
Ga n n e tt Urg e s  Trib u n e  S to c k h o ld e rs  to  With h o ld  Vo te s  fo r ALL  Trib u n e  Dire c to rs  a t Up c o min g  An n u a l Me e tin g



F o rwa rd  Lo o k in g  S ta te me n ts  Ce rta in  s ta te me n ts  in  th is  p re s s  re le a s e  ma y  b e  fo rwa rd  lo o k in g  in  n a tu re  o r c o n s titu te  “ fo rwa rd ­lo o k in g  s ta te me n ts ”  a s  d e fin e d  in  th e  P riv a te  S e c u ritie s  L itig a tio n  Re fo rm Ac t o f 1 9 9 5 , in c lu d in g  s ta te me n ts  re g a rd in g  th e  p ro p o s e d  a c q u is itio n  o f Trib u n e  b y  Ga n n e tt a n d  th e  b e n e fits  o f th e  p ro p o s e d  a c q u is itio n . F o rwa rd ­lo o k in g  s ta te me n ts  in c lu d e  a ll s ta te me n ts  th a t a re  n o t h is to ric a l fa c ts  a n d  c a n  ty p ic a lly  b e  id e n tifie d  b y  wo rd s  s u c h  a s  “ b e lie v e ,”  “ e x p e c t,”  “ e s tima te ,”  “ p re d ic t,”  “ ta rg e t,”  “ p o te n tia l,”  “ lik e ly ,”  “ c o n tin u e ,”  “ o n g o in g ,”  “ c o u ld ,”  “ s h o u ld ,”  “ in te n d ,”  “ ma y ,”  “ mig h t,”  “ p la n ,”  “ s e e k ,”  “ a n tic ip a te ,”  “ p ro je c t”  a n d  s imila r e x p re s s io n s , a s  we ll a s  v a ria tio n s  o r n e g a tiv e s  o f th e s e  wo rd s . An y  s u c h  s ta te me n ts  s p e a k  o n ly  a s  o f th e  d a te  th e  s ta te me n ts  we re  ma d e  a n d  a re  n o t g u a ra n te e s  o f fu tu re  p e rfo rma n c e . Th e  ma tte rs  d is c u s s e d  in  th e s e  fo rwa rd ­lo o k in g  s ta te me n ts  a re  s u b je c t to  a  n u mb e r o f ris k s , tre n d s , u n c e rta in tie s  a n d  o th e r fa c to rs  th a t c o u ld  c a u s e  a c tu a l re s u lts  a n d  d e v e lo p me n ts  to  d iffe r ma te ria lly  fro m th o s e  p ro je c te d , a n tic ip a te d  o r imp lie d  in  th e  fo rwa rd ­lo o k in g  s ta te me n ts . Th e s e  fa c to rs  in c lu d e , a mo n g  o th e r th in g s , th e  a b ility  o f Ga n n e tt a n d  Trib u n e  to  a g re e  to  th e  te rms  o f th e  p ro p o s e d  tra n s a c tio n  a n d , in  th e  e v e n t a  d e fin itiv e  tra n s a c tio n  a g re e me n t is  e x e c u te d , th e  a b ility  o f th e  p a rtie s  to  o b ta in  a n y  n e c e s s a ry  s to c k h o ld e r a n d  re g u la to ry  a p p ro v a ls , to  s a tis fy  a n y  o th e r c o n d itio n s  to  th e  c lo s in g  o f th e  tra n s a c tio n  a n d  to  c o n s u mma te  th e  p ro p o s e d  tra n s a c tio n  o n  a  time ly  b a s is , a s  we ll a s  c h a n g e s  in  b u s in e s s  s tra te g ie s , e c o n o mic  c o n d itio n s  a ffe c tin g  th en e ws p a p e r p u b lis h in g  b u s in e s s  a n d  Ga n n e tt’s  a b ility  to  s u c c e s s fu lly  in te g ra te  Trib u n e ’s  o p e ra tio n s  a n d  e mp lo y e e s  with  Ga n n e tt’s  e x is tin g  b u s in e s s . Ad d itio n a l in fo rma tio n  re g a rd in g  ris k s , tre n d s , u n c e rta in tie s  a n d  o th e r fa c to rs  th a t ma y  c a u s e  a c tu a l re s u lts  to  d iffe r ma te ria lly  fro m th e s e  fo rwa rd ­lo o k in g  s ta te me n ts  is  a v a ila b le  in  Ga n n e tt’s  filin g s  with  th e  U.S . S e c u ritie s  a n d  Ex c h a n g e  Co mmis s io n , in c lu d in g  Ga n n e tt’s  a n n u a l re p o rt o n  F o rm 1 0 ­K. An y  fo rwa rd ­lo o k in g  s ta te me n ts  s h o u ld  b e  e v a lu a te d  in  lig h t o f th e s e  imp o rta n t ris k  fa c to rs . Ga n n e tt is  n o t re s p o n s ib le  fo r u p d a tin g  o r re v is in g  a n y  fo rwa rd ­lo o k in g  s ta te me n ts , wh e th e r a s  a  re s u lt o f n e w in fo rma tio n , fu tu re  e v e n ts  o r o th e rwis e , e x c e p t a s  re q u ire d  b y  la w. ADDIT IONAL  INF ORMATION Ga n n e tt file d  a  p re limin a ry  p ro x y  s ta te me n t a n d  a n  a c c o mp a n y in g  GOLD p ro x y  c a rd  with  th e  U.S . S e c u ritie s  a n d  Ex c h a n g e  Co mmis s io n  (th e  “ S EC” ) o n  Ma y  1 3 , 2 0 1 6 , wh ic h  will b e  u s e d  to  s o lic it with h o ld  v o te s  with  re s p e c t to  th e  e le c tio n  o f a ll o f th e  d ire c to r c a n d id a te s  n o min a te d  b y  Trib u n e  fo r e le c tio n  a t Trib u n e ’s  2 0 1 6  a n n u a l me e tin g  o f s to c k h o ld e rs . Th is  c o mmu n ic a tio n  is  n o t a  s u b s titu te  fo r s u c h  p re limin a ry  p ro x y  s ta te me n t. INVES TORS  AND S ECURITY HOLDERS  OF  TRIBUNE  ARE  URGED TO READ S UCH P REL IMINARY P ROXY S TATEMENT, AND ANY OTHER DOCUMENTS  F ILED WITH THE  S EC WITH RES P ECT  TO GANNETT’S  S OL ICITATION REGARDING TRIBUNE’S  2 0 1 6  ANNUAL  MEETING OF  S TOCKHOLDERS  IF  AND WHEN THEY BECOME AVAILABLE , CAREFULLY IN THEIR ENTIRETY AS  THEY WILL  CONTAIN IMPORTANT  INF ORMATION ABOUT  THESOLICITATION. In v e s to rs  a n d  s e c u rity  h o ld e rs  will b e  a b le  to  o b ta in  fre e  c o p ie s  o f th e s e  d o c u me n ts  (if a n d  wh e n  a v a ila b le ) a n d  o th e r d o c u me n ts  file d  with  th e  S EC th ro u g h  th e  we b  s ite  ma in ta in e d  b y  th e  S EC a t h ttp ://www.s e c .g o v . Th is  c o mmu n ic a tio n  d o e s  n o t c o n s titu te  a n  o ffe r to  b u y  o r s o lic ita tio n  o f a n  o ffe r to  s e ll a n y  s e c u ritie s . Th is  c o mmu n ic a tio n  a ls o  re la te s  to  a  p ro p o s a l th a t Ga n n e tt h a s  ma d e  fo r a  b u s in e s s  c o mb in a tio n  tra n s a c tio n  with  Trib u n e . In  fu rth e ra n c e  o f th is  p ro p o s a l a n d  s u b je c t to  fu tu re  d e v e lo p me n ts , Ga n n e tt (a n d , if a  n e g o tia te d  tra n s a c tio n  is  a g re e d , Trib u n e ) ma y  file  o n e  o r mo re  p ro x y  s ta te me n ts  o r o th e r d o c u me n ts  with  th e  S EC. Th is  c o mmu n ic a tio n  is  n o t a  s u b s titu te  fo r a n y  p ro x y  s ta te me n t o r o th e r d o c u me n t Ga n n e tt a n d /o r Trib u n e  ma y  file  with  th e  S EC in  c o n n e c tio n  with  th e  p ro p o s e d  tra n s a c tio n . INVES TORS  AND S ECURITY HOLDERS  OF  TRIBUNE  ARE  URGED TO READ THE  P ROXY S TATEMENTS  OR OTHER DOCUMENTS  F ILED WITH THE  S EC WITH RES P ECT  TO THE  P ROPOS ED TRANSACTION CAREFULLY IN THEIR ENTIRETY IF  AND WHEN THEY BECOME AVAILABLE  AS  THEY WILL  CONTAIN IMPORTANT  INF ORMATION ABOUT  THE  P ROPOS ED TRANSACTION. An y  d e fin itiv e  p ro x y  s ta te me n t with  re s p e c t to  th e  p ro p o s e d  tra n s a c tio n  (if a n d  wh e n  a v a ila b le ) will b e  ma ile d  to  s to c k h o ld e rs  o f Trib u n e . In v e s to rs  a n d  s e c u rity  h o ld e rs  will b e  a b le  to  o b ta in  fre e  c o p ie s  o f th e s e  d o c u me n ts  (if a n d  wh e n  a v a ila b le ) a n d  o th e r d o c u me n ts  file d  with  th e  S EC th ro u g h  th e  we b  s ite  ma in ta in e d  b y  th e  S EC a t h ttp ://www.s e c .g o v . Ga n n e tt a n d  its  re s p e c tiv e  d ire c to rs , e x e c u tiv e  o ffic e rs  a n d  o th e re mp lo y e e s  ma y  b e  d e e me d  to  b e  p a rtic ip a n ts  in  th e  s o lic ita tio n  o f p ro x ie s  with  re s p e c t to  Trib u n e ’s  2 0 1 6  a n n u a l me e tin g  o f s to c k h o ld e rs . Th is  c o mmu n ic a tio n  d o e s  n o t c o n s titu te  a  s o lic ita tio n  o f a  p ro x y  fro m a n y  s to c k h o ld e r with  re s p e c t to  th e  p ro p o s e d  tra n s a c tio n . Ho we v e r, Ga n n e tt a n d /o r Trib u n e  a n d  th e ir re s p e c tiv e  d ire c to rs , e x e c u tiv e  o ffic e rs  a n d  o th e r e mp lo y e e s  ma y  b e  d e e me d  to  b e  p a rtic ip a n ts  in  th e  s o lic ita tio n  o f p ro x ie s  in  re s p e c t o f th e  p ro p o s e d  tra n s a c tio n . Yo u  c a n  fin d  in fo rma tio n  a b o u t Ga n n e tt’s  d ire c to rs  a n d  e x e c u tiv e  o ffic e rs  in  Ga n n e tt’s  d e fin itiv e  p ro x y  s ta te me n t fo r its  2 0 1 6  a n n u a l me e tin g  o f s to c k h o ld e rs , wh ic h  wa s  file d  with  th e  S EC o n  Ma rc h  2 3 , 2 0 1 6 , a n d  Ga n n e tt’s  a n n u a l re p o rt o n  F o rm 1 0 ­K fo r th e  fis c a l y e a r e n d e d  De c e mb e r 2 7 , 2 0 1 5 , wh ic h  wa s  file d  with  th e  S EC o n  F e b ru a ry  2 5 , 2 0 1 6 . Yo u  c a n  fin d  in fo rma tio n  a b o u t Trib u n e ’s  d ire c to rs  a n d  e x e c u tiv e  o ffic e rs  in  Trib u n e ’s  d e fin itiv e  p ro x y  s ta te me n t fo r its  2 0 1 6  a n n u a l me e tin g  o f s to c k h o ld e rs , wh ic h  wa s  file d  with  th e  S EC o n  Ap ril 1 9 , 2 0 1 6 . Ad d itio n a l in fo rma tio n  re g a rd in g  th e  in te re s ts  o f s u c h  p o te n tia l p a rtic ip a n ts  will b e  in c lu d e d  in  o n e  o r mo re  p ro x y  s ta te me n ts  o r o th e r re le v a n t d o c u me n ts  file d  with  th e  S EC if a n d  wh e n  th e y  b e c o me  a v a ila b le . Yo u  ma y  o b ta in  fre e  c o p ie s  o f th e s e  d o c u me n ts  u s in g  th e  s o u rc e s  in d ic a te d  a b o v e .



Ga n n e tt Co ., In c . (“ Ga n n e tt” ) b e lie v e s  th e  Bo a rd  o f Trib u n e  P u b lis h in g  Co mp a n y  (“ Trib u n e ” ) h a s  n o t re s p o n d e d  a p p ro p ria te ly  to  Ga n n e tt’s  p re miu m, a ll­c a s h , c e rta in  o ffe r S h a re h o ld e rs  n e e d  to  s e n d  a  c le a r me s s a g e  to  th e  Bo a rd  to  e n te r in to  s e rio u s , c o n s tru c tiv e  d is c u s s io n s  with  Ga n n e tt b y  WITHHOLDING th e ir v o te s  o n  th e  e le c tio n  o f Dire c to rs  a t th e  J u n e  2 , 2 0 1 6  An n u a l Me e tin g



Ga n n e tt h a s  Co mme n c e d  a  With h o ld  Ca mp a ig n  Ag a in s t All 8  Trib u n e  Dire c to r No min e e s  Ga n n e tt h a s  ma d e  a  p re miu m, a ll­c a s h  o ffe r to  a c q u ire  Trib u n e  fo r $ 1 2 .2 5  p e r s h a re , re p re s e n tin g  a  p re miu m o f 6 3 % to  Trib u n e ’s  u n a ffe c te d  s to c k  p ric e  Ga n n e tt b e lie v e s  th e  Trib u n e  Bo a rd ’s  o u trig h t re je c tio n  o f Ga n n e tt’s  o ffe r a n d  re fu s a l to  c o n s tru c tiv e ly  e n g a g e  in  s e rio u s  c o n v e rs a tio n s  with  Ga n n e tt o n  its  o ffe r is  n o t a n  a p p ro p ria te  re s p o n s e  Ga n n e tt b e lie v e s  re c e n t c h a n g e s  to  th e  Bo a rd  to  a d d  d ire c to rs  with  s ig n ific a n t tie s  to  Mic h a e l F e rro  c a ll in to  q u e s tio n  th e  tru e  in d e p e n d e n c e  o f Trib u n e ’s  Bo a rd  With h o ld in g  o n  Trib u n e ’s  Bo a rd  will s e n d  a  c le a r a n d  c o o rd in a te d  me s s a g e  th a t its  Bo a rd  s h o u ld  imme d ia te ly  e n te r in to  s e rio u s , c o n s tru c tiv e  d is c u s s io n s  with  Ga n n e tt re g a rd in g  its  o ffe r a n d  a c tiv e ly  p u rs u e  s u p e rio r a n d  c e rta in  v a lu e  fo r its  s to c k h o ld e rs , ra th e r th a n  e x p o s in g  th e  v a lu e  o f th e  s to c k h o ld e rs ’ in v e s tme n t to  th e  s e rio u s  d o wn s id e  ris k  o f Trib u n e ’s  “ n e w,”  u n p ro v e n  s tra te g y  Ga n n e tt Urg e s  All Trib u n e  S to c k h o ld e rs  to  WITHHOLD Th e ir Vo te s  o n  th e  GOLD P ro x y  Ca rd  a t th e  Up c o min g  An n u a l Me e tin g



Ga n n e tt’s  P re miu m, All­Ca s h  Offe r Ha s  a  Hig h  De g re e  o f Ce rta in ty  a n d  Ca n  Clo s e  Qu ic k ly  Ga n n e tt h a s  p ro p o s e d  to  a c q u ire  Trib u n e  fo r $ 1 2 .2 5  p e r s h a re  in  c a s h , re p re s e n tin g : P re miu m o f 6 3 % to  Trib u n e ’s  c lo s in g  s to c k  p ric e  o n  Ap ril 2 2 , 2 0 1 6 ; a n d  P re miu m o f 5 8 % to  Trib u n e ’s  v o lu me  we ig h te d  a v e ra g e  tra d in g  p ric e  o v e r th e  p a s t 9 0  d a y s  a s  o f Ap ril 2 2 , 2 0 1 6  Ga n n e tt c a n  q u ic k ly  c o n s u mma te  a  tra n s a c tio n  with o u t a n y  fin a n c in g  c o n d itio n  a n d  h a s  b e e n  a d v is e d , a fte r c a re fu l c o n s id e ra tio n , th a t th e  p ro p o s e d  c o mb in a tio n  will n o t imp a c t ta x ­fre e  tre a tme n t o f Trib u n e 's  re c e n t s p in ­o ff tra n s a c tio n  Ga n n e tt h a s  c o mp le te d  e x te n s iv e  re g u la to ry  a n a ly s is  o f th e  p ro p o s e d  tra n s a c tio n  b a s e d  o n  p u b lic ly  a v a ila b le  in fo rma tio n  a n d  is  c o n fid e n t th a t th e  n e c e s s a ry  a p p ro v a l u n d e r th e  HS R Ac t c a n  b e  o b ta in e d  Ga n n e tt is  re a d y  to  d e d ic a te  th e  re s o u rc e s  n e c e s s a ry  to  c o mp le te  d u e  d ilig e n c e  a n d  to  n e g o tia te  a  tra n s a c tio n  o n  a n  e x p e d ite d  b a s is  Ca ll Up o n  Trib u n e ’s  Bo a rd  o f Dire c to rs  to  Ac t in  th e  Be s t In te re s ts  o f Trib u n e  S to c k h o ld e rs  b y  En g a g in g  With  Ga n n e tt o n  its  Offe r



Ga n n e tt b e lie v e s  th e  Bo a rd  o f Trib u n e  a c te d  u n re a s o n a b ly  in  re je c tin g  Ga n n e tt’s  p re miu m, a ll­c a s h , c e rta in  o ffe r



Trib u n e ’s  Re je c tio n  o f Ga n n e tt’s  Offe r is  Ba s e d  o n  Wh a t Ga n n e tt Be lie v e s  a re  Mis le a d in g  Va lu a tio n  As s u mp tio n s  In a p p ro p ria te  p e e r g ro u p  fo r p u b lic  c o mp a n y  tra d in g  mu ltip le s  1  Ø Ch e rry ­p ic k e d  n e ws p a p e r tra n s a c tio n  mu ltip le s  h ig h lig h tin g  irre le v a n t “ tro p h y  a s s e t”  d e a ls  2  Ø Un s u b s ta n tia te d  2 0 1 6  EBITDA g u id a n c e  in c o n s is te n t with  c o n tin u in g  we a k  p e rfo rma n c e , in c lu d in g  in  1 Q1 6  3  Ø In  Ab s e n c e  o f Ga n n e tt’s  Offe r, S ig n ific a n t Do wn s id e  Ris k  to  Trib u n e ’s  Cu rre n t S h a re  P ric e



Ga n n e tt Be lie v e s  Trib u n e ’s  S e lf­S e le c te d  P e e r Gro u p  fo r Tra d in g  Mu ltip le s  is  In a p p ro p ria te  Na me  GCI P e e r Gro u p  TP UB P e e r Gro u p  Ob s e rv a tio n s  Ga n n e tt (GCI) Ye s  Ye s  Lo c a l a n d  n a tio n a l n e ws p a p e r p u b lis h e r with  in te rn a tio n a l p re s e n c e  Op e ra te s  n a tio n a l n e ws  b ra n d , US A TODAY a n d  1 0 7  d a ilie s  in  3 4  s ta te s  a n d  Gu a m, a n d  mo re  th a n  1 6 0  lo c a l n e ws  b ra n d s  in  th e  U.K. L e e  En te rp ris e s  (LEE ) Ye s  Ye s  Lo c a l n e ws p a p e r p u b lis h e r; o p e ra te s  5 0  d a ily  n e ws p a p e rs  a n d  n e a rly  3 0 0  s p e c ia lty  p u b lic a tio n s  in  2 2  s ta te s  (5 0  ma rk e ts ) Mc Cla tc h y  Co mp a n y  (MNI) Ye s  Ye s  Lo c a l n e ws p a p e r p u b lis h e r; o p e ra te s  2 9  d a ily  n e ws p a p e rs  in  1 4  s ta te s  (2 8  ma rk e ts ) En te rp ris e  Va lu e  is  c o mp ris e d  o f a p p ro x ima te ly  9 0 % d e b t; d e b t c u rre n tly  tra d in g  a t s ig n ific a n t ma rk e t d is c o u n ts  Ne w Me d ia  In v e s tme n t Gro u p  (NEWM) Ye s  Ye s  Lo c a l n e ws p a p e r p u b lis h e r; o p e ra te s  1 2 5  d a ily  n e ws p a p e rs  in  3 5  s ta te s  No n  ta x ­p a y e r (NOL  o f $ 1 8 1  millio n  a s  o f De c e mb e r 2 7 , 2 0 1 5 ) Ne ws  Co rp . (NWSA) No  Ye s  $ 7 .2  b illio n  ma rk e t c a p ita liz a tio n  g lo b a l d iv e rs ifie d  me d ia  o rg a n iz a tio n  F iv e  b u s in e s s e s : n e ws  a n d  in fo rma tio n  s e rv ic e s , b o o k  p u b lis h in g  (Ha rp e rCo llin s ), d ig ita l re a l e s ta te  s e rv ic e s , c a b le  n e two rk  p ro g ra mmin g  a n d  d ig ita l e d u c a tio n  ~ 4 3 % o f s e g me n t EBITDA fro m n o n ­n e ws  b u s in e s s e s  No  lo c a l U.S . n e ws p a p e rs  Th e  Ne w Yo rk  Time s  Co mp a n y  (NYT) No  Ye s  Na tio n a l n e ws  b ra n d  with  s ig n ific a n t d ig ita l tra c tio n  (1  mm+  d ig ita l s u b s c rib e rs ) S ig n ific a n tly  d iffe re n t fin a n c ia l p ro file  th a n  Trib u n e  NYT’s  re v e n u e  h a s  b e e n  ro u g h ly  s ta b le  c o mp a re d  to  d e c lin in g  tre n d  fo r U.S . lo c a l n e ws p a p e rs  No  lo c a l n e ws p a p e rs  Time , In c . (T IME) No  Ye s  Ma g a z in ec o mp a n y  with  n a tio n a l b ra n d s  Do e s  n o t o wn  a n y  n e ws p a p e r a s s e ts  Diffe re n t p u b lis h in g  fre q u e n c y  a n d  a d v e rtis in g  mo d e l “ TP UB n o te  p rin t p e e rs  tra d e  a t 6 .4 x  b u t th is  is  n o t a  fa ir c o mp a ris o n  a s  it in c lu d e s  Ne ws  Co rp  a n d  NYT, wh ic h  h a v e  s tro n g e r p e rfo rmin g  n e ws p a p e rs  a n d  d ig ita l a s s e ts .”  –  Ma c q u a rie  Ca p ita l, Ma y  5 th , 2 0 1 6 *  1  S o u rc e :Co mp a n y  filin g s , Wa ll S tre e t re s e a rc h  re p o rts , a n d  Ca p ita l IQ.



(2 ) (3 ) 1  2 0 1 6  EBITDA Tra d in g  Mu ltip le s (1 ) fo r Wh a t Ga n n e tt Be lie v e s  is  a n  Ap p ro p ria te  P e e r Gro u p  No te :(1 ) En te rp ris e  v a lu e  fo r mu ltip le s  in c lu d e s  p e n s io n  o b lig a tio n , a s  a p p lic a b le . (2 ) Ne w Me d ia  mu ltip le  in c lu d e s  th e  a c q u is itio n  o f Do la n , E rie , Th riv e Hiv e , a n d  J o u rn a l Mu ltime d ia . (3 ) Ga n n e tt mu ltip le  p ro  fo rma  fo r th e  a c q u is itio n  o f J o u rn a l Me d ia  Gro u p , in c lu d in g  a n n o u n c e d  ru n ­ra te  s y n e rg ie s . (4 ) Re fle c ts  Mc Cla tc h y  a t b o o k  v a lu e  o f d e b t. Me d ia n  in c lu d e s  Mc Cla tc h y 's  mu ltip le , wh ic h  is  a n  o u tlie r d u e  to  its  s ig n ific a n t d e b t a n d  min ima l e q u ity  v a lu e . De b t c u rre n tly  tra d in g  a t a  s ig n ific a n t d is c o u n t to  b o o k  v a lu e . S o u rc e :Co mp a n y  filin g s , Wa ll S tre e t re s e a rc h  re p o rts , a n d  Ca p ita l IQ. Trib u n e  Tra d in g  Mu ltip le  P rio r to  GCI Offe r (4 /2 2 /1 6 ) Th e  Ap p ro p ria te  P e e r Gro u p  Cu rre n tly  Ha s  a  Me d ia n  Tra d in g  Mu ltip le  o f 5 .6 x  v s . th e  6 .4 x  Cla ime d  b y  Trib u n e  4 .5 x  Ne ws p a p e r P e e rs  Me d ia n : 5 .6 x (4 )



S a le  o f a  le a d in g  Lo n d o n ­b a s e d  in te rn a tio n a l n e ws p a p e r to  a  J a p a n e s e  b u y e r a c q u irin g  a n  a s s e t fo r g lo b a l re a c h  h a s  little  in  c o mmo n  with  Trib u n e  Th e  Ne w Yo rk  Time s ’s  2 0 1 5  1 0 K lis ts  ma jo r in te rn a tio n a l n e ws  p u b lic a tio n s  a n d  Trib u n e  is  n o t o n e  “ Th e  in te rn a tio n a l p rin t e d itio n  c o mp e te s  with  in te rn a tio n a l s o u rc e s  o f En g lis h ­la n g u a g e  n e ws , in c lu d in g  Th e  Wa ll S tre e t J o u rn a l’s  Eu ro p e a n  a n d  As ia n  Ed itio n s , th e  F in a n c ia l Time s , Time , Blo o mb e rg  Bu s in e s s  We e k  a n d  Th e  E c o n o mis t.”  *  F u rth e rmo re , th e  3 5 .2 x  mu ltip le  c ite d  b y  Trib u n e  is  n o t a n  EBITDA mu ltip le  b u t a n  EBITA mu ltip le  “ Th is  is  a  re v e n u e  mu ltip le  o f 2 .5 x  a n d  EBITA mu ltip le  o f 3 5 x , wh ic h  is  a  h ig h  p ric e  a n d  re fle c ts  tro p h y  a s s e t s ta tu s  fo r th e  F T.”  –  No mu ra , 7 /2 3 /1 5 *  S a le  o f F in a n c ia l Time s  to  J a p a n e s e  P u b lis h e r Nik k e i S a le  o f Th e  Wa s h in g to n  P o s t to  J e ff Be z o s  De a l wid e ly  a c k n o wle d g e d  to  h a v e  n o n ­e c o n o mic  mo tiv a tio n s  “ Ba s e d  o n  th e  ma th , it is  h a rd  to  ju s tify  a  $ 2 5 0  millio n  v a lu a tio n  fo r Th e  Wa s h in g to n  P o s t.”  –  Th e  Ne w Yo rk  Time s , 8 /5 /1 3 *  “ Go in g  b y  th e  v a lu a tio n s  o f o th e r n e ws p a p e r d e a ls  a n d  p u b lic ly  tra d e d  me d ia  c o mp a n ie s , th o u g h , th e  Wa s h in g to n  P o s t wo u ld  h a v e  b e e n  wo rth  c lo s e r to  $ 6 0  millio n .”  –  Re u te rs , 8 /7 /1 3 *  S u c h  h ig h  mu ltip le s  n o t s e e n  in  o th e r la rg e  ma rk e t n e ws p a p e r tra n s a c tio n s . F o r e x a mp le , Bo s to n  Glo b e  s o ld  fo r 3 .5 x  EBITDA No  e v id e n c e  “ v a n ity ”  b u y e rs  o f n e ws p a p e rs  a re  c u rre n tly  willin g  to  s p e n d  a n y wh e re  n e a r th e  a mo u n t re q u ire d  to  b u y  a ll o f Trib u n e  Th e  Wa s h in g to n  P o s t: $ 2 5 0  millio n ; Bo s to n  Glo b e : $ 7 0  millio n ; L a s  Ve g a s  Re v ie w­J o u rn a l: $ 1 4 0  millio n  2  No te :(1 ) As  p e r Trib u n e  p re s s  re le a s e  d a te d  5 /4 /1 6 .(2 ) As s u min g  Trib u n e ’s  2 0 1 6  EBITDA g u id a n c e  o f $ 1 6 9  millio n  a n d  3 /2 7 /1 6  b a la n c e  s h e e t a s  p re s e n te d  b y  Trib u n e . Ga n n e tt Be lie v e s  Trib u n e ’s  Ch e rry ­P ic k e d  P re c e d e n t Tra n s a c tio n s  a re  In a p p ro p ria te  Is  Trib u n e  S e rio u s ly  S u g g e s tin g  Th e s e  Va lu a tio n s  a re  Cre d ib le ?  S u g g e s te d  Me tric s : 3 5 .2 x  EBITDA(1 ) $ 1 7 1 /S h a re (2 ) ?  S u g g e s te d  Me tric s : 1 1 .4 x  EBITDA(1 ) $ 4 8 /S h a re (2 ) ?



2  “ [Ga n n e tt’s  $ 1 2 .2 5  b id ], Trib u n e  p o in ts  o u t, c o mp a re d  to  th e  3 5 .2  time s  Eb itd a  th e  F in a n c ia l Time s  fe tc h e d  in  its  s a le  to  J a p a n e s e  p u b lis h e r Nik k e i la s t y e a r –  a  v a lu a tio n  th a t wo u ld  imp ly  a  p ric e  ta g  fo r Trib u n e  o f a b o u t $ 6  b illio n . […] An d  s o  fa r, n o  b illio n a ire  h a s  e me rg e d  fro m th e  win g s  to  p lo p  d o wn  a  b ig  c h u n k  o f c h a n g e  fo r a ll o f Trib u n e  with o u t c o n c e rn  fo r th e  re tu rn  o n  h is , o r h e r, in v e s tme n t.”  –  Blo o mb e rg  Ga d fly , “ Trib u n e 's  P a p e r Ch a s e ,”  Ma y  5 th , 2 0 1 6 *  Ga n n e tt Be lie v e s  Trib u n e ’s  Ch e rry ­P ic k e d  P re c e d e n t Tra n s a c tio n s  a re  In a p p ro p ria te  (c o n t’d )



2  Trib u n e  is  Mo re  Th a n  J u s t Two  La rg e  Ma rk e t Ne ws p a p e rs  No te :(1 ) Th e  Mo rn in g  Ca ll fo c u s e s  p rima rily  o n  th e  L e h ig h  Va lle y  re g io n .     MARKET  BRANDS  Lo s  An g e le s , CA   Ch ic a g o , IL    S o u th  F lo rid a , F L    Orla n d o , F L    Ba ltimo re , MD An n a p o lis , MD Ca rro l Co u n ty , MD   S a n  Die g o , CA Ha rtfo rd , CT    Ne wp o rt Ne ws , VA   Alle n to wn , PA (1 )   Trib u n e ’s  p o rtfo lio  in c lu d e s  9  lo c a l d a ilie s  th a t a re  c o mp a ra b le  in  s iz e  a n d  p ro fita b ility  to  o th e r U.S . d a ilie s  th a t h a v e  b e e n  a c q u ire d  a n d  a re  h ig h ly  re le v a n t b e n c h ma rk s  o f v a lu e



2  EV / EBITDA Mu ltip le s : S e t o f Re c e n t U.S . Ne ws p a p e r Tra n s a c tio n s  th a t Ga n n e tt Be lie v e s  is  Mo re  Ap p ro p ria te  S u p p o rts  Ga n n e tt’s  Offe r No te :(1 ) Ma in  ma rk e ts  in c lu d e d  Milwa u k e e , WI; Kn o x v ille , TN; Me mp h is , TN; Na p le s , F L ; Tre a s u re  Co a s t, F L . (2 ) In c lu d e d  L a s  Ve g a s  Re v ie w J o u rn a l. S o u rc e : Co mp a n y  filin g s , Wa ll S tre e t re s e a rc h , a n d  o th e r p u b lic ly  a v a ila b ly  in d u s try  in fo rma tio n . An a ly s is  e x c lu d e s  Gle n  Ta y lo r’s  a c q u is itio n  o f th e  Min n e a p o lis  S ta r Trib u n e  in  J u n e  2 0 1 4  a n d  th e  a c q u is itio n  o f th e  An c h o ra g e  Da ily  Ne ws  b y  th e  Ala s k a  Dis p a tc h  P u b lis h in g  a s  a c q u is itio n  mu ltip le s  we re  n o t a v a ila b le



Trib u n e  h a s  h a d  is s u e s  o v e r th e  p a s t 1 2  mo n th s  p ro je c tin g  its  n e a r­te rm p e rfo rma n c e . As  h ig h lig h te d  b e lo w, in  2 0 1 5  Trib u n e  re p e a te d ly  d e c re a s e d  g u id a n c e , a n d  EBITDA fe ll s ig n ific a n tly  s h o rt o f in itia l g u id a n c e  3  S o u rc e : Trib u n e  filin g s  a n d  e a rn in g s  re le a s e s . S a n  Die g o  Un io n  Trib u n e  EBITDA e s tima te  fro m Ma c q u a rie  Re s e a rc h  (9 /1 8 /2 0 1 5 ) b y  Ma tth e w Bro o k s , CFA. Ma n a g e me n t Re v is e s  F u ll Ye a r Gu id a n c e  Ma n a g e me n t Re v is e s  F u ll Ye a r Gu id a n c e  CORE  EBITDA CORE  EBITDA ­ RANGE  Ma n a g e me n t Re le a s e s  E a rn in g s  S AN DIEGO UNION TRIBUNE  F Y ’1 5  E  EBITDA CONTRIBUTION Ad ju s te d  fo r Th e  S a n  Die g o  Un io n ­Trib u n e  Ac q u is itio n  Re v is e d  Gu id a n c e  Re v is e d  Gu id a n c e  2 0 1 5  EBITDA GUIDANCE  REVIS IONS  In  Re je c tin g  Ga n n e tt’s  Offe r, d id  th e  Bo a rd  Co n s id e r Trib u n e ’s  P o o r Tra c k  Re c o rd  o f Me e tin g  EBITDA Gu id a n c e ?  ($  in  millio n s )



Ga n n e tt b e lie v e s  th a t, o n c e  a g a in , Trib u n e  h a s  s e t its e lf u p  fo r fa ilu re  b y  p ro v id in g  2 0 1 6  EBITDA g u id a n c e  o f $ 1 6 6  –  $ 1 7 2  millio n , d e s p ite  a  d e te rio ra tin g  a d v e rtis in g  e n v iro n me n t Re p re s e n ts  7 .5 % y e a r­o v e r­y e a r in c re a s e  in  EBITDA c o mp a re d  to  a  (2 1 .7 %) CAGR d e c lin e  in  th e  p rio r two  y e a rs  (2 0 1 3  –  2 0 1 5 ) Trib u n e ’s  a d v e rtis in g  re v e n u e  d e c lin e d  (1 2 .4 %) in  1 Q1 6 , wo rs e  th a n  d e c lin e s  o f (8 .7 %) in  4 Q1 5 , (9 .6 %) in  3 Q1 5 , a n d  (1 0 .5 %) in  2 Q1 5  To ta l re v e n u e  d e c lin e d  (7 .4 %) o n  a  c o mp a ra b le  b a s is  in  1 Q1 6  Imp ro v e me n t in  EBITDA ma rg in s  d e s p ite  a  p ro je c te d  $ 6 3  millio n  d e c lin e  in  2 0 1 6  re v e n u e  3  In  Re je c tin g  Ga n n e tt’s  Offe r, d id  th e  Bo a rd  Co n s id e r Trib u n e ’s  P o o r Tra c k  Re c o rd  o f Me e tin g  EBITDA Gu id a n c e ?  (c o n t’d ) S o u rc e : Co mp a n y  filin g s , Wa ll S tre e t re s e a rc h , a n d  Ca p ita l IQ. “ F e rro  h ims e lf h a s  a lre a d y  fa ile d  twic e  in  c ra ftin g  d ig ita l s tra te g ie s , a t th e  Ch ic a g o  Ne ws  Co o p e ra tiv e  a n d  th e  Ch ic a g o  S u n ­Time s . ”  –  Cra in ’s  Ch ic a g o  Bu s in e s s , Ma y  7 th , 2 0 1 6 *



3  Ve ry  little  s u b s ta n c e  wa s  p ro v id e d  b y  ma n a g e me n t to  s u p p o rt its  “ n e w”  p la n  Th e  o n ly  re s e a rc h  re p o rt with  a n  EBITDA e s tima te  p u b lis h e d  a fte r Trib u n e ’s  e a rn in g s  c a ll p ro je c ts  2 0 1 6  EBITDA o f $ 1 2 7  millio n  c o mp a re d  to  ma n a g e me n t’s  g u id a n c e  o f $ 1 6 6  –  $ 1 7 2  millio n  TRIBUNE  EBITDA In  Re je c tin g  Ga n n e tt’s  Offe r, d id  th e  Bo a rd  Co n s id e r Trib u n e ’s  P o o r Tra c k  Re c o rd  o f Me e tin g  EBITDA Gu id a n c e ?  (c o n t’d ) ($  in  millio n s ) No te :1 ) $ 1 6 9  millio n  is  th e  mid p o in t o f th e  ma n a g e me n t 2 0 1 6  EBITDA g u id a n c e . S o u rc e : Co mp a n y  filin g s  a n d  Wa ll S tre e t re s e a rc h . 2 0 1 3  –  2 0 1 5  CAGR: (2 1 .7 %) +  7 .5 % (1 ) P o s t­E a rn in g s  E s tima te  in  Re s e a rc h  “ Bo o s tin g  EBITDA a s  s a le s  fa ll $ 6 0 m will b e  a  c h a lle n g e  b u t it is  n o t u n c o mmo n  fo r a  s to c k  s u b je c t to  ta k e o v e r o ffe rs  to  h a v e  o p timis tic  e a rn in g s  p ro je c tio n s ”  –  Ma c q u a rie  Ca p ita l, Ma y  5 th , 2 0 1 6



8 .9 % S &P  5 0 0  (6 4 .0 %) Trib u n e  P u b lis h in g  (1 2 .5 %) Ne ws p a p e r In d e x (1 ) No te :(1 ) In d e x  is  ma rk e t c a p  we ig h te d ; in c lu d e s  L e e  En te rp ris e s , Ne w Me d ia  In v e s tme n t Gro u p , a n d  Mc Cla tc h y . Ga n n e tt e x c lu d e d  a s  it wa s  s p u n ­o ff in  J u n e  2 0 1 5 . S o u rc e : Ca p ita l IQ. In  Re je c tin g  Ga n n e tt’s  Offe r, d id  th e  Bo a rd  Co n s id e r th a t Trib u n e ’s  S to c k  P ric e  Ha s  Un d e rp e rfo rme d  th e  Ne ws p a p e r In d e x  S in c e  its  S p in ­Off?  HIS TORICAL  S TOCK P RICE  P ERF ORMANCE : TP UB P OS T­S P IN TO DAY BEF ORE  GCI OF F ER (8 /6 /2 0 1 4  –  4 /2 2 /2 0 1 6 ) P rio r to  Ga n n e tt’s  Offe r, Trib u n e ’s  S to c k  P ric e  S ig n ific a n tly  Un d e rp e rfo rme d  th e  Ne ws p a p e r In d e x  S in c e  its  S p in ­Off in  2 0 1 4



1 .6 % In c re a s e  Ba s e d  o n  P e e r Gro u p  S h a re  P ric e  P e rfo rma n c e (1 ) No te :(1 ) Ch a n g e  b a s e d  o n  ma rk e t c a p  we ig h te d  s h a re  p ric e  p e rfo rma n c e  (4 /2 2 /1 6  –  5 /1 1 /1 6 ) o f p e e rs  (L e e , Mc Cla tc h y  a n d  Ne w Me d ia  In v e s tme n t Gro u p ). Ga n n e tt e x c lu d e d  s in c e  its  s h a re  p ric e  re fle c ts  o ffe r fo r Trib u n e . S o u rc e : Ca p ita l IQ. In  Re je c tin g  Ga n n e tt’s  Offe r, d id  th e  Bo a rd  Co n s id e r th e  S ig n ific a n t Do wn s id e  Ris k  fo r Trib u n e  S h a re h o ld e rs ?



4 /1 2 /2 0 1 6  GCI p riv a te  le tte r to  TP UB p ro p o s in g  to  a c q u ire  TP UB fo r $ 1 2 .2 5  p e r s h a re  in  c a s h  4 /1 8 /2 0 1 6  GCI p riv a te  le tte r to  TP UB re ite ra tin g  d e s ire  fo r c o mb in a tio n  & o u tlin in g  ta rg e te d  s e t o f d ilig e n c e  re q u e s ts  4 /2 2 /2 0 1 6  TP UB p riv a te  le tte r to  GCI n o tin g  TP UB in  p ro c e s s  o f e n g a g in g  a d v is o rs , TP UB is  in  “ mid s t o f s ig n ific a n t tra n s fo rma tio n ” , Bo a rd  c h a n g e s  wo u ld  o c c u r a t J u n e  2  An n u a l Me e tin g , CEO De a rb o rn  in  c h a rg e  o f n e g o tia tio n s  in s te a d  o f Ch a irma n  F e rro  4 /2 5 /2 0 1 6  GCI p u b lic ly  d is c lo s e s  o ffe r to  a c q u ire  TP UB fo r $ 1 2 .2 5  p e r s h a re  in  c a s h ; TP UB p u b lic ly  c o n firms  re c e ip t o f o ffe r a n d  file s  le tte r to  GCI 4 /2 6 /2 0 1 6  GCI file s  le tte r to  TP UB to  a d d re s s  k e y  in a c c u ra c y  o f TP UB 4 /2 5  le tte r 5 /4 /2 0 1 6  TP UB p u b lic ly  re je c ts  GCI o ffe r a n d  file s  le tte r to  GCI; Ho s ts  Q1  2 0 1 6  TP UB Ea rn in g s  Ca ll; Re v e a ls  n e w s tra te g ic  p la n  5 /6 /2 0 1 6  Oa k tre e  file s  a me n d e d  1 3 D c a llin g  fo r TP UB to  e n g a g e  with  GCI Ga n n e tt Be lie v e s  th e  Ma rk e t S u p p o rts  th e  P ro p o s e d  Tra n s a c tio n  5 /2 /2 0 1 6  GCI file s  p re limin a ry  p ro x y  ma te ria ls  in  c o n n e c tio n  with  With h o ld  c a mp a ig n  a g a in s t TP UB Bo a rd  No te :“ TP UB”  (tic k e r s y mb o l) re fe rs  to  Trib u n e . “ GCI”  re fe rs  to  Ga n n e tt. S o u rc e : Ca p ita l IQ. 5 /9 /2 0 1 6  TP UB Ad o p ts  P o is o n  P ill $ 1 1 .6 3



Ga n n e tt b e lie v e s  Trib u n e ’s  la c k  o f c o n s tru c tiv e  e n g a g e me n t is  ro o te d  in  its  Bo a rd ’s  c o rp o ra te  g o v e rn a n c e  d e fic ie n c ie s  S p e c ific a lly , Trib u n e ’s  Bo a rd : Re fu s e s  to  e n g a g e  in  s e rio u s  c o n v e rs a tio n s  with  Ga n n e tt o n  its  o ffe r Ad d e d  fo u r d ire c to rs  with  c lo s e  tie s  to  its  n e w Ch a irma n  “ Will u n d e rg o  s o me  c h a n g e  a t th e  Co mp a n y ’s  a n n u a l me e tin g  o f s h a re h o ld e rs  s e t fo r J u n e  2 , 2 0 1 6 ” (1 ) Two  in d e p e n d e n t d ire c to rs  (E lle n  Ta u s  a n d  Re n e tta  Mc Ca n n ) h a v e  n o t b e e n  re n o min a te d  to  th e  Trib u n e  Bo a rd  Trib u n e  Bo a rd  will th e n  b e  c o mp ris e d  o f e ig h t d ire c to rs , in c lu d in g  Mr. F e rro , h is  h a n d ­p ic k e d  CEO J u s tin  De a rb o rn  a n d  th re e  a d d itio n a l d ire c to rs  (Ca ro l Cre n s h a w, Ric h a rd  Re c k  a n d  Do n a ld  Ta n g ) with  s ig n ific a n t tie s  to  F e rro  a n d  n o  d is c e rn a b le  n e ws p a p e r o r, in  th e  c a s e  o f Ms . Cre n s h a w a n d  Mr. Ta n g , p u b lic  c o mp a n y  b o a rd  e x p e rie n c e  Ga n n e tt Be lie v e s  th e  Bo a rd ’s  F a ilu re  to  Re s p o n d  to  Ga n n e tt’s  Offe r is  Ro o te d  in  Co rp o ra te  Go v e rn a n c e  De fic ie n c ie s  No te :(1 ) Trib u n e  le tte r to  Ga n n e tt (Ap ril 2 2 , 2 0 1 6 ). Ga n n e tt Be lie v e s  th e  S a le  o f Min o rity  S ta k e  Co mb in e d  with  Ch a n g e s  to  th e  Bo a rd  De liv e r to  F e rro  Dis p ro p o rtio n a te  Co n tro l o f th e  Co mp a n y , to  th e  De trime n t o f Trib u n e ’s  S h a re h o ld e rs



Ga n n e tt b e lie v e s  th e  la c k  o f a  c o rp o ra te  g o v e rn a n c e  s tru c tu re  to  e n s u re  a c c o u n ta b ility  is  e x a c e rb a te d  b y  th e  Bo a rd ’s  re c e n t is s u a n c e  o f a p p ro x ima te ly  1 6 % o f s h a re s  to  Mic h a e l F e rro  a t $ 8 .5 0 /s h a re  a n d  Bo a rd  c h a n g e s  th a t d e liv e re d  d is p ro p o rtio n a te  c o n tro l to  h im S h a re h o ld e rs  h a v e  NO a b ility  to : Ac t b y  Writte n  Co n s e n t Ca ll a  S p e c ia l Me e tin g  No min a te  Dire c to r Ca n d id a te s  Th ro u g h  P ro x y  Ac c e s s  On  Ma y  9 , 2 0 1 6 , Trib u n e  a n n o u n c e d  a d o p tio n  o f a  p o is o n  p ill, p u ttin g  u p  y e t a n o th e r ro a d b lo c k  to  p re v e n t its  s h a re h o ld e rs  fro m re a liz in g  th e  c o mp e llin g  v a lu e  o f Ga n n e tt’s  o ffe r. Th e  p ill d o e s  n o t h a v e  a  “ q u a lifie d  o ffe r”  p ro v is io n  th a t wo u ld  a llo w s h a re h o ld e rs  to  o v e rru le  a  Bo a rd ’s  d e te rmin a tio n  n o t to  re d e e m th e  p ill in  th e  fa c e  o f a n  o ffe r th a t me e ts  c e rta in  s p e c ifie d  c rite ria  Th e  Trib u n e  Bo a rd  is  la rg e ly  in s u la te d  a g a in s t a c c o u n ta b ility  to  its  s h a re h o ld e rs  Ga n n e tt Be lie v e s  th e  Bo a rd ’s  F a ilu re  to  Re s p o n d  to  Ga n n e tt’s  Offe r is  Ro o te d  in  Co rp o ra te  Go v e rn a n c e  De fic ie n c ie s  (c o n t’d )



S ig n ific a n t Tie s  Amo n g  F e rro , De a rb o rn  a n d  Ne wly  Ap p o in te d  Trib u n e  Dire c to rs  J a c k  Griffin  (CEO) P h ilip  F ra n k lin  Da v id  Dib b le  Ed d y  Ha rte n s te in  E lle n  Ta u s  Re n e tta  Mc Ca n n  J a c k  Griffin  (CEO) P h ilip  F ra n k lin  Da v id  Dib b le  Ed d y  Ha rte n s te in  E lle n  Ta u s  Re n e tta  Mc Ca n n  Mic h a e l F e rro  J a c k  Griffin  (CEO) P h ilip  F ra n k lin  Da v id  Dib b le  Ed d y  Ha rte n s te in  E lle n  Ta u s  Re n e tta  Mc Ca n n  Mic h a e l F e rro  J u s tin  De a rb o rn  (CEO) x  J a c k  Griffin  (CEO) P h ilip  F ra n k lin  Da v id  Dib b le  Ed d y  Ha rte n s te in  E lle n  Ta u s  Re n e tta  Mc Ca n n  Mic h a e l F e rro  Ca ro l Cre n s h a w Ric h a rd  Re c k  Do n a ld  Ta n g  J u s tin  De a rb o rn  (CEO) x  x  x  J a c k  Griffin  (CEO) P h ilip  F ra n k lin  Da v id  Dib b le  Ed d y  Ha rte n s te in  E lle n  Ta u s  Re n e tta  Mc Ca n n  Mic h a e l F e rro  Ca ro l Cre n s h a w Ric h a rd  Re c k  Do n a ld  Ta n g  J u s tin  De a rb o rn  (CEO) x  Be fo re  F e rro  Bo a rd  Ap p ro v e s  S a le  o f S h a re s  to  F e rro  (F e b ru a ry  3 , 2 0 1 6 ) CEO Re p la c e d  (F e b ru a ry  2 2 , 2 0 1 6 ) 3  Ne w Dire c to rs  (Ap ril 1 , 2 0 1 6 ) 2  In d e p e n d e n t Dire c to rs  L e a v in g  (J u n e  2 , 2 0 1 6 ) F e rro  Be c o me s  No n ­Ex e c u tiv e  Ch a irma n  S ig n ific a n t Tie s  to  F e rro  S o u rc e :Co mp a n y  filin g s .



Mic h a e l F e rro  No n ­Ex e c u tiv e  Ch a irma n  Do n a ld  Ta n g  Dire c to r Co ­fo u n d e d  Da le y Ta n g , a  s tra te g ic  a d v is o rs  a n d  in v e s tme n t ma n a g e me n t firm, with  fo rme r Ch ic a g o  ma y o r, Ric h a rd  Da le y , wh o  h a s  a  we ll­p u b lic iz e d  p e rs o n a l re la tio n s h ip  with  F e rro  An  In d e p e n d e n t Dire c to r?  Ric h a rd  Re c k  Dire c to r Au d ito r to  F e rro ’s  c o mp a n y  Clic k  Co mme rc e  Co ­Dire c to r with  F e rro  a t Me rg e  He a lth c a re  wh e n  De a rb o rn  wa s  CEO J o in t d e fe n d a n t with  F e rro  a n d  De a rb o rn  in  p e n d in g  litig a tio n (1 ) J o in t d e fe n d a n t with  F e rro  a n d  De a rb o rn  in  p a s t litig a tio n (2 ) An  In d e p e n d e n t Dire c to r?  Ca ro l Cre n s h a w Dire c to r As  Ch ie f F in a n c ia l Offic e r o f th e  Ch ic a g o  Co mmu n ity  Tru s t, re p o rts  to  th e  Ex e c u tiv e  Co mmitte e  o f wh ic h  F e rro  is  Ch a irma n  An  In d e p e n d e n t Dire c to r?  J u s tin  De a rb o rn  CEO & Dire c to r Wo rk e d  fo r Mr. F e rro  a t th re e  c o mp a n ie s : Me rg e  He a lth c a re , Clic k  Co mme rc e  a n d  Me rric k  Ve n tu re s  No  p rio r me d ia  o r p u b lis h in g  e x p e rie n c e  J o in t d e fe n d a n t with  F e rro  a n d  Re c k  in  p e n d in g  litig a tio n  (1 ) J o in t d e fe n d a n t with  F e rro  a n d  Re c k  in  p a s t litig a tio n (2 ) No t An  In d e p e n d e n t Dire c to r S ig n ific a n t Tie s  Amo n g  F e rro , De a rb o rn  a n d  Ne wly  Ap p o in te d  Trib u n e  Dire c to rs  (c o n t’d ) No te :(1 ) In  re : Me rg e  He a lth c a re  S to c k h o ld e rs  L itig a tio n , No . 1 1 3 8 8  (De l. Ch . file d  Au g . 1 3 , 2 0 1 5 ). (2 ) P in c o n  v . Bro wn , No . 1 :1 4 ­c v ­0 1 3 0 4  (N.D. Ill. 2 0 1 4 ); Th e  Mic h a e l J . Zb ie ra je ws k i Tru s t v . F e rro , 1 :1 4 ­c v ­2 6 0 0  (N.D. Ill. 2 0 1 4 ). S ig n ific a n t Tie s  to  F e rro



La rg e  Trib u n e  S h a re h o ld e rs  Are  S p e a k in g  Ou t S CHEDULE  1 3 D/A F IL INGTRIBUNE  ITEM 4 . P URPOS E  OF  TRANSACTION:*  It is  th e  Re p o rtin g  P e rs o n s ’ u n d e rs ta n d in g  th a t, o n  o r a ro u n d  Ap ril 2 5 , 2 0 1 6 , Ga n n e tt Co ., In c . (“ Ga n n e tt” ) s u b mitte d  a  p ro p o s a l to  th e  Is s u e r to  a c q u ire  th e  Is s u e r a n d  th a t, o n  o r a ro u n d  Ma y  4 , 2 0 1 6 , th e  b o a rd  o f d ire c to rs  o f th e  Is s u e r re je c te d  s u c h  p ro p o s a l. Th e  Re p o rtin g  P e rs o n s  b e lie v e  th a t it wo u ld  b e  in  th e  b e s t in te re s ts  o f th e  Is s u e r a n d  its  s to c k h o ld e rs  fo r th e  Is s u e r to  p u rs u e  d is c u s s io n s  with  Ga n n e tt to  s e e  if a n  a c c e p ta b le  a g re e me n t c a n  b e  re a c h e d  fo r Ga n n e tt to  a c q u ire  th e  Is s u e r. In  a d d itio n , th e  Re p o rtin g  P e rs o n s  b e lie v e  th a t th e  Is s u e r s h o u ld , in  th e  e v e n t o n e  o r mo re  o th e r p a rtie s  e x p re s s  a n  in te re s t in  a c q u irin g  th e  Is s u e r, b e  o p e n  to  d is c u s s io n s  with  s u c h  p a rtie s  re g a rd in g  s u c h  a n  a c q u is itio n . With o u t limitin g  a n y  o f th e  a b o v e , th e  Re p o rtin g  P e rs o n s  e x p e c t to  c o mmu n ic a te  with  o n e  o r mo re  s ig n ific a n t s to c k h o ld e rs  o f th e  Is s u e r o r o th e r th ird  p a rtie s  a b o u t th e ir re s p e c tiv e  v ie ws  re g a rd in g  th e  Is s u e r, in c lu d in g , with o u t limita tio n , th e ir re s p e c tiv e  v ie ws  re g a rd in g  th e  Is s u e r’s  re s p o n s e  to  a n y  a c q u is itio n  p ro p o s a l b y  Ga n n e tt o r a n y  o th e r p a rty . S u c h  c o mmu n ic a tio n s  ma y  re s u lt in  a  p la n  fo r c o mmo n  a c tio n , in c lu d in g , with o u t limita tio n , a  p la n  fo r c o mmo n  a c tio n  with  re s p e c t to  (i) v o tin g  fo r o r a g a in s t a n y  n o min e e  to  th e  Is s u e r’s  b o a rd  o f d ire c to rs , (ii) v o tin g  fo r o r a g a in s t o th e r ma tte rs  s u b mitte d  to  th e  s to c k h o ld e rs  o f th e  Is s u e r fo r a  v o te , (iii) s u p p o rtin g  o r o p p o s in g  a n y  a c q u is itio n  p ro p o s a l o r o th e r e x tra o rd in a ry  tra n s a c tio n  in v o lv in g  th e  Is s u e r, a n d  (iv ) o th e r ma tte rs  re fe re n c e d  in  Ite ms  4 (a ) th ro u g h  4 (j) o f S c h e d u le  1 3 D.Th e re  is  n o  a s s u ra n c e  th a t th e s e  c o mmu n ic a tio n s  wo u ld  le a d  to  a n y  d e fin itiv e  p la n  o r p ro p o s a l. S h a re s : 4 ,6 9 5 ,9 4 7  Own e rs h ip  o f TP UB: 1 4 .8 % OAKTREE  F ILED AMENDED 1 3 D REGARDING OWNERSHIP  IN TRIBUNE  ON MAY 6 , 2 0 1 6  “ … Oa k tre e  is n 't a lo n e , in  o u r v ie w. Th e  s h a re h o ld e rs  we  h a v e  s p o k e n  to  th in k  th e  c o mp a n y  s h o u ld  e n g a g e  with  Ga n n e tt a n d  a re  in  fa v o r o f a  tra n s a c tio n  ­ a t a  p ric e .”  –  Co we n  & Co , Ma y  9 th , 2 0 1 6 *  S o u rc e :Co mp a n y  filin g s .



“ Th e re ’s  n o  p ric e  . . . We ’re  n o t fo r s a le . We ’ll a lwa y s  lis te n  to  e v e ry b o d y  b u t we ’re  n o t fo r s a le ”  –  Mic h a e l F e rro , Ch ic a g o  Trib u n e , Ma y  5 th , 2 0 1 6 *  “ F e rro  s a id , h o we v e r, th a t s h a re h o ld e r v a lu e  is  o n ly  o n e  o f h is  c o n c e rn s  a s  th e  c o mp a n y 's  c h a irma n ”  –  Lo s  An g e le s  Time s , Ap ril 2 6 th , 2 0 1 6 *
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