offerta è condizionata all’avveramento di alcune condizioni, fra le quali si segnala: 

• le adesioni all’Offerta rappresentino un numero complessivo di azioni tale da consentire all’Offerente di venire a 

detenere, a seguito dell’Offerta, una partecipazione complessiva superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente 

rappresentato dalle Azioni Speciali;  

• non siano pervenute, entro il secondo giorno di borsa aperta antecedente la data di pagamento del Corrispettivo, 

comunicazioni, da parte di qualsivoglia autorità inerenti all’esercizio di veti e/o rilievi e/o l’apposizione di condizioni 

in merito all’Offerta;  

• il Gruppo non deliberi e comunque non compia (né si impegni a compiere) atti od operazioni che possano 

contrastare il conseguimento degli obiettivi dell’Offerta ai sensi dell’art. 104 TUF;  

• il mancato verificarsi, entro il secondo giorno di borsa aperta antecedente la data di pagamento del Corrispettivo, 

di: (i) eventi o situazioni straordinarie e imprevedibili alla Data di Annuncio, al di fuori della sfera di controllo 

dell’Offerente, comportanti significativi mutamenti negativi della situazione politica, finanziaria, economica, 

valutaria, normativa o di mercato, nazionale o internazionale che abbiano effetti sostanzialmente pregiudizievoli 

sull’Offerta e/o sulla situazione patrimoniale, finanziaria, economica o reddituale dell’Emittente rispetto a quanto 

risultante dal bilancio consolidato dell’Emittente al 31 dicembre 2024, ovvero (ii) eventi o situazioni riguardanti 

l’Emittente al di fuori della sfera di controllo dell’Offerente e non noti all’Offerente e/o al mercato alla Data di 

Annuncio che comportino, o che potrebbero ragionevolmente comportare, mutamenti sostanzialmente 

pregiudizievoli sull’attività dell’Emittente e/o sulla situazione patrimoniale, finanziaria, economica o reddituale dell’ 

Emittente rispetto a quanto risultante dal bilancio consolidato dell’Emittente al 31 dicembre 2024. 

3. Documentazione utilizzata 

Le nostre conclusioni si basano su quanto desumibile esclusivamente dalla seguente documentazione: 

• comunicato stampa di approvazione del bilancio al 31 dicembre 2023 e di approvazione dell’aggiornamento del 

piano industriale pluriennale diffuso in data 27 marzo 2024; 

• comunicato stampa di approvazione del bilancio al 31 dicembre 2024 diffuso in data 19 marzo 2025; 

• comunicato stampa di approvazione del Resoconto intermedio di gestione al 31 marzo 2025 diffuso in data 14 

maggio 2025; 

• comunicato ai sensi e per gli effetti dell’art. 102, comma 1, del TUF e dell’art. 37 del Regolamento Emittenti diffuso 

in data 9 aprile 2025; 

• documento di Offerta diffuso in data 23 maggio 2025; 

• bilancio consolidato al 31 dicembre 2022, al 31 dicembre 2023 e al 31 dicembre 2024 del Gruppo; 
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• resoconto intermedio di gestione della Società al 31 marzo 2025; 

• impairment test al 31 dicembre 2024; 

• budget 2025, predisposto dal Management ed approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 18 febbraio 2025; 

• piano industriale 2024-2027, predisposto dal Management ed approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 

27 marzo 2024; 

• altri dati, documenti, informazioni e precisazioni fornite dal Management tramite una data room virtuale. 

Inoltre, sono state considerate le informazioni ottenute tramite interviste al Management, anche con riferimento alle 

strategie e assunzioni sottostanti le previsioni contenute nel Budget 25 e nel Piano 24-27. 

In aggiunta alla documentazione sopra menzionata, ci siamo avvalsi di ulteriori informazioni reperite da studi predisposti 

da analisti indipendenti e/o da altre fonti pubblicamente disponibili.  

Abbiamo infine ottenuto specifica attestazione che, per quanto a conoscenza del Management, la valutazione ha 

considerato le più recenti informazioni a disposizione sulla base delle nostre richieste e non sono intervenute variazioni 

rilevanti, né fatti o circostanze che rendano opportune modifiche significative ai dati e alle informazioni richieste ai fini 

delle nostre analisi. 

4. Limitazioni dell’incarico 

Le conclusioni da noi espresse devono essere considerate sulla base delle informazioni disponibili al momento 

dell’analisi. In caso di modifiche significative di uno o più elementi dell’operazione, o in caso di eventi imprevedibili che 

si verifichino durante il completamento dell’Operazione, non sarà possibile fare riferimento alla presente Relazione per 

attestare la congruità del valore.  

La presente Relazione non è finalizzata ad un’analisi di mercato dell’Offerta e degli effetti e delle prospettive che dalla 

stessa possono derivare per la Società, né costituisce una raccomandazione circa l’opportunità di aderire o meno 

all’Offerta. 

Le metodologie ritenute più appropriate alla luce degli obiettivi dell’incarico sono state applicate al meglio delle nostre 

conoscenze. I risultati da noi stimati dipendono in parte da parametri influenzati da considerazioni di carattere 

soggettivo e da elementi e informazioni raccolti durante il processo valutativo e identificati nella Relazione, la quale, 

pertanto, deve essere letta nella sua interezza. 

Per sua natura, la valutazione non rappresenta una mera applicazione di criteri e di formule, ma è il risultato di un 

processo complesso di analisi e di stima in cui sono riflessi anche elementi di soggettività. Non esistendo un unico valore, 

è prassi presentare le conclusioni delle analisi all’interno di un intervallo di valori. 

Ai fini dell’esercizio valutativo è stato attribuito il medesimo valore corrente sia per le Azioni Speciali che per le azioni 

ordinarie, assumendo che, coerentemente con le politiche di distribuzione storica di dividendi, e a quanto indicato nel 

Piano 24-27, l’Emittente non preveda distribuzioni. Si noti che, in caso di riconoscimento di dividendi agli azionisti, allo 

stato, per quanto noto, non previsti, il valore ottenuto attraverso il processo di valutazione potrebbe essere 

significativamente diverso. 

Si precisa che le stime a cui si è pervenuti ai fini della formulazione della presente Fairness Opinion devono essere 

considerate nell’accezione di valori generali, prescindendo quindi dalla natura delle parti, dalla loro forza contrattuale, 
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dagli specifici interessi perseguiti e da eventuali negoziazioni fra le stesse intervenute. Pertanto, i risultati di seguito 

indicati non possono essere assunti per finalità diverse da quelle del presente incarico, ed eventuali sviluppi successivi 

alla data di emissione della Fairness Opinion potrebbero influire sulle conclusioni esposte nella stessa.  

Deloitte non si assume alcuna responsabilità in relazione a possibili cambiamenti nei parametri di mercato, a tal 

proposito la presente Relazione non verrà aggiornata per riflettere tali cambiamenti. 

Nel corso del lavoro, Deloitte ha fatto uso di dati e informazioni, facendo affidamento sulla loro veridicità, accuratezza 

e completezza, senza dar corso ad alcuna verifica indipendente. Il nostro lavoro è stato pertanto svolto assumendo la 

veridicità, accuratezza e completezza dei dati e delle informazioni ricevute, che rimangono di esclusiva responsabilità 

del Management. In particolare, la valutazione è stata svolta sulla base di una situazione patrimoniale alla data del 31 

marzo 2025 e pubblicata nel Resoconto intermedio di gestione della Società.  

Non sono state svolte verifiche o accertamenti autonomi circa l’eventuale sussistenza di passività potenziali ai sensi 

dello IAS 37 di natura fiscale, contrattuale, previdenziale, ambientale o legate a rischi di qualsiasi tipologia. 

Deloitte non ha svolto procedure di revisione contabile come definite dagli statuiti principi di revisione generalmente 

accettati, né un esame dei controlli interni o altre procedure di verifica. Di conseguenza, Deloitte non esprime alcun 

parere né alcun’altra forma di certificazione sui dati economico patrimoniali della Società o su qualsiasi altra 

informazione finanziaria (incluse le informazioni finanziarie prospettiche). 

Le indicazioni relativamente al fair value risultanti dall’analisi presentante nella Relazione dipendono dall'effettivo 

verificarsi delle ipotesi alla base di: (i) proiezioni economico finanziarie predisposte per 2025 ed incluse nel Budget 

approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 18 febbraio 2025 e (ii) le proiezioni economico-finanziarie per gli 

anni 2026 e 2027, contenute all’interno del piano industriale 2024-2027 approvato dal Consiglio di Amministrazione in 

data 27 marzo 2024, ultimo piano disponibile alla Data di Riferimento e ritenuto valido dagli Amministratori. Con 

particolare riferimento a tali proiezioni, la cui formulazione compete al Management, Deloitte ha assunto che le stesse 

siano congrue e ragionevoli, e preparate sulla base di presupposti che riflettono, anche alla data odierna, le migliori 

stime e giudizi disponibili circa i risultati futuri di ciascun business, pur in presenza di un contesto che potrebbe 

determinare il raggiungimento dei relativi target con uno o due anni di ritardo. I trend futuri dei ricavi e della redditività 

inclusi nel Budget e nelle Proiezioni 26-27, incerti e variabili per natura, riflettono assunzioni in linea con la strategia 

prevista da Il Sole 24 ORE. Il Budget e le Proiezioni 26-27 non sono state assoggettato a procedure di assurance 

internazionalmente riconosciute (quali ad esempio l’ISAE 3400 – «L’esame dell’informativa finanziaria prospettica»). Le 

valutazioni prospettate nel presente documento, quindi, sono state formulate alla luce degli elementi di previsioni 

forniti dal Management e non tengono conto della possibilità del verificarsi di eventi di natura straordinaria e non 

prevedibili. Va inoltre tenuto presente che a causa dell’aleatorietà connessa alla realizzazione di qualsiasi evento futuro, 

sia per quanto concerne il concretizzarsi dell’accadimento sia per quanto riguarda la misura e la tempistica della sua 

manifestazione, gli scostamenti fra valori consuntivi e valori preventivati potrebbero essere significativi, anche qualora 

gli eventi previsti nell’ambito delle assunzioni sottostanti alle proiezioni economico finanziarie si manifestassero. I 

destinatari della Relazione sono consapevoli che Deloitte non ha espresso alcuna opinione od altra forma di garanzia 

relativamente alla ragionevolezza delle ipotesi sottostanti il Budget e le Proiezioni 26-27, né ha fornito alcuna forma di 

garanzia relativamente all’accuratezza, alla completezza ed alla veridicità dei dati e delle informazioni contenute e 

riflesse nel Budget e nelle Proiezioni 26-27; pertanto, la Relazione non potrà essere interpretata come una promessa o 

un’indicazione della performance futura de Il Sole 24 ORE. I terzi che intendano fare affidamento sulle proiezioni 

contenute nella Relazione sono tenuti a svolgere la propria due diligence e ad effettuare le analisi ritenute da loro 
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necessarie per i propri fini. 

La Relazione potrà essere portata a conoscenza e trasmessa a terzi solo nei limiti e secondo quanto indicato nella lettera 

di incarico. Resta sempre fatto salvo l’utilizzo in ottemperanza a obblighi regolamentari o di legge o a richieste di Autorità 

alle quali non possa essere opposto un motivato rifiuto.  

Qualsiasi altro utilizzo della Relazione, o di parte di essa, dovrà essere preventivamente concordato ed autorizzato per 

iscritto da Deloitte. In particolare, non ci assumiamo alcuna responsabilità in caso di utilizzo avente finalità diverse da 

quelle citate nella Relazione ed in ogni caso nei confronti di terzi che verranno in possesso della presente o che verranno 

a conoscenza del suo contenuto. 

Nessuna sezione del Parere potrà essere utilizzata disgiuntamente dalle altre sezioni che lo compongono e ciascuna di 

esse dovrà essere considerata solo ed esclusivamente congiuntamente alle altre sezioni dello stesso, come un unico 

documento inscindibile. In particolare, le conclusioni presentate nel Parere sono basate sul complesso delle valutazioni 

effettuate e, pertanto, nessuna di esse può essere utilizzata per finalità differenti. L’utilizzo parziale del contenuto del 

Parere e/o l’utilizzo dello stesso per scopi diversi rispetto a quelli per i quali è stato redatto può comportare un’errata 

interpretazione, anche in maniera significativa, di tutte le considerazioni presenti nel Parere e/o delle sue conclusioni. 

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 e le conclusioni in esso contenute non configurano la prestazione di servizi e attività di 

investimento ai sensi del TUF. Il Parere non costituisce né un’offerta al pubblico né un consiglio o una raccomandazione 

di acquisto o vendita di un qualsiasi prodotto finanziario. 

5. Configurazione di valore ed attività svolte 

La valutazione è stata effettuata con l’obiettivo di giungere ad un valore della Società attraverso la stima di un valore di 

riferimento in grado di esprimere una valutazione: 

• razionale, in quanto elaborata mediante un procedimento logico; 

• oggettiva, in quanto basata su ipotesi determinate con il massimo livello possibile di obiettività; 

• stabile, in quanto le variabili considerate vengono depurate dall’effetto di eventi straordinari o transazioni a valori 

non normali.  

Riteniamo che, alla luce degli obiettivi dell’incarico la configurazione di valore più appropriata per esprimere il valore 

unitario del titolo Il Sole 24 ORE nel contesto di riferimento possa essere il valore di mercato (fair value), come riportato 

dai Principi Italiani di Valutazione (PIV I.6.32), ossia il valore al quale un bene potrebbe essere trasferito tra un acquirente 

e un venditore disponibili e non obbligati ad acquistare o a vendere, e quando entrambe le parti possiedono una 

conoscenza ragionevole dell’oggetto di interesse e del mercato di riferimento. Tale valore può assumere un significato 

distinto dal concetto di «prezzo», il quale viene determinato anche sulla base di aspetti contingenti e soggettivi. I risultati 

della presente relazione, pertanto, non possono essere assunti per finalità diverse da quelle del presente incarico.  

Nello specifico, il nostro intervento si è articolato nello svolgimento delle seguenti attività: 

• analisi della documentazione riportata nel paragrafo 3 della presente Relazione; 

• analisi dell’andamento del prezzo del titolo Il Sole 24 ORE; 

• individuazione dei metodi di valutazione e di ponderazione del rischio comunemente accettati dalla prassi, da 
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utilizzare per la stima del valore delle Azioni Oggetto dell’Offerta; 

• definizione dei parametri sottostanti l’applicazione delle metodologie di valutazione selezionate; 

• stima del valore unitario delle Azioni Oggetto dell’Offerta, tenuto conto delle analisi svolte e delle metodologie 

individuate per la stima del valore; 

• sviluppo di analisi di sensitività rispetto ai parametri valutati considerati nell’attività di valutazione. 

Le predette analisi sono state condotte sulla base dei dati di mercato aggiornati alla Data di Riferimento, nonché sulla 

base degli ultimi dati economico-finanziari disponibili dell’Emittente e delle società comparabili alla Data di Riferimento 

(i.e. 9 aprile 2025).  

6. Criteri di valutazione adottati per la stima del Correspettivo dell’Offerta 

Al fine di analizzare la congruità del Corrispettivo dell’Offerta si è proceduto a svolgere un esercizio valutativo alla Data 

di Riferimento, applicando le seguenti metodologie: 

• metodo finanziario, che si basa sull’assunto che un’impresa in funzionamento sia un investimento in atto e che, 

pertanto, la definizione del valore di un complesso aziendale sia definibile come un caso particolare dell’analisi 

economica degli investimenti. Secondo tali metodi, il valore economico di un’azienda è pari al valore dei flussi 

monetari operativi o netti disponibili, attualizzati applicando un tasso pari rispettivamente al costo medio 

ponderato del capitale o al costo del capitale di rischio, il quale riflette il grado di rischio dell’investimento; 

• metodo dei premi OPA, il quale consiste nell’analisi dei premi medi riconosciuti in offerte pubbliche di acquisto 

volontarie rispetto ai prezzi di borsa medi di borsa osservati precedentemente all’offerta; 

• metodo dei multipli di borsa, che valuta l’azienda con riferimento a quotazioni di borsa di aziende operanti nello 

stesso settore o a valori di mercato rilevabili attraverso l’analisi di operazioni di compravendita azionaria o relativi 

ad aziende comparabili. Obiettivo di tale metodologia è il confronto fra l’azienda da valutare e aziende comparabili 

dello stesso settore, cercando di stabilire, in rapporto al grado di comparabilità dell’azienda valutata con il campione 

di riferimento, parametri ragionevolmente utilizzabili per l’azienda oggetto di valutazione. A tal fine il prezzo pagato 

per il trasferimento di partecipazioni e il prezzo di borsa di azioni delle società comparabili (capitalizzazione di borsa) 

vengono rapportati a grandezze significative dell’attività delle stesse, ottenendo un ambito di indicatori da applicare 

alle medesime grandezze riferite all’azienda oggetto di valutazione. In genere, gli indicatori più frequentemente 

applicati sono i rapporti EV/Ricavi, EV/EBITDA, EV/EBIT, Prezzo/Utili e Prezzo/Patrimonio Netto. 

Con riferimento ad eventuali ulteriori approcci e metodi di valutazione applicabili, sono state effettuate le seguenti 

considerazioni che hanno portato alla loro esclusione: 

• la base informativa disponibile (presenza di un target price stimato da un unico analista) non ha permesso di 

giungere ad un intervallo di valore razionale, oggettivo e stabile in applicazione della metodologia del prezzo medio 

stimato dagli analyst report; 

• i prezzi di borsa odierni non sono stati utilizzati come metodo di valutazione anche alla luce delle evidenze emerse 

a seguito delle analisi sulla liquidità del titolo Il Sole 24 ORE rispetto alle società competitor italiane. 

Si segnala, inoltre, che la descrizione sintetica delle metodologie di valutazione e dell’approccio valutativo riportate nel 

proseguo non deve essere considerata, né tantomeno rappresenta, una descrizione esaustiva di tutti gli 
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approfondimenti svolti in relazione alla predisposizione della presente Fairness Opinion. 

4.4 6.1 Metodo finanziario 

Secondo il metodo finanziario il valore economico di un’azienda è pari al valore dei flussi finanziari attualizzati ad un 

tasso pari al costo medio ponderato del capitale, il quale riflette il grado di rischio della società e il rischio di execution 

insito nelle previsioni economiche finanziarie alla base dei flussi. 

I principali parametri utilizzati per l’applicazione del metodo finanziario sono i seguenti: 

• I flussi finanziari per il periodo esplicito sono stati determinati sulla base delle previsioni economiche finanziarie 

riportate nel Budget 2025 e nel Piano 24-27 elaborati dal Management ed approvati dal Consiglio di 

Amministrazione.  

• Il valore terminale è stato determinato facendo riferimento al modello della rendita perpetua del flusso finanziario 

normalizzato. In particolare, al fine di stimare un flusso finanziario normalizzato si è fatto riferimento all’EBITDA 

atteso negli ultimi due anni di previsione esplicita al netto delle imposte e tenendo conto di un ammontare di 

investimenti normalizzato. 

• Il costo medio ponderato del capitale è stato stimato sulla base di un panel società quotate e comparabili e tenendo 

conto del rischio di execution insito nelle previsioni economiche finanziarie dell’Emittente. 

• Il tasso di crescita g-rate è stato calcolato come il valore medio ponderato delle crescite attese nel medio-lungo 

termine previste per ciascun stream di ricavi. 

L’Equity Value è stato calcolato sommando all’Enterprise Value il valore contabile delle immobilizzazioni finanziarie e il 

valore attuale dell’utilizzo atteso delle imposte anticipate sulle perdite pregresse iscritte in bilancio al 31 marzo 2025, 

nonché sottraendo la posizione finanziaria netta, il valore contabile del fondo TFR ed altri fondi.  

L’applicazione della metodologia finanziaria ha condotto alla stima di un valore per azione in un intervallo compreso fra 

1,05 €/p.a. e 1,15 €/p.a.. 

5.4 6.2 Metodo dei premi OPA 

La metodologia dei Premi OPA consiste in un’analisi dei premi riconosciuti in ambito di offerte pubbliche di acquisto 

precedenti considerate comparabili rispetto all’operazione. 

Nella fattispecie, il valore per azione è stato stimato come:  

• media dei premi corrisposti sulla base di offerte pubbliche di acquisto totalitarie volontarie lanciate negli ultimi 

cinque anni da parte di offerenti che già detenevano, prima dell’annuncio dell’operazione, una quota di 

partecipazione nella target superiore al 50%, escludendo le operazioni aventi ad oggetto azioni di società operanti 

nel settore bancario o assicurativo. Si evidenzia che i premi impliciti sono stati stimati confrontando il prezzo 

dell’OPA con la media di mercato delle azioni della target per un periodo di un mese, tre mesi, sei mesi e dodici 

mesi antecedenti alla data di annuncio della relativa operazione (compresa la data puntuale); 

• prezzo medio delle azioni speciali della Società osservati nei medesimi orizzonti temporali dei premi impliciti (un 

mese, tre mesi, sei mesi e dodici mesi). 
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Si evidenzia che l’utilizzo di differenti orizzonti temporali consente di normalizzare gli effetti di specifici avvenimenti, sia 

relativi alla Società che al contesto macroeconomico. 

L’applicazione della metodologia dei Premi OPA ha condotto alla stima di un valore per azione in un intervallo compreso 

fra 0,91 €/p.a. (media 6 mesi) e 0,99 €/p.a. (media 1 mese). 

6.4 6.3 Metodo dei multipli di borsa 

Il metodo dei multipli di borsa consiste nella valutazione di una società o di un business sulla base dei multipli osservati 

con riferimento a società quotate comparabili. Il giudizio di comparabilità è normalmente formulato sulla base di 

considerazioni circa il peso dei ricavi generati nel core business della società oggetto di valutazione, l’orientamento di 

prodotto e di mercato, le dimensioni e i fondamentali economico-finanziari prospettici del comparable oggetto di 

analisi. In dettaglio, gli elementi rilevanti sono: il settore di attività, le dimensioni, i mercati di riferimento, la fase del 

ciclo di vita, la struttura finanziaria e le prospettive reddituali. La fase di determinazione dei multipli consiste nel calcolo 

di rapporti tra la valutazione espressa dal mercato per le società comparabili in termini di capitalizzazione di borsa e 

grandezze fondamentali delle stesse. 

Nella fattispecie, l’Enterprise Value de Il Sole 24 ORE è stato calcolato, applicando la metodologia dei multipli di borsa, 

come prodotto tra: 

• il multiplo di borsa EV/EBIT, stimato in considerazione del multiplo medio del panel di società comparabili quotate 

operanti nello stesso settore della Società. 

Il multiplo di mercato è stato identificato sulla base di: (i) media della capitalizzazione di borsa degli ultimi 12 mesi, 

(ii) ultimo dato disponibile di posizione finanziaria netta, fondi rischi e TFR rispetto al 9 aprile 2025, (iii) ultimo dato 

disponibile del valore netto contabile delle partecipazioni non consolidate rispetto alla Data di Riferimento e (iv) 

dati economici reported del panel delle società (fonte: Capital IQ). Quale orizzonte temporale di riferimento degli 

economics, sono stati considerati sia i risultati dell’esercizio 2024 che i dati degli ultimi dodici mesi al 31 marzo 2025 

(Last Twelve Month o “LTM”).  

• EBIT 2024 e EBIT LTM della Società. 

L’Equity Value è stato calcolato sommando all’Enterprise Value il valore contabile delle immobilizzazioni finanziarie e 

sottraendo la posizione finanziaria netta, il valore contabile del fondo TFR ed altri fondi e dei debiti per la ristrutturazione 

del personale.  

L’applicazione della metodologia dei multipli di borsa ha condotto alla stima di un valore per azione in un intervallo 

compreso fra 0,85 €/p.a. (EV/EBIT LTM) e 1,27 €/p.a. (EV/EBIT 2024). 
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7. Principali criticità dell’incarico 

Nell’espletamento del nostro incarico abbiamo incontrato le criticità valutative ricorrenti nell’ambito di processi 

valutativi, ovvero specifiche per la Società oggetto di valutazione ed il relativo settore di riferimento: 

• dati prospettici utilizzati: i metodi di valutazione adottati hanno comportato l’utilizzo di dati previsionali predisposti 

dal Management, per loro natura aleatori ed incerti in quanto sensibili al mutamento di variabili macro-economiche 

e di settore, a fenomeni esogeni, nonché basati su un insieme di assunzioni ipotetiche relative ad eventi futuri e ad 

azioni che non necessariamente si potrebbero verificare. È opportuno evidenziare che, qualora gli obiettivi 

economici inclusi nel Budget e nelle Proiezioni 26-27 non venissero raggiunti, o venissero raggiunti con condizioni e 

tempistiche differenti rispetto a quanto riflesso nelle previsioni economico-finanziarie, il valore a cui si perviene 

potrebbe essere significativamente differente; 

• variazioni delle condizioni prevalenti nei mercati finanziari di riferimento: i risultati derivanti dall’applicazione del 

metodo di valutazione adottato riflettono le condizioni prevalenti nei mercati finanziari alla data del presente Parere, 

e sono quindi soggetti alla variabilità delle stesse, nonché alle variazioni delle prospettive delle società del settore 

considerate ai fini della determinazione di alcuni parametri valutativi. L’insieme di tali circostanze potrebbe, 

pertanto, influenzare in misura significativa i risultati ottenuti;   

• una componente rilevante delle valutazioni basate sul metodo finanziario è rappresentata dal c.d., terminal value 

che, come noto, è altamente sensibile ad alcuni parametri di valutazione come, ad esempio, il costo opportunità del 

capitale, il tasso di crescita in perpetuo, la marginalità normalizzata di medio-lungo periodo e il livello di investimenti 

necessario a sostenere la redditività e la crescita in perpetuo che, per loro natura, sono incerti in quanto sensibili, 

inter alia, al mutamento delle variabili macroeconomiche e settoriali nonché ai fenomeni esogeni alla Società; 

• utilizzo di stime su parametri valutativi: l’applicazione dei metodi di valutazione ha comportato il ricorso ad alcuni 

parametri selezionati anche sulla base dell’esperienza. Inoltre, alcuni dei parametri utilizzati sono di limitata 

disponibilità e possono risentire, pertanto, di limiti statistici; 

• il titolo azionario Il Sole 24 ORE è oggetto di analisi e studio solo da parte di un’analista finanziario; 

• la valutazione è stata elaborata in considerazione della documentazione disponibile e dell’evoluzione del business 

attesa da parte del Management; pertanto, potrebbe escludere alcuni elementi specifici e contingenti del Gruppo;  

• ai fini dell’esercizio valutativo è stato attribuito il medesimo valore corrente sia per le Azioni Speciali che per le azioni 

ordinarie, assumendo che, coerentemente con le politiche di distribuzione storica di dividendi, e a quanto indicato 

nel Piano 24-27, l’Emittente non preveda distribuzioni.  
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8. Conclusioni 

Sulla base della documentazione disponibile, delle attività svolte, di tutte le evidenze sopra esposte e tenuti presenti i 

limiti, le ipotesi e la natura dell’incarico, non si ravvedono elementi tali da non ritenere congruo da un punto di vista 

economico – finanziario il Corrispettivo dell’Offerta pari a 1,10 €/p.a..  

La Relazione è stata redatta ad uso esclusivo del Consiglio di Amministrazione de Il Sole 24 ORE allo scopo sopra descritto 

e va letta nella sua interezza. È, inoltre, concordato che la Relazione e/o la corrispondenza scambiata nel corso del 

nostro incarico non potranno essere trasmesse a terzi senza autorizzazione scritta da parte di Deloitte, che non sarà 

negata irragionevolmente, fatto salvo il caso che ciò avvenga in ottemperanza a obblighi regolamentari o di legge o a 

richieste di Autorità alle quali non possa essere opposto un motivato rifiuto. In particolare, non ci assumiamo alcuna 

responsabilità in caso di utilizzo avente finalità diverse da quelle citate nella presente Relazione ed in ogni caso nei 

confronti di terzi che verranno in possesso della presente o che verranno a conoscenza del suo contenuto. 

Il presente documento non potrà essere portato a conoscenza, anche parzialmente, di terzi o usato per finalità diverse 

da quelle indicate, fatto salvo il caso che ciò avvenga in ottemperanza a obblighi regolamentari o di legge o a richieste 

di Autorità alle quali non possa essere opposto un motivato rifiuto. Qualsiasi altro utilizzo della Relazione, o di parte di 

essa, dovrà essere preventivamente concordato ed autorizzato per iscritto da Deloitte. 

 

*** 

Desideriamo ringraziare il Management per l’assistenza fornitaci nel corso del nostro mandato e Vi preghiamo di 

considerarci a Vostra disposizione per ogni eventuale Vostra esigenza. 

 

Distinti saluti, 

Deloitte Financial Advisory S.r.l. S.B. 

 

 

Francesco Checcacci 

Partner 

 





















































 

 

STRETTAMENTE RISERVATO E CONFIDENZIALE 

 

 

Roma, 28 maggio 2025 

 

 

Spettabile 

IL SOLE 24 ORE S.p.A. 

VIALE SARCA, n. 223 

20126 MILANO 

 

 

Alla c.a. degli Amministratori Indipendenti  

Dott.ssa Franca Brusco 

Avv. Gaia Griccioli 

Ing. Secondina Giulia Ravera 

Dott. Luca Dondi dall'Orologio 

 

Egregi Signori, 

Parere sulla congruità dal punto di vista finanziario del corrispettivo previsto dall’offerta pubblica 

di acquisto volontaria totalitaria promossa da Zenit S.p.A., in concerto con Confindustria - 

Confederazione Generale dell’Industria Italiana e Confindustria Servizi S.p.A., avente ad oggetto le 

azioni speciali de Il Sole 24 Ore S.p.A., ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti n. 11971 

del 14 maggio 1999 e ss.mm.ii. 

Con comunicato diffuso in data 9 aprile 2025 (di seguito, la “Data di Annuncio”) ai sensi dell’articolo 

102, comma 1, del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato e 

integrato, (di seguito, il “TUF”) e dell’articolo 37 del Regolamento adottato dalla Commissione 

Nazionale per le Società e la Borsa (di seguito, “Consob”) con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, 

come successivamente modificato e integrato (di seguito, il “Regolamento Emittenti”), BidCo − ora 

Zenit S.p.A. (di seguito, “Zenit” o l’“Offerente”) − ha reso noto al pubblico (di seguito, il 

“Comunicato”), inter alia, la decisione di promuovere un’offerta pubblica di acquisito volontaria 

totalitaria (di seguito, l’“Offerta” o l’“OPA”) ai sensi degli articoli 102 e seguenti del TUF per un 
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corrispettivo in denaro pari a Euro 1,100 (cum dividendo, ossia inclusivo delle cedole relative ad 

eventuali dividendi distribuiti dall’Emittente, così come infra definito) per ciascuna azione speciale 

portata in adesione (di seguito, il “Corrispettivo”). 

L’Offerente è una società per azioni di diritto italiano il cui capitale sociale è interamente detenuto da 

Confindustria Servizi S.p.A. (di seguito, “Confindustria Servizi”), a sua volta posseduta al 100% da 

Confindustria - Confederazione Generale dell’Industria Italiana (di seguito, “Confindustria” e, 

congiuntamente con Confindustria Servizi, le “Persone che Agiscono di Concerto”). Come precisato 

nel prosieguo del testo, l’Offerente è parte correlata dell’Emittente (come infra definito) in quanto 

entrambe sono sottoposte al comune controllo di Confindustria.  

Per quanto rappresentato nel Comunicato, e tenendo altresì in considerazione le comunicazioni diffuse 

al pubblico ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lett. c) del Regolamento Emittenti fino al giorno 

antecedente la data della presente Fairness Opinion, l’Offerta è finalizzata a: 

(i) acquisire la totalità delle azioni speciali de Il Sole 24 Ore S.p.A. (di seguito, la “Società” o 

l’“Emittente” o “Il Sole 24 Ore”) in circolazione – dedotte le n. 39.385.082 azioni speciali 

detenute da Confindustria e dall’Offerente (rappresentative del 69,899% del capitale sociale 

rappresentato da azioni speciali dell’Emittente), e le n. 330.202 azioni speciali detenute dalla 

Società (rappresentative dello 0,586% del capitale sociale dell’Emittente rappresentato da azioni 

speciali dell’Emittente) – pari a massime n. 16.630.513 azioni speciali, rappresentative del 

29,515% del capitale sociale de Il Sole 24 Ore rappresentato da azioni speciali dell’Emittente (di 

seguito, le “Azioni Oggetto dell’Offerta”); e 

(ii) ottenere la revoca delle azioni speciali dalla quotazione e dalle negoziazioni su Euronext Milan 

(di seguito, “EXM”), mercato organizzato, regolamentato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (di 

seguito, il “Delisting” e, con l’Offerta, l’“Operazione”). 

Sempre per quanto rappresentato nel Comunicato, Confindustria, oltre alle azioni speciali supra, 

detiene n. 9.000.000 azioni ordinarie1 dell’Emittente, possedendo così, congiuntamente con 

l’Offerente, un’interessenza complessiva nel capitale sociale de Il Sole 24 Ore pari al 74,045% (di 

seguito, la “Partecipazione Iniziale”).  

Poiché la Partecipazione Iniziale eccede la soglia del 30% prevista dall’articolo 106, comma 1, del 

TUF, all’Offerta si applica, inter alia, l’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti ai sensi del quale si 

prevede che, prima dell’approvazione del comunicato ex articoli 103, comma 3, del TUF e 39 del 

Regolamento Emittenti da parte del consiglio di amministrazione de Il Sole 24 Ore (di seguito, il 

“Consiglio di Amministrazione”), gli amministratori indipendenti della Società, che non siano parti 

correlate dell’Offerente (di seguito, gli “Amministratori Indipendenti”), redigano un parere motivato 

contenente le valutazioni sull’Offerta e sulla congruità del Corrispettivo, potendosi avvalere, a tal fine, 

dell’ausilio di un esperto indipendente dagli stessi individuato. 

 
1 Le azioni ordinarie non sono quotate in mercati regolamentati né in sistemi multilaterali di negoziazione.  
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In tale contesto, ad esito di una procedura di selezione condotta dagli Amministratori Indipendenti, 

PricewaterhouseCoopers Business Services S.r.l. (di seguito, “PwC” o lo “Scrivente”) è stata 

nominata ed incaricata dagli stessi per la redazione di un parere in merito alla congruità, da un punto di 

vista finanziario e secondo la prospettiva dei titolari delle Azioni Oggetto dell’Offerta, del 

Corrispettivo (di seguito, il “Parere di Congruità” o la “Fairness Opinion”). 

Il mandato è stato formalizzato con PwC con lettera di incarico (di seguito, la “Lettera di Incarico”), 

sottoscritta in data 16 maggio 2025 dall’Amministratore Delegato della Società (di seguito, 

l’“Incarico” o i “Servizi”), e si intende qui espressamente ed integralmente richiamata ai fini della 

disciplina dei termini e delle condizioni che regolano il rapporto in forza del quale è resa la presente 

Fairness Opinion. 

I risultati dei Servizi saranno utilizzati dagli Amministratori Indipendenti come una delle informazioni 

di supporto ai fini dell’emissione del parere previsto dall’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti. 

Il presente Parere di Congruità sintetizza le analisi effettuate e le conclusioni raggiunte, in ossequio 

con l’Incarico. 

*** 

1. Elementi essenziali dell’Offerta 

Alla data di approvazione da parte di Consob del documento di offerta (di seguito, il “Documento di 

Offerta”)2 ai sensi dell’art. 102, comma 4, del TUF, il capitale sociale dell’Emittente risultava pari a 

Euro 570.124,76, suddiviso in n. 9.000.000 azioni ordinarie e n. 56.345.797 azioni speciali 

(congiuntamente, il “Capitale Sociale Votante”). 

L’azionariato, più nel dettaglio, risulta così composto, anche ad esito delle comunicazioni diffuse al 

pubblico ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lett. c) del Regolamento Emittenti fino al giorno 

antecedente la data della presente Fairness Opinion: 

− n. 9.000.000 azioni ordinarie, e n. 39.385.082 azioni speciali, rappresentative della Partecipazione 

Iniziale, complessivamente pari al 74,045% del Capitale Sociale Votante;  

− n. 330.202 azioni speciali detenute dall’Emittente, pari al 0,505% del Capitale Sociale Votante (di 

seguito, le “Azioni Proprie”); e 

− n. 16.630.513 azioni speciali rappresentative delle Azioni Oggetto dell’Offerta, pari al 25,450% 

del Capitale Sociale Votante3. 

 
2 Approvazione avvenuta in data 21 maggio 2025, così come da comunicato diffuso dall’Offerente. La pubblicazione, invece, è avvenuta in 

data 23 maggio 2025. 
3 Di cui n. 10.048.055 azioni speciali sono rappresentate dal flottante, n. 3.284.954 azioni speciali detenute da Giornalisti Associati S.r.l., e n. 

3.297.504 azioni speciali detenute da Trema S.r.l.. 
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Sempre alla data supra, l’Offerente presentava un capitale sociale pari ad Euro 50.000,00, interamente 

versato e sottoscritto, suddiviso in n. 50.000 azioni del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna, ed 

interamente detenuto da Confindustria Servizi. 

Si ricorda altresì che l’efficacia dell’Offerta, ai sensi del Documento di Offerta, è condizionata 

all’avveramento di alcune condizioni, fra le quali si segnala, in particolare: 

− il raggiungimento di una soglia di adesioni all’Offerta tale da consentire all’Offerente, 

congiuntamente alle azioni speciali detenute dalle Persone che Agiscono di Concerto e alle 

Azioni Proprie4, di venire complessivamente a detenere una partecipazione superiore al 90% del 

capitale sociale dell’Emittente rappresentato dalle azioni speciali; 

− la circostanza che non siano pervenute, entro il secondo giorno di Borsa aperta antecedente la data 

di pagamento del Corrispettivo, comunicazioni, da parte di qualsivoglia autorità, ove ciò sia 

previsto dalla disciplina applicabile, inerenti all’esercizio di veti e/o rilievi e/o l’apposizione di 

condizioni in merito all’Offerta, anche ai sensi e per gli effetti dell’eventuale normativa, ove 

applicabile, in materia di “golden power” di cui al d.l. 15 marzo 2012, n. 21 e/o di ogni altra 

disposizione normativa o provvedimento che dovesse essere emanato;  

− la circostanza in cui l’Emittente e/o le sue società direttamente o indirettamente controllate e/o 

società collegate non deliberino e comunque non compiano (né si impegnino a compiere) atti od 

operazioni che possano contrastare il conseguimento degli obiettivi dell’Offerta ai sensi 

dell’articolo 104 TUF5; e 

− la circostanza che non si siano verificati, entro il secondo giorno di Borsa aperta antecedente la 

data di pagamento del Corrispettivo, di: (i) eventi o situazioni straordinarie e imprevedibili alla 

Data di Annuncio, al di fuori della sfera di controllo dell’Offerente, comportanti significativi 

mutamenti negativi della situazione politica, finanziaria, economica, valutaria, normativa o di 

mercato, nazionale o internazionale che abbiano effetti sostanzialmente pregiudizievoli 

sull’Offerta e/o sulla situazione patrimoniale, finanziaria, economica o reddituale dell’Emittente 

rispetto a quanto risultante dal bilancio consolidato dell’Emittente al 31 dicembre 2024, ovvero 

(ii) eventi o situazioni riguardanti l’Emittente al di fuori della sfera di controllo dell’Offerente e 

non noti all’Offerente e/o al mercato alla Data di Annuncio che comportino, o che potrebbero 

ragionevolmente comportare, mutamenti sostanzialmente pregiudizievoli sull’attività 

dell’Emittente e/o sulla situazione patrimoniale, finanziaria, economica o reddituale 

dell’Emittente rispetto a quanto risultante dal bilancio consolidato dell’Emittente al 31 dicembre 

2024. I punti (i) e (ii) di cui sopra includono, tra gli altri, anche tutti gli eventi elencati ai punti (i) 

e (ii) di cui sopra che si dovessero verificare nei mercati dove operano l’Emittente, l’Offerente o 

le rispettive società controllate e/o collegate in conseguenza di, o in connessione con, crisi 

 
4 Nonché le azioni speciali eventualmente acquistate dall’Offerente e dalle Persone che Agiscono di Concerto al di fuori dell’Offerta 

medesima in conformità alla normativa applicabile.  
5 Ancorché i medesimi siano stati autorizzati dall’assemblea ordinaria o straordinaria dell’Emittente o siano decisi e posti in essere 

autonomamente dall’assemblea ordinaria o straordinaria e/o dagli organi di gestione delle società controllate e/o collegate dell’Emittente. 
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politiche internazionali attualmente in corso, ivi incluse quelle in corso in Ucraina e in Medio 

Oriente nonché un possibile inasprimento delle relazioni commerciali internazionali attraverso 

l’introduzione e/o l’incremento di dazi doganali, che, sebbene di pubblico dominio alla Data del 

Documento di Offerta, potrebbero comportare conseguenze deteriori per l’Offerta e/o per la 

situazione patrimoniale, economica, finanziaria o operativa dell’Emittente o dell’Offerente e delle 

rispettive società controllate e/o collegate. 

Per una trattazione esaustiva dei termini e delle condizioni dell’Offerta, si rinvia al relativo 

Documento di Offerta. 

In ultimo si segnala che, nel caso di totale adesione all’Offerta, il controvalore massimo complessivo 

dell’OPA calcolato sulla base del Corrispettivo e del numero massimo di Azioni Oggetto dell’Offerta 

è pari a Euro 18.293.564,30 (di seguito, l’“Esborso Massimo”). 

2. Motivazioni dell’Operazione 

In generale, l’Offerta è finalizzata al Delisting. Nel caso in cui il Delisting non dovesse essere 

realizzato al termine e per effetto dell’Offerta, esso potrebbe essere realizzato mediante altre 

operazioni straordinarie, così come esaustivamente descritto nel Documento di Offerta. 

L’Offerente ha inoltre dichiarato, sempre nel Documento d’Offerta, che l’OPA è strumentale al 

perseguimento dei programmi futuri di crescita e al rafforzamento dell’Emittente, consentendogli di 

perseguire i propri obiettivi in un contesto di mercato e in una cornice giuridica caratterizzati da 

maggiore flessibilità gestionale e organizzativa, con tempi di decisione e di esecuzione più rapidi e 

beneficiando altresì di una riduzione dei costi di gestione. 

Invero, sempre per quanto rappresentato dall’Offerente, ad esito del Delisting, la Società sarà in grado 

di accelerare la sua strategia di sviluppo e di creazione di valore e di ottenere una semplificazione 

degli assetti proprietari. 

3. Ruolo di PwC 

In tale contesto, PwC è stata incaricata di esprimere un parere sulla congruità da un punto di vista 

finanziario − e secondo la prospettiva dei titolari delle Azioni Oggetto dell’Offerta − del Corrispettivo 

dell’Offerta. 

PwC precisa di non essere stata coinvolta in alcun modo nella strutturazione dell’Operazione e 

dell’Offerta e dichiara, per quanto a Sua conoscenza, di godere dei requisiti di indipendenza nei 

confronti dell’Emittente, dell’Offerente e delle Persone che Agiscono di Concerto, nonché di non 

trovarsi in conflitto di interesse in ordine allo svolgimento dell’Incarico. 

Resta inteso che la forma e la sostanza del Parere di Congruità dipendono dal giudizio esclusivo dello 

Scrivente e che le analisi contenute nel presente documento prescindono dai possibili sviluppi 

dell’Operazione nel suo complesso. 
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4. Documentazione esaminata e data di riferimento 

Nello svolgimento delle analisi propedeutiche alla formulazione della presente Fairness Opinion, PwC 

si è basata esclusivamente su informazioni pubblicamente disponibili, nonché su talune informazioni e 

dati messi a disposizione dal management della Società (di seguito, il “Management”) tramite una 

data room virtuale6. 

Le informazioni alla base del Parere di Congruità includono, inter alia, la seguente documentazione 

(di seguito, la “Base Informativa” o le “Informazioni”): 

– comunicati stampa, e presentazioni alla comunità finanziaria de Il Sole 24 Ore presenti sul sito 

internet della Società nella sezione “Investitori”; 

– il Comunicato; 

– relazioni finanziarie annuali e/o infrannuali per gli esercizi 2022, 2023, 2024, ivi incluso il 

resoconto intermedio di gestione del primo trimestre 2025 (di seguito, il “Resoconto Intermedio 

di Gestione al 31 marzo 2025”); 

– il Documento di Offerta, approvato da Consob in data 21 maggio 2025, e diffuso al pubblico in 

data 23 maggio 2025; 

– lo statuto sociale vigente della Società; 

– il piano industriale 2024-2027 della Società (di seguito, il “Piano 2024-2027”), approvato dal 

Consiglio di Amministrazione in data 27 marzo 2024, i cui principali indicatori economici 

previsionali attesi per il FY2024 e il FY2027 sono stati comunicati al mercato in pari data; 

– la presentazione denominata “Documento di Indirizzo Budget 2025 - Piano Industriale 25-28”, 

oggetto di approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione in data 18 dicembre 2024, che 

fornisce un’indicazione prospettica delle opportunità di sviluppo della Società, coerenti con le 

linee guida del Piano 2024-2027, ed in linea con i previsti trend di mercato all’epoca; 

– il documento di aggiornamento qualitativo del Piano 2024-2027, denominato “Piano Qualitativo 

2025-2028” (di seguito, il “Piano Qualitativo”), presentato al Consiglio di Amministrazione in 

data 18 marzo 2025, che, confermandone le linee guida e l’indirizzo strategico, illustra le possibili 

aree di sviluppo per cogliere le opportunità di mercato e traguardare i target del Piano 2024-2027, 

seppur in un arco temporale più lungo; 

– il documento di budget 2025 della Società (di seguito, il “Budget 2025” e, congiuntamente con il 

Piano 2024-2027, il Piano Qualitativo, e le indicazioni contenute nella sezione “Evoluzione 

Prevedibile della Gestione” del Resoconto Intermedio di Gestione al 31 marzo 2025 della 

Società7, le “Informazioni Prospettiche”) approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 

 
6 Lo Scrivente ha avuto accesso alla data room virtuale in data 16 maggio 2025. 
7 “Permane, quindi, l’obiettivo di crescita del Gruppo su arco di Piano con riguardo ai principali indicatori economico-finanziari, pur in 

presenza di un contesto che potrebbe determinare il raggiungimento dei relativi target con uno o due anni di ritardo”. 
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18 febbraio 2025, i cui risultati economici, patrimoniali e finanziari attesi al 31 dicembre 2025 

non sono pubblici; 

– il documento di impairment test delle attività immateriali a vita indefinita al 31 dicembre 2024, 

redatto da un professionista incaricato dall’Emittente, contenente le proiezioni economico-

finanziarie inerziali della Società (c.d., baseline) che muovono da: (i) il Budget 2025, e (ii) i dati 

previsionali per il periodo 2026–2028 quantificati sulla base delle migliori previsioni del 

Management (c.d., best estimate), conformemente alle disposizioni contenute nello IAS 36, par. 

33, lett. b) per la stima del valore d’uso, e formalizzate nel documentato denominato “Proiezioni 

2025-2028 per l’esercizio di impairment test“ approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 

19 marzo 2025 (di seguito, le “Proiezioni Inerziali”). Come per il Budget 2025, le Proiezioni 

Inerziali non sono pubbliche; 

– analisi degli scostamenti tra dati consuntivi e budget del primo trimestre 2025, con riferimento ai 

principali indicatori economici, finanziari e patrimoniali; 

– altri dati, documenti, informazioni e precisazioni fornite dal Management tramite la data room 

virtuale; 

– report e note di equity research predisposte dall’analista che copre il titolo azionario 

dell’Emittente, a partire dal 1° gennaio 2024 e fino all’ultima data disponibile; 

– i documenti pubblicati sul sito Consob, sezione “Documenti OPA”, relativi a talune precedenti 

offerte pubbliche di acquisto promosse in Italia ritenute significative; 

– dati e informazioni di mercato tratti da banche-dati specializzate, tra cui S&P Global Market 

Intelligence e FactSet quali, ad esempio, i tassi risk-free, l’andamento dei prezzi di Borsa, i 

volumi di scambio, e le stime sui risultati futuri elaborate dagli analisti di ricerca di broker e 

banche di investimento (c.d., analyst consensus), ivi inclusi quelli relativi ad un campione di 

società quotate sul mercato domestico che operano nei settori di business in cui è attiva la Società, 

e ritenute dallo Scrivente potenzialmente comparabili all’Emittente; 

– informazioni pubbliche e di mercato tratte da fonti specializzate (e.g., Fondo Monetario 

Internazionale – IMF, NYU, Stern School of Business – Prof. A. Damodaran, etc); 

– studio PwC “Entertainment & Media Outlook in Italy 2024-2028 - Seizing growth opportunities 

in a dynamic ecosystem”, pubblicato nel mese di ottobre 2024 e che delinea le previsioni del 

mercato Entertainment & Media al 2028 in base all’andamento di 14 principali segmenti di 

mercato (tra cui quotidiani, radio, formazione e B2B); e  

– tutte le altre informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini delle analisi 

finanziarie alla base del Parere di Congruità, che potranno essere partitamente richiamati nelle 

note di piè di pagina. 
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Al fine di ottenere una più approfondita comprensione degli elementi informativi ricevuti, PwC ha 

inoltre avuto delle interazioni con il Management, attraverso alcuni colloqui telefonici e lo scambio di 

alcune e-mail tra il 16 maggio 2025, e la data di emissione della presente Fairness Opinion.  

Occorre altresì precisare che le analisi svolte in base al Metodo dei Multipli Borsa e al Metodo del 

Discounted Cash Flow, assumono a riferimento la più recente situazione patrimoniale dell’Emittente 

approvata dal Consiglio di Amministrazione, cioè quella al 31 marzo 2025 (di seguito, la “Data di 

Riferimento”), e pubblicata al mercato in data 14 maggio 2025. A tal riguardo, la Società ci ha 

rappresentato, al meglio della Sua conoscenza, e lo Scrivente ha assunto che, nel periodo intercorrente 

tra il 1 aprile 2025 e la data della presente Fairness Opinion, non si siano verificati ulteriori fatti, 

circostanze o informazioni accaduti che rendano opportune modifiche significative ai dati e alle 

informazioni richieste. 

PwC ha assunto che la Base Informativa fornita dal Management, nonché tutte le informazioni 

pubblicamente disponibili, siano accurate, veritiere e complete e – in linea con l’incarico ricevuto – 

non si è impegnata in alcun modo a procedere alla verifica dell’attendibilità di tali informazioni. 

5. Analisi valutativa 

5.1 L’approccio metodologico e la scelta dei metodi di valutazione 

Ai fini della predisposizione della Fairness Opinion sono state selezionate ed applicate una pluralità di 

metodologie valutative in linea con la prassi nazionale ed internazionale per operazioni similari, da 

interpretarsi come parti inscindibili e complementari del medesimo processo valutativo.  

La selezione delle metodologie di analisi è stata effettuata considerando, tra l’altro, la finalità della 

valutazione, l’oggetto di analisi e le informazioni disponibili. 

Ciò premesso, per la finalità dell’elaborazione delle risultanze del Parere di Congruità, sono state 

adottate le seguenti metodiche e analisi valutative:  

− il Metodo delle Quotazioni di Borsa; 

− il Metodo dei Premi OPA; 

− il Metodo dei Multipli di Borsa; e 

− il Metodo del Discounted Cash Flow (o DCF Method), in versione asset side. 

L’utilizzo di una pluralità di metodi dovrebbe consentire di riscontrare reciprocamente i risultati 

ottenuti con i singoli metodi, così da incrementare la significatività e la robustezza delle conclusioni di 

valore ottenute, che derivano dall’interpretazione unitaria delle informazioni ottenute con i diversi 

metodi. 

Invece, per le motivazioni di seguito illustrate, non sono stati ritenuti applicabili: 
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(i) il Metodo dei Target Price pubblicati dagli analisti di ricerca, poiché il titolo azionario Il Sole 24 

Ore è coperto da un solo analista e, pertanto, non sufficiente ad esprimere un consenso di mercato 

a parere dello Scrivente;  

(ii) il Metodo dei Multipli di Transazioni M&A, basato sull’analisi dei moltiplicatori impliciti 

riconosciuti in transazioni precedenti aventi per oggetto società comparabili all’Emittente, in 

quanto, tra gli altri, (i) trova limitata applicazione nel contesto delle offerte pubbliche di acquisto 

finalizzate al delisting, (ii) non è stato individuato un numero sufficiente di transazioni 

comparabili con informazioni pubblicamente disponibili, ed (iii) il prezzo concordato in ciascuna 

transazione può risultare significativamente influenzato da una pluralità di fattori, tra cui la 

struttura del deal, i termini e le condizioni specifiche dell’operazione, gli aspetti negoziali, le 

caratteristiche dell’attività oggetto di M&A, nonché le condizioni macroeconomiche e di mercato 

prevalenti al momento della transazione; inoltre, i moltiplicatori di alcune transazioni precedenti 

potrebbero riflettere implicitamente un c.d., premio di controllo o di influenza significativa; e 

(iii) il Dividend Discount Method (o DDM), in assenza di previsioni relative alla distribuzione di 

dividendi da parte dell’Emittente. Per la stessa ragione, non si è proceduto ad una differenziazione 

della stima del valore delle azioni speciali rispetto alle azioni ordinarie. 

In termini di approccio generale, le analisi svolte con il Metodo dei Multipli di Borsa e con il Metodo 

del Discounted Cash Flow sono state condotte su base consolidata, assumendo la continuità aziendale 

dell’Emittente, e prescindendo dall’impatto di eventuali sinergie e/o costi straordinari derivanti 

dall’Offerta ovvero gli impatti fiscali, contabili, finanziari e/o operativi dell’Offerta sulla Società 

(analisi su base c.d., stand-alone).  

5.2 L’applicazione delle metodiche valutative 

Si riporta nel prosieguo una descrizione sintetica delle metodiche valutative utilizzate e del processo 

valutativo condotto. Occorre altresì segnalare che, questa, non deve essere considerata, né tantomeno 

rappresentata, una descrizione esaustiva di tutti gli approfondimenti che lo Scrivente ha svolto in 

relazione alla Fairness Opinion. 

5.2.1 Metodo delle Quotazioni di Borsa 

Il Metodo delle Quotazioni di Borsa consiste nel riconoscere alla società oggetto di valutazione un 

valore pari a quello attribuitole dal mercato nel quale le sue azioni sono trattate, individuando negli 

effettivi prezzi espressi dal mercato un indicatore del valore di mercato. Tale metodo ipotizza 

l’efficienza del mercato in cui l’azienda è quotata e si traduce nella possibilità di identificare il valore 

economico della stessa con il valore espresso dai corsi borsistici, rilevati in opportuni periodi 

temporali. 

Il corso azionario di un titolo può essere considerato un indicatore affidabile del valore del capitale 

economico, qualora le quotazioni si riferiscano a titoli caratterizzati da (i) un adeguato livello di 
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flottante, (ii) un significativo livello di volumi scambiati, (iii) un ridotto bid-ask spread, e (iv) una 

contenuta volatilità. 

Nel caso in specie, svolte le analisi sopra indicate sui corsi di Borsa dell’Emittente, si è ritenuto 

opportuno osservare l’andamento delle quotazioni del titolo Il Sole 24 Ore nei tre mesi precedenti 

all’annuncio dell’Offerta. 

Nel periodo analizzato, le quotazioni delle azioni dell’Emittente hanno oscillato in un range compreso 

tra Euro 0,61 (quotazione minima) ed Euro 0,80 (quotazione massima), con un prezzo medio 

ponderato per i volumi pari a Euro 0,72. 

Si rileva, peraltro, che le quotazioni di Borsa dell’Emittente sono risultate storicamente inferiori al 

Corrispettivo, anche considerando orizzonti temporali di medio-lungo termine. 

5.2.1 Metodo dei Premi OPA 

Il metodo in esame si basa sull’analisi dei premi rispetto alle quotazioni di Borsa impliciti nei 

corrispettivi per azione riconosciuti in precedenti offerte pubbliche d’acquisto confrontabili 

all’Offerta. 

Nel caso di specie, sono state selezionate le offerte pubbliche di acquisto volontarie totalitarie 

completate, con corrispettivo per cassa, realizzate sul mercato borsistico italiano negli ultimi 10 anni 

da parte di soggetti offerenti che, ante operazione, già detenevano una quota di partecipazione nella 

società target superiore al 50%, escludendo le operazioni caratterizzate da una società target operante 

nel settore bancario o assicurativo. 

Tale selezione ha permesso l’identificazione di un campione di operazioni in relazione alle quali sono 

stati analizzati i premi implicitamente riconosciuti rispetto ai prezzi medi ponderati degli ultimi 1, 3, 6 

e 12 mesi antecedenti alla Data di Annuncio. 

L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo del valore per azione 

speciale de Il Sole 24 Ore compreso tra Euro 0,87 ed Euro 0,95. 

Si rileva, peraltro, come i premi medi e mediani analizzati siano risultati inferiori ai premi impliciti nel 

Corrispettivo, sui diversi orizzonti temporali antecedenti la Data di Annuncio. 

5.2.1 Metodo dei Multipli di Borsa 

Il Metodo dei Multipli di Borsa si basa sull’osservazione dei moltiplicatori correnti di mercato per 

società quotate in mercati regolamentati ritenute maggiormente comparabili a quella in esame. 

Uno dei presupposti fondamentali alla base di tale metodologia è l’affinità tra la società oggetto di 

valutazione e le società selezionate per il campione di confronto. La significatività dei risultati ottenuti 

dipende strettamente dalla confrontabilità del campione. La scelta dei multipli utilizzati si basa sulle 

caratteristiche del settore nel quale opera Il Sole 24 Ore, nonché su considerazioni di natura 

fondamentale, tenendo in considerazione, inter alia, la prassi di mercato per questo settore. 
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La valutazione è stata effettuata applicando i moltiplicatori Enterprise Value/EBITDA di società 

quotate operanti nel settore di riferimento dell’Emittente, ai valori di EBITDA LTM (i.e., 1 aprile 

2024 – 31 marzo 2025) e desunti dal Budget 2025, al netto di oneri e proventi non ricorrenti. Da un 

punto di vista operativo, nell’applicazione della metodologia non sono stati considerati gli effetti 

dell’IFRS 16. 

Si precisa, inoltre, che allo scopo di determinare il valore dell’equity dell’Emittente, l’Enterprise 

Value è stato rettificato per le seguenti voci patrimoniali (al 31 marzo 2025): in positivo (i) per le 

disponibilità liquide e i mezzi finanziari equivalenti e (ii) per gli altri surplus asset (quali, a titolo 

illustrativo, le partecipazioni contabilizzate ad equity method), in negativo (iii) per i debiti finanziari 

(non inclusivi delle lease liability, in coerenza con la configurazione pre IFRS 16 adottata), e (iv) per 

poste assimilabili alla posizione finanziaria, c.d. debt-like item (quali, ad esempio, il TFR). 

L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo del valore per azione 

speciale de Il Sole 24 Ore compreso tra Euro 0,82 ed Euro 1,13. 

A tal proposito si rileva fra l’altro come, nell’ambito dell’applicazione del Metodo dei Multipli di 

Borsa, sia stata effettuata un’analisi storica su diversi orizzonti temporali (c.d., through-the-cycle 

analysis) volta a confrontare i multipli della Società con quelli del campione selezionato di società 

ritenute comparabili dallo Scrivente. Da tale analisi è emerso uno sconto sistematico e persistente, 

rispetto al campione di riferimento. 

5.2.2 Metodo dei Discounted Cash Flow, in versione asset side 

Secondo il Metodo del Discounted Cash Flow, in versione asset side, il valore di un’azienda è pari al 

valore dei flussi monetari operativi complessivi disponibili futuri (c.d., flussi di cassa unlevered), 

attualizzati applicando un tasso pari al costo opportunità del capitale, il quale riflette, inter alia, il 

grado di rischio dell’azienda.  

Ai fini del presente Parere di Congruità, i flussi di cassa prospettici, in mancanza di un aggiornamento 

del piano industriale con proiezioni economico-finanziarie analitiche, articolate su base annua, per il 

periodo 2026–2028 ovvero 2026–2029, sono stati stimati dallo Scrivente sulla base dalle previsioni 

economiche e finanziarie analitiche contenute nel Budget 2025 e nel Piano 2024-2027 e tenuto conto 

di quanto dichiarato dall’Emittente nel Resoconto Intermedio di Gestione al 31 marzo 20258. 

La stima del costo opportunità del capitale è stata fondata sul Capital Asset Pricing Model (o CAPM). 

Infine, il c.d., Terminal Value9 è stato determinato quale perpetuity del flusso di cassa normalizzato. 

Si precisa inoltre che, allo scopo di stimare il valore dell’equity dell’Emittente, l’Enterprise Value 

risultante dalla sommatoria dei flussi di cassa unlevered netti d’imposta è stato rettificato per le 

seguenti voci patrimoniali (al 31 marzo 2025): in positivo (i) per le disponibilità liquide e i mezzi 

finanziari equivalenti e (ii) per gli altri surplus asset (quali, a titolo illustrativo, le partecipazioni 

 
8 Cfr. nota 7. 
9 Valore attuale dei flussi di cassa realizzabili oltre il periodo di previsione esplicita, normalizzati per tener conto di un orizzonte indefinito. 
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contabilizzate ad equity method), in negativo (iii) per i debiti finanziari (non inclusivi delle lease 

liability, in coerenza con la configurazione pre IFRS 16 dei flussi di cassa unlevered), e (iv) per poste 

assimilabili alla posizione finanziaria, c.d. debt-like item (quali, ad esempio, il TFR). 

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del Metodo del Discounted Cash Flow si ottiene un 

range di valori per azione speciale compreso tra Euro 1,04 ed Euro 1,15. 

6. Principali difficoltà della valutazione  

I risultati delle analisi valutative e le conclusioni alle quali siamo giunti devono essere interpretati alla 

luce delle seguenti difficoltà incontrate nel corso del nostro lavoro: 

− come anticipato, in assenza di previsioni relative alla distribuzione di dividendi da parte 

dell'Emittente, non si è proceduto ad una differenziazione della stima del valore delle azioni 

speciali rispetto alle azioni ordinarie; 

− la complessità delle metodiche della valutazione e discrezionalità nella scelta dei parametri di 

valutazione applicati; le metodiche della valutazione utilizzate hanno richiesto l’applicazione di 

un processo valutativo articolato e complesso, che ha comportato, in particolare, la scelta di una 

pluralità di parametri finanziari di mercato che, per loro natura, sono soggetti a fluttuazioni, anche 

significative. Le stime effettuate risentono, dunque, dei limiti e delle specificità proprie dei diversi 

metodi di valutazione utilizzati; 

− il Metodo delle Quotazione ed il Metodo dei Premi OPA potrebbero essere influenzati, inter alia, 

dalla inferiore liquidità del titolo rispetto al paniere di società appartenenti all’indice FTSE Italia 

All-Share, nonché dalla limitata visibilità da parte del mercato sulle Informazioni Prospettiche; 

− sempre avendo a riferimento le metodologie che muovono dai corsi azionari, anche su orizzonti 

temporali estesi, i prezzi osservati potrebbero riferirsi a contesti di mercato e macroeconomici 

differenti, rispetto a quello a cui avviene l’OPA; inoltre, con specifico riferimento al Metodo dei 

Premi OPA, è opportuno segnalare che i premi osservati sono influenzati, inter alia, dalle 

condizioni specifiche di ciascuna offerta, alle peculiarità delle società oggetto di offerta, nonché 

alle condizioni macroeconomiche generali al momento di ciascuna offerta; 

− con riferimento al Metodo dei Multipli di Borsa, il campione di società quotate selezionato può 

essere considerato solo in parte potenzialmente comparabile, a causa delle differenze intrinseche 

di tali società rispetto all’Emittente principalmente in termini di: dimensione, diversificazione e 

business mix, presenza geografica, e profili di profittabilità e di crescita nel breve e medio 

periodo; 

− non disponibilità, alla data della presente Fairness Opinion, di un aggiornamento del piano 

industriale con proiezioni economico-finanziarie analitiche, articolate su base annua, per il 

periodo 2026–2028 ovvero 2026–2029; 
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− una componente rilevante delle valutazioni basate sul Discounted Cash Flow Method è 

rappresentata dal c.d., Terminal Value che, come noto, è altamente sensibile ad alcuni parametri 

di valutazione come, ad esempio, il costo opportunità del capitale, il tasso di crescita in perpetuo, 

la marginalità normalizzata di medio-lungo periodo e il livello di investimenti necessario a 

sostenere la redditività e la crescita in perpetuo che, per loro natura, sono incerti in quanto 

sensibili, inter alia, al mutamento delle variabili macroeconomiche e settoriali, nonché ai 

fenomeni esogeni all’azienda; e 

− copertura del titolo Il Sole 24 Ore limitata ad un solo broker. 

7. Limiti, assunti e punti di attenzione 

Le conclusioni a cui si è giunti in adempimento all’Incarico conferito devono essere interpretate alla 

luce dei limiti e degli assunti sottesi al lavoro svolto e dei punti di attenzione di seguito illustrati: 

– come concordato nella nostra Lettera di Incarico, la presente Fairness Opinion potrà essere 

divulgata a terzi in ottemperanza a quanto previsto dall’articolo 39-bis del Regolamento Emittenti 

secondo cui gli Amministratori Indipendenti, al fine di redigere un parere motivato contenente la 

valutazione sull’offerta e sulla congruità del Corrispettivo, possono avvalersi di un esperto 

indipendente dagli stessi individuato; 

– lo svolgimento dei Servizi non determina alcun coinvolgimento di PwC nella gestione e 

nell’attività della Società, né nelle decisioni in merito alla convenienza o fattibilità 

dell’Operazione; 

– per sua natura, la valutazione non rappresenta una mera applicazione di criteri e di formule, ma è 

il risultato di un processo complesso di analisi e di stima in cui sono riflessi anche elementi di 

soggettività. Non esistendo un unico valore, è prassi presentare le conclusioni delle analisi 

all’interno di un intervallo di valori; 

– Il Sole 24 Ore è stato analizzato nelle condizioni normali di funzionamento, con riferimento alla 

situazione in atto e alle prospettive di sviluppo conosciute alla data della Fairness Opinion; 

– le nostre analisi sono state svolte nell’ipotesi di mantenimento della attuale direzione e gestione 

del business della Società. La presente analisi dovrebbe essere rivista in caso di variazioni;  

– l’analisi è basata su informazioni economiche e finanziarie dell’Emittente, e su documenti forniti 

dal Management nel corso del lavoro; data la natura del nostro Incarico la responsabilità sulla 

qualità e correttezza dei dati e delle informazioni in essi contenuti compete al Management; 

– con riferimento alle Informazioni Prospettiche, si precisa che l’Incarico non ha previsto attività ed 

il rilascio di alcun giudizio professionale assimilabili a quanto indicato dall’ISAE 3400 (“The 

examination of Prospective Financial Information” emesso dall’IFAC - International Federation 

of Accountants). Pertanto, in nessun caso le analisi svolte ai fini della presente Fairness Opinion 

possono essere intese come giudizio professionale o altra sorta di opinione espressa a garanzia 



 

14 di 15 

delle Informazioni Prospettiche. In particolare, le analisi si basano sul presupposto che Il Sole 24 

Ore implementi nelle prospettate tempistiche le Informazioni Prospettiche fornitici coerentemente 

con le ipotesi sottostanti. Le Informazioni Prospettiche, essendo basate su ipotesi di eventi futuri 

ed azioni della Società, sono caratterizzate da connaturati elementi di soggettività ed incertezza e, 

in particolare, dal rischio che eventi preventivati ed azioni dai quali essi traggono origine possano 

non verificarsi ovvero possano verificarsi in misura e in tempi diversi da quelli prospettati, mentre 

potrebbero verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo della loro preparazione. Pertanto, 

gli scostamenti tra valori consuntivi e valori preventivati potrebbero essere significativi. Data la 

natura dell’Incarico e la finalità del nostro lavoro, compete esclusivamente al Management la 

responsabilità della preparazione delle Informazioni Prospettiche e della formulazione delle 

ipotesi poste alla base della redazione delle stesse; 

– le Informazioni Prospettiche non prevedono alcun pagamento futuro di dividendi da parte 

dell’Emittente e le nostre analisi sono basate su tale assunzione, peraltro confermata dal 

Management. Tale materia è di volta in volta subordinata alle determinazioni dell'Assemblea dei 

soci dell’Emittente. Qualora fossero distribuiti dividendi in futuro, la parità fra valore delle azioni 

speciali e valore delle azioni ordinarie non sarebbe più necessariamente verificata; 

– sempre con riferimento alle Informazioni Prospettiche, considerato che alla data della presente 

Fairness Opinion non risulta disponibile un aggiornamento del piano industriale con proiezioni 

economico-finanziarie analitiche, articolate su base annua, per il periodo 2026–2028 ovvero 2026 

–2029, lo Scrivente ha proceduto a sviluppare un’interpolazione lineare dei principali indicatori 

economico-finanziari per la stima dei flussi di cassa prospettici sulla base dalle previsioni 

economiche e finanziarie analitiche contenute nel Budget 2025 e nel Piano 2024-2027, e tenuto 

conto di quanto dichiarato dall’Emittente nel Resoconto Intermedio di Gestione al 31 marzo 

2025. Si segnala, pertanto, che eventuali evoluzioni non lineari, ovvero proiezioni economico-

finanziarie analitiche di futura predisposizione da parte del Management, potrebbero avere degli 

impatti sui risultati del Metodo del Discounted Cash Flow, alla data della presente Fairness 

Opinion non quantificabili; 

– le nostre attività non hanno previsto lo svolgimento di procedure di revisione contabile come 

definite dagli statuiti principi di revisione generalmente accettati, né un esame dei controlli interni 

o altre procedure di verifica. Di conseguenza, PwC non esprime alcun parere né alcun’altra forma 

di certificazione sui dati economico patrimoniali della Società o su qualsiasi altra informazione 

finanziaria (incluse le Informazioni Prospettiche); 

– le nostre attività non comprendono assistenza e/o consulenza di natura legale e/o fiscale e/o 

contabile, con la conseguenza che PwC non assume alcuna responsabilità riguardante aspetti 

legali e/o fiscali e/o contabili e/o di interpretazione contrattuale; 

– con l’emissione della presente Fairness Opinion, PwC non esprime alcun tipo di 

raccomandazione ad alcun soggetto o destinatario con riferimento all’acquisto o alla vendita di 

titoli Il Sole 24 Ore; 
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– si precisa che le stime a cui si è pervenuti ai fini della formulazione della presente Fairness 

Opinion devono essere considerate nell’accezione di valori generali, prescindendo quindi dalla 

natura delle parti, dalla loro forza contrattuale, dagli specifici interessi perseguiti e da eventuali 

negoziazioni fra le stesse intervenute. Pertanto, i risultati di seguito indicati non possono essere 

assunti per finalità diverse da quelle del presente Incarico; e 

– eventuali sviluppi successivi alla data di emissione della Fairness Opinion potrebbero influire 

sulle conclusioni esposte nella stessa. PwC non ha l’obbligo di aggiornare, rivedere o 

riconfermare quanto riportato nella Fairness Opinion. 

8. Conclusioni 

Tenuto conto delle finalità dell’Incarico evidenziate in premessa, delle difficoltà della valutazione di 

cui al paragrafo 6, delle limitazioni, assunzioni e punti di attenzione di cui al paragrafo 7, ed in 

considerazione dei risultati raggiunti con l’applicazione delle metodiche e delle analisi valutative sopra 

illustrate, riteniamo che, alla data odierna, il Corrispettivo, pari ad Euro 1,100 per azione speciale, può 

essere ritenuto congruo da un punto di vista finanziario per i titolari delle Azioni Oggetto dell’Offerta. 

Distinti saluti, 

PricewaterhouseCoopers Business Services S.r.l. 

 

 

 

Daniele Solaroli 

Partner 
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