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CLASS EDITORI S.p.A. 
Via Marco Burigozzo 5 � Milano 

Capitale Sociale � 9.267.838,00.-  i.v. 
Iscritta al Registro Imprese di Milano al n. 254826 

C.F. e Partita I.V.A. 08114020152 
 
CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA ORDINARIA E STRAORDINARIA 
 
I Signori Azionisti sono convocati in assemblea ordinaria  per il giorno 30 aprile 2007 alle ore 9.00 
in Milano, Via Marco Burigozzo 5, in prima convocazione, ed occorrendo, in seconda 
convocazione per il giorno 2 maggio 2007, stesso luogo alle ore 9.00, per deliberare sul seguente  
 

Ordine del Giorno 
 

1. Presentazione del bilancio d�esercizio e consolidato al 31.12.2006 e delle Relazioni del 
Consiglio di Amministrazione, del Collegio Sindacale e della Società di Revisione. 
Delibere inerenti e conseguenti; 

2. Nomina dei componenti il Consiglio di Amministrazione per il triennio 2007/2009 previa 
determinazione del loro numero, e dei relativi emolumenti; 

3. Nomina del Collegio Sindacale per il triennio 2007-2009 e determinazione del relativo 
compenso. 

4. Proposta di proroga degli incarichi di revisione contabile alla B.D.O. Sala Scelsi e Farina 
S.p.A. per gli esercizi dal 2007 al 2012, ai sensi dell�art. 8, comma 7, del D.Lgs 
29.12.2006, n. 303; 

5. Autorizzazione all�acquisto e disposizione di azioni proprie; contestuale revoca per la parte 
non utilizzata della delibera assembleare del 2 maggio 2006 relativa all�autorizzazione  
all�acquisto e alla disposizione di azioni proprie 

 
Hanno diritto di intervenire all�assemblea, ai sensi dell�art. 13 dello statuto sociale,  gli Azionisti 
in possesso della certificazione rilasciata dall�intermediario, a norma delle disposizioni di legge, e 
da questi comunicata alla societa�  al piu� tardi d ue giorni prima di quello stabilito per l�adunanza.  
 
Con riferimento al punto 2 gli azionisti sono invitati a depositare preso la sede sociale in Milano 
Via Marco Burigozzo 5, almeno 7 giorni prima dell�assemblea in prima convocazione, le proprie 
proposte di nomina alla carica di Amministratore, accompagnate da esauriente informativa 
riguardante le caratteristiche personali e professionali dei candidati con l�elenco degli incarichi di 
amministrazione e di controllo ricoperti da ciascuno presso altre società (da poi aggiornarsi e 
comunicarsi prontamente alla società in caso interv engano modifiche prima della effettiva tenuta 
dell�assemblea) e le eventuali dichiarazioni di indipendenza dalla società. 
 
Con riferimento al punto tre dell�ordine del giorno si rammenta che, a norma dell�art. 28 dello 
statuto sociale, si procederà alla nomina del colle gio sindacale sulla base di liste che potranno 
essere presentate da azionisti che da soli o insieme ad altri azionisti rappresentino almeno il 1%  
delle azioni venti diritto di voto nell�assemblea ordinaria. 
 
Le liste dovranno contenere un numero di candidati non superiore al numero dei membri da 
eleggere, elencati mediante numero progressivo e dovranno essere presentate presso la sede 
sociale, in Via Marco Burigozzo 5, almeno un giorno prima di quello fissato per l�assemblea in 
prima convocazione. 
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Le liste, sottoscritte dagli azionisti, dovranno essere accompagnate dalle dichiarazioni con le quali 
i singoli candidati accettano la propria candidatura e dichiarano, sotto la propria responsabilità, 
l�inesistenza di cause di ineleggibilità e di incom patibilità previste dalla legge, nonchØ dei requisiti 
di onorabilità e professionalità prescritti dalla l egge per i membri del collegio sindacale. Si segnala 
inoltre che ogni candidato può presentarsi in una s ola lista e che non possono essere inseriti nelle 
liste candidati che ricoprano incarichi di sindaco effettivo in altre cinque società quotate. 
Si invitano, inoltre, gli Azionisti a depositare presso la sede sociale , contestualmente alla lista e 
oltre a quanto previsto dallo statuto sociale, esauriente informativa riguardante le caratteristiche 
personali e professionali dei candidati con l�elenco degli incarichi di amministrazione e di 
controllo ricoperti da ciascuno presso altre società (da poi aggiornarsi e comunicarsi prontamente 
alla società in caso intervengano modifiche prima d ella effettiva tenuta dell�assemblea) 
 
La documentazione relativa all�ordine del giorno, prevista  dalla normativa vigente, verrà messa a 
disposizione presso la sede sociale e presso la sede della Borsa Italiana S.p.A. nei termini previsti 
dalle vigenti disposizioni, con facoltà per gli Azi onisti di ottenerne copia.  
 
 
Milano,  28 marzo 2007 
 
 

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione 
Victor Uckmar 
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Organi Sociali  
 
 
 
 
 

Consiglio di Amministrazione 
 
Presidente Victor Uckmar 
  
Vice Presidente e Amministratore Delegato Paolo Panerai 
Vice presidente Pierluigi Magnaschi 
Vice presidente Vittorio Terrenghi 
  
Consiglieri William L. Bolster 
 Gabriele Capolino 
 Maurizio Carfagna 
 Paolo Del Bue 
 Samanta Librio 
 Maria Martellini 
 Luca Nicolò Panerai 
 Angelo Eugenio Riccardi 
  
  
Nota:  per quanto concerne la natura delle deleghe conferite vedasi la Relazione sulla gestione del      

gruppo sotto il titolo Corporate Governance 
  
  
  
Collegio Sindacale  
  
Presidente Carlo Maria Mascheroni 
Sindaci effettivi Lucia Cambieri 
 Vieri Chimenti 
  
Sindaci supplenti Ferruccio Germiniani 
 Pierluigi Galbussera 
  
  
 
 
 
I mandanti triennali del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale, nominati 
dall�Assemblea degli Azionisti del 28 aprile 2004, scadranno in concomitanza dell�Assemblea 
degli Azionisti che approverà il bilancio dell�eser cizio 2006. 
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Premessa 
 
La relazione del Gruppo Class Editori  e della capogruppo Class Editori S.p.A. al 31 dicembre 
2006, sottoposte a revisione contabile, sono state elaborate applicando i nuovi principi contabili 
internazionali stabiliti dagli IFRS. 
Le suddette relazioni sono stata predisposte secondo quanto indicato dall�art. 81 del Regolamento 
Consob n. 11971/1999 (così come modificato con delibera n. 14990 del 14 aprile 2005) e tengono 
conto delle raccomandazioni contenute nella delibera Consob n. 15520 del 27 luglio 2006. 
 
I dati del periodo di confronto sono stati anche essi espressi secondo gli IFRS. 
 
 
Andamento della gestione 
 
La situazione  economica patrimoniale di Class Editori e società controllate al 31 dicembre 2006 
chiude con un risultato positivo ante imposte di 4.219 mila euro e di euro 966 mila  dopo gli 
interessi di terzi e le imposte, pari a 3.095 mila euro.  
 
Il valore della produzione al 31 dicembre 2006 Ł stato di 121.8 milioni di euro che raffrontato ai 
111.3 milioni di euro del corrispondente periodo del 2005 segna un  incremento pari al 9.4 %; 
l�incremento Ł concentrato prevalentemente nei ricavi operativi, che passano da 103 milioni a 
112.3 del 2006, mentre gli altri proventi operativi crescono da 8.2 a 9.4 milioni di euro (+ 14.5% 
circa), in prevalenza per effetto della crescita delle plusvalenze realizzate su cessioni di 
partecipazioni (cessione della partecipazione in �L e Monde�  e di una quota  di New Satellite 
Radio S.r.l.). 
 
La crescita dei ricavi operativi va principalmente attribuita ai seguenti elementi: 

• consistente crescita dei ricavi pubblicitari di quasi il 10%, a perimetro di consolidamento 
omogeneo, molto superiore rispetto alla media complessiva di mercato pari ad un +2.6 % , 
di cui +3.5% sulla carta stampata; 

• incremento nei ricavi edicola, grazie alla realizzazione e alla commercializzazione, come si 
dirà meglio in seguito, di iniziative collezionabil i  di successo, allegati a Milano Finanza; 

• inserimento nel perimetro di consolidamento della società Country Class e della sua testata 
Capital, che totalizza già nel primo anno di gestio ne nella Casa Editrice significativi livelli 
di fatturato e margine di contribuzione; 

 
 
Il margine operativo lordo, inteso come differenza tra valore e costi della produzione prima degli 
ammortamenti, Ł positivo per 11,46 milioni di  euro, in crescita del 34% rispetto allo stesso dato 
dell�anno precedente.  
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Principali  eventi economico - finanziari del  periodo 
 
L�esercizio 2006 fa segnare un andamento positivo del mercato pubblicitario per i mezzi stampa, 
pari al +1.7% per i quotidiani e +6% per i periodici. Rispetto a questa tendenza la Casa Editrice fa 
registrare un incremento significativamente superiore, incrementando  le proprie quote di mercato 
e un segnando passo in avanti rispetto alle testate concorrenti. 
Il recupero di quote di mercato e piø in generale la crescita di fatturato vanno attribuiti ad una serie 
di iniziative di successo: 
 

• Entra integralmente nel consolidato della Casa Editrice, a seguito delll�acquisizione 
del ramo d�azienda ceduto dalla RCS periodici, il bilancio della società Country Class 
S.r.l. che edita la testata Capital. 
Il mensile rinasce, dopo 25 anni dalla fondazione, per parlare di denaro, di chi ha 
successo nella vita del lavoro, di chi  crea ricchezza per sØ e per gli altri, contribuendo 
al miglioramento della società civile, trattando an che temi legati al  tempo libero, 
economia e costume. 
Capital, che si rivolge al target alto dei lettori, Ł tornato nel 2006 ad essere un mensile  
di consigli per i consumi, che parla degli investimenti migliori da effettuare non solo 
nella finanza, ma anche nell�arte, nei gioielli e nella qualità della vita. 
Con Capital, ultima media mobile disponibile 85 mila  copie  (fonte ADS), Class 
Editori  rafforza il suo primato nel mercato dei mensili maschili, che copre per intero 
editando già Class, Gentleman e Patrimoni, accredit andosi come il punto di riferimento 
per tutte le aziende che vogliono comunicare con il target alto maschile. 

 
• Da marzo ha preso il via il progetto CartaSi Luna, che nasce dall�idea di legare il 

mensile Luna a uno strumento di pagamento come CartaSi, che risponde alle esigenze 
delle sofisticate lettrici di target alto del periodico.  
Inglobato nella carta di credito ogni titolare ha l�abbonamento a Luna, nella versione 
compact espressamente realizzata. In tal modo si raggiungerà una diffusione molto 
elevata, di grande interesse per gli inserzionisti pubblicitari, che potranno dirigere le 
loro comunicazioni a un target con forte potenzialità di acquisto del quale si 
conosceranno, ottenendo la banca dati CartaSi, le reali abitudini di acquisto e non solo 
trend ricavati da ricerche demografiche. 
 

•  Registra un ottimo risultato di vendite l’iniziativa della collana de I Grandi Classici 
dell’Economia, che  per 20 settimane ha portato in edicola, allegato a Milano Finanza, il 
meglio del pensiero economico degli ultimi 300 anni, con le opere dei principali autori, 
da Smith a Modigliani. Molto positivi anche i risultati della collana Orsi e Tori, in 
edicola allegato a Milano Finanza  per 9 uscite e nata per celebrare i 20 anni di Milano 
Finanza,  

 
• Per quanto riguarda le diffusioni, la testata Class si Ł attestata a una media di 82.900 

copie (media mobile, dato ADS), e MF/Milano Finanza a 112.800 copie diffuse (media 
mobile, dato ADS), sostanzialmente in linea con l�analogo periodo dello scorso anno. 

 
• Per quanto riguarda l� attività radiofonica, nel me se di maggio Class Editori Ł entrata nel 

settore delle radio satellitari, attraverso la controllata New Satellite Radio, che a sua 
volta detiene una partecipazione del 35% in Worldspace Italia Spa. 
Worldspace Italia Spa, controllata da Worldspace Inc di Silver Spring (Maryland), 
quotata al Nasdaq, ha ottenuto dal Ministero delle Comunicazioni l�autorizzazione ad 
avviare l�attività di radio satellitare sul modello  americano XM e Sirius. 
Nel periodo si Ł consolidato il bacino di utenza del Circuito Milano Finanza-          
Classica, syndacation a copertura nazionale formata da alcune primarie radio locali. 
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•    Nel dicembre 2006 Class Editori ha acquisito gratuitamente un�opzione per 

comprare l�intero capitale di Honyvem Spa (www.honyvem.it), società con sede a 
Brescia che opera da 30 anni nel settore delle banche dati e della business 
information.  

   Secondo i termini dell�accordo, la casa editrice entro un anno potrà esercitare 
l�opzione di acquisto, al raggiungimento di determinati risultati nel settore della 
business information, pagando un prezzo (equity value) di 15 milioni di euro con 
successivo conguaglio eventuale derivante dal multiplo di 9 volte l�ebitda 
dell�esercizio 2008. Honyvem Ł l�unica società oper ante nel settore della business 
information a disporre come Cerved degli 800 mila bilanci delle società di capitale in 
formato digitale, con un database fondamentale non solo per la valutazione di merito 
del credito, ma anche per tutte le operazioni di marketing, settore per settore. 

 
• Nell�ottica della razionalizzazione e di una migliore gestione dei servizi centrali 

forniti alla capogruppo ed alle società controllate , si Ł provveduto, nel corso del 2006, 
a separare le attività dei servizi di gestione cent rale dalle società operative 
(Amministrazione, finanza e controllo, EDP, servizi di produzione tecnica e gestione 
acquisti, ufficio abbonamenti e gestione editoriale e marketing), concentrando i 
servizi stessi nelle società Class Service S.p.A  e  Mf Service  S.r.l. (per la gestione 
editoriale). 

 
• Si segnala infine che da febbraio Ł in edicola in una nuova veste grafica e arricchito nei 

contenuti, Italia Oggi, quotidiano economico, giuridico e politico, pubblicato dalla 
collegata Italia Oggi Editori Erinne S.r.l.. Il nuovo corso, che ha superato la soglia delle 
90.000 copie di diffusione, si caratterizza graficamente per una nuova prima pagina con 
grandi foto a colori ed aperture dedicate alla politica, oltre che per una diversa 
gerarchizzazione delle notizie e per il maggiore uso del colore nelle sezioni interne. Dal 
punto di vista dei contenuti, ItaliaOggi si apre alla politica, fornendo così ai 
professionisti cui si rivolge un quadro d�insieme al cui interno meglio comprendere le 
dinamiche della formazione delle leggi che li riguardano. 

 
Conto economico consolidato 
 
   Riportiamo qui di seguito il Conto economico riclassificato della Casa Editrice: 
 
(importi in migliaia di euro) 
 31.12.2005 

 
31.12.2006 

Ricavi  di vendita 111.322 121.824 
Costi operativi 102.789 110.368 
Margine lordo 8.533 11.456 
Incidenza % sui ricavi 7,67 9,40 
Ammortamenti 7.539 6.674 
Risultato operativo 994 4.782 
Incidenza % sui Ricavi 0,89 3,92 
Proventi / (Oneri) Finanz. netti 791 (563) 
   
Utile ante imposte   1.785 4.219 
   
Imposte (1.558) (3.095) 

Risultato di compe.za  terzi 326 158 
Risultato di comp. del gruppo 553 966 
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I  Ricavi sono così suddivisi: 
 
(importi in migliaia di euro) 
 31.12.05 31.12.06 Variaz. 

% 
Ricavi  edicola 10.714 12.518 17% 
Ricavi abbonamenti 33.730 32.498 (4)% 
Ricavi pubblicitari 53.591 62.561 17% 
Altri ricavi 12.353 13.510 9% 
Totale ricavi 110.388 121.087 10% 
Contrib. in c.to esercizio 934 737 (21)% 
Totale 111.322 121.824 9% 

 
Il positivo andamento dei ricavi edicola va attribuito sia alla crescita di prezzo al pubblico in 
edicola della testata Milano Finanza (da 3 euro a 3.5 euro) , sia alla ottima performance delle 
vendite di prodotti collaterali, in particolare si registra il successo dell�iniziativa di vendita dei 
volumi sui �Grandi Classici dell�Economia�, abbinat i settimanalmente a Milano Finanza e la 
collana di �Orsi e Tori�, in edicola da ottobre 200 6 anche questo allegato a Milano Finanza. 
 
Il positivo andamento dei ricavi pubblicitari si deve sia, come già detto, all�ampliamento del 
perimetro di consolidamento della Casa Editrice, che include rispetto al 2005 la testata Capital, sia 
ai buoni risultati della concessionaria  Class Pubblicità, che cresce in quasi tutti i settori di 
raccolta, recuperando quote di mercato. I settori in maggiore crescita sono stati quello 
dell�abbigliamento, dell�arredo, della finanza/assi curazioni e dell�energia. Molto interessante la 
crescita anche di enti e istituzioni pubbliche e della cosmetica. 
In flessione rispetto al passato gli investimenti pubblicitari nel settore gioielleria sui periodici e nel 
settore informatica sui quotidiani. 
 
La sostanziale battuta di arresto nei ricavi per abbonamenti (-1,2 mil. euro) va attribuita ai ricavi di 
vendita relativi agli abbonamenti ai servizi di informazione finanziaria via satellite (Mf Sat), che 
sono in corso di sostituzione nell�area E-Class, come si vedrà in seguito, con prodotti piø 
innovativi. 
 
La crescita negli altri ricavi si deve invece in prevalenza attribuire alla plusvalenza derivante dalla 
cessione di partecipazioni (tra cui la cessione della partecipazione in �Le Monde� e di quote di 
New Satellite Radio). 
 
Il dettaglio dei Costi operativi Ł il seguente: 
 
(importi in migliaia di euro) 
 31.12.05 31.12.06 Variaz. 

% 

Acquisti 8.181 8.857 8,3 

Servizi  73.061 78.952 8,1 

Costo del personale 16.995 18.495 8.8 
Valutazione partecipazioni a 
patrimonio netto 106 153 44,3 

Altri costi operativi 4.446 3.911 -12,0 

Totale costi operativi 102.789 110.368 7,4 
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Una parte importante (circa 3.5 mil di euro) dell�incremento dei costi si deve all�inserimento nel 
bilancio consolidato della Società Country Class Ed itori S.r.l.. 
 
Per quanto riguarda gli acquisti, si segnala nel settore della carta stampata che le crescite di prezzo 
di acquisto della carta da quotidiano determinano importanti aumenti di costi: l�effetto di tali 
aumenti Ł infatti amplificato dagli incrementi di tirature e foliazioni resi necessari sia per sostenere 
i maggiori carichi pubblicitari, sia per sostenere gli incrementi diffusionali. 
 
I costi dei servizi aumentano in buona parte per effetto dei costi legati alle vendite (costi variabili: 
provvigioni e Commissioni di Agenzia), alla stampa e al marketing della nuova testata (Capital) . 
Si segnala anche la crescita dei costi di distribuzione dei prodotti, sia di quelli legati alla stampa 
(effetto anche questo dei maggiori diffusi), sia del canale televisivo, dove ci si Ł fatti carico di un 
contratto di distribuzione  per acquisto di banda satellitare da Sky che fino allo scorso anno era 
stata  fornita gratuitamente. 
 
Il costo del personale aumenta prevalentemente per effetto del consolidamento della società 
Country Class, evidenziando tra l�altro un rallentamento nel secondo semestre rispetto al primo (a 
giugno valeva 9.6 milioni di euro, nel secondo semestre 8.9 milioni di euro). 
 
Per quanto riguarda i Servizi il dettaglio Ł il seguente: 
 
(importi in migliaia di euro) 

 31.12.05 31.12.06 Variaz. 
% 

Costi produzione 29.085 30.097 3.5 
Costi redazionali 5.777 6.211 7.5 
Costi commerc./pubblicità 19.409  22.082 13.8 
Costi distribuzione 5.717 6.367 11.4 
Altri costi 13.073 14.195 8.6 
Totale servizi 73.061 78.952 8.1 

 
Il totale degli ammortamenti Ł di complessivi 6.7 milioni di euro,  in decremento rispetto al dato 
dello stesso  periodo del 2005 (7.5 milioni di euro). 
 
Stato patrimoniale consolidato 
 
Per una completa analisi dello stato patrimoniale si rimanda al bilancio e alla nota integrativa . 
 
Crediti commerciali 
 
Il totale dei crediti commerciali Ł passato da 68,7 milioni di euro del 31 dicembre 2005 a  63,0 
milioni di euro al 31 dicembre 2006. 
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Il dettaglio Ł il seguente: 
 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

Clienti ordinari 53.440 49.917 

Fatture da emettere 8.233 3.211 

Effetti in portafoglio 623 397 

Distributori (Italia Oggi � Erinne) 4.351 7.921 

Crediti vs. collegate 3.946 3.494 

Fondo Svalutazione Crediti (1.903) (1.897) 

   

Totale crediti commerciali 68.690 63.043 

 
I crediti verso clienti sono in decremento rispetto al 31-12-2005, nonostante l�incremento 
di fatturato dell�esercizio, evidenziando un positivo andamento degli incassi e del recupero 
crediti. 
I crediti verso il distributore Erinne - Italia Oggi si incrementano prevalentemente per 
effetto di mancate compensazioni di partite tra debiti e crediti verso lo stesso soggetto. 
 
La patrimonializzazione netta di gruppo al 31 dicembre 2006, ammonta a 73,6 milioni ed Ł 
sostanzialmente in linea con quella al 31 dicembre 2005. 

 
La posizione finanziaria netta consolidata Ł evidenziata nella tabella che segue: 
 
� (migliaia) 31/12/2005 31/12/2006 Variazioni 

2006/2005 
% 

Titoli 800 800 0  

Crediti vs. banche 3.995 4.804 809  

Debiti finanziari non correnti (6.542) (5.520) 1.022  

Debiti finanziari correnti (8.787) (14.763) (5.976)  

     

Posizione finanziaria netta (10.534) (14.679) (4.145) (39,3%) 

 
La situazione finanziaria netta passa da un indebitamento netto complessivo verso terzi di 10.5 
milioni di euro a un indebitamento netto di 14.7 milioni di euro, con un peggioramento di circa 4.1 
milioni di euro.  
L�aumento Ł per circa un terzo da attribuirsi ad operazioni straordinarie, e per la differenza 
all�acquisto di software e licenze per la piattaforma tecnologica su cui si basa la produzione e 
distribuzione dei dati e delle informazioni finanziarie dell�area di editoria elettronica. 
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Dati di Borsa 
 
( importi in euro ) 
  2005  2006 
Quotazione minima 1,59 1,252 
Quotazione massima 2,06 1,711 
Quotazione media ponderata 1,83 1,50 
Volumi trattati (complessivi) 71.853.699 52.825.981 
Capitalizzaz. minima (ml euro) 147 116 
Capitalizzaz. massima (ml euro) 190 158 
Capitalizzazione media 163,6 135 
N. azioni 92.553.380 92.678.380 
    

 
Aree di attività 
 
A ) Newspapers  
 
L�Area comprende la società Milano Finanza Editori S.p.A. che pubblica MF/Milano finanza che 
nel 2006 ha avuto una diffusione media (dati ADS) di 112.800 copie. 
 
L�Area di attività ha conseguito nel corso del  200 6 i seguenti risultati : 
 
*(importi in migliaia di euro ) 
 2005 2006 Variaz. 

Assoluta 
Variaz.  % 

Ricavi  34.489 38.962 4.473 +13% 
Costi operativi diretti 21.509 22.671 1.162 +5.4% 
Margine di contribuzione 12.980 16.291 3.311 +25.5% 
Incidenza % sui ricavi 37.6% 41.8%   

*  dati  riclassificati dal management  
 
   L�incremento dei fatturati Ł generato in prevalenza 

• dall�incremento nei volumi di raccolta della pubblicità,  che in entrambe le tipologie 
(finanziaria e commerciale) ha registrato elevati livelli di crescita di molto superiori 
rispetto alla media del mercato; in particolare , a fronte di una crescita del mercato 
dell� 1.7% (dati Nielsen) i quotidiani fanno registrare incrementi di circa il 7%, con 
un significativo recupero di quote di mercato; 

• dal buon andamento degli allegati a Milano Finanza (collaterali): si segnalano in 
particolare l� ottima performance della collana � I Grandi Classici dell�Economia�;  

 
La variazione dei costi operativi deve attribuirsi principalmente agli incrementi nel prezzo di 
acquisto della materia prima (carta) e alla produzione di pubblicazioni collaterali, nonchØ 
all�effetto dei costi commerciali, commisurati ai maggiori fatturati. 
 
In generale l�effetto complessivo Ł un significativo incremento di margine del 25.5% (+3.311 mila 
euro), che porta la percentuale di margine di contribuzione sul fatturato dal 37.6% al 41.8% . 
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B ) Periodici 
 
L�Area comprende le società Class Editori, Milano F inanza Editori (per le sole testate Patrimoni, 
Magazines for Fashion e Magazines for Living) Edis, Campus Editori , Lombard Editori e Global 
Finance e per la prima volta, Country Class Editori (che edita Capital). 
 
La testata Class ha mantenuto la leadership nel segmento dei mensili maschili  di fascia alta con  
82.900 ca copie medie diffuse (dati ADS) . 
Il mensile Gentleman, con una crescita di fatturato pubblicitario del 12%, ha confermato il 
positivo riscontro già ottenuto in precedenza press o il pubblico e gli inserzionisti pubblicitari, 
come il periodico maschile di maggior successo e interesse per le aziende che vogliono comunicare 
raggiungendo un target di alto livello.  
A completamento del target alto del lettorato maschile la testata Capital fa registrare ottime 
performances di venduto e di diffuso (oltre 85.000 copie medie, fonte ADS), facendo registrare già 
al suo primo anno di gestione nella Casa Editrice un significativo margine di contribuzione. 
 
L�Area di attività ha conseguito nel  2006 i seguen ti risultati: 
 
*(importi in migliaia di euro ) 
 2005 2006 Variaz. 

Assoluta 
Variaz.  % 

Ricavi  23.612 28.812 5.200 +22.0% 
Costi operativi diretti 20.377 24.817 4.440 +21.8% 
Margine di contribuzione 3.234 3.994 760 +23.5% 
Incidenza % sui ricavi 13.7% 13.9%   

*  dati  riclassificati dal management  
 
Nell�area la crescita del fatturato Ł dovuta a diversi fattori: 

• Inserimento nel perimetro di consolidamento della società Country Class (e quindi 
della testata Capital); 

• Creazione delle nuove pubblicazioni dedicate al mondo del Living; 
• Crescita significativa dei volumi di raccolta pubblicitaria; 
• Incremento dei ricavi nella testata americana Global Finance edita a New York 

 
L�incremento dei costi Ł dovuto sia alle nuove pubblicazioni, sia alla crescita dei volumi di 
fatturato (costi commerciali, provvigioni e Commissioni di Agenzia). 
L�incremento percentuale dei costi Ł proporzionale rispetto all�incremento dei ricavi, ma essendo 
calcolato su una base di valore piø bassa genera un marcato incremento del margine di 
contribuzione (+23.5%).�
 
 
C ) Editoria Elettronica 
 
L�area comprende le società e-Class spa, PMF News S .p.A., Milano Finanza Service S.p.A., 
Fainex S.p.A. e l�agenzia MF-Dow Jones S.rl..  
La gamma consolidata dei prodotti venduti comprende il servizio via satellite e via internet MF 
SAT, i prodotti di Trading on Line (comprensivi di informazioni e tecnologia per la disposizione di 
ordini in borsa), e le attività di Corporate Televi sion, consistenti nella realizzazione di veri e propri 
canali televisivi dedicati alle banche e alle aziende, con servizi e videoclip di informazione 
finanziaria. 
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L�Area di attività ha conseguito nel  2006 i seguen ti risultati: 
 
*(importi in migliaia di euro ) 
 2005 2006 Variaz. 

Assoluta 
Variaz.  % 

Ricavi  23.970 22.537 -1.433 (6.0%) 
Costi operativi diretti 14.453 13.591 -862 (6.0%) 
Margine di contribuzione 9.517 8.946 -572 (6.0%) 
Incidenza % sui ricavi 39,7% 39.7%   

*  dati  riclassificati dal management  
 
Il business ha evidenziato già in passato segni di rallentamento, nonostante i livelli di margine si 
siano attestati su percentuali molto buone (circa il 40% sul fatturato). 
Buona parte dei costi della divisione sono variabili (legati all�andamento del fatturato), rendendo 
elastica e flessibile la gestione del conto economico. 
A migliorare le prospettive di reddito dell�area va menzionato sia l�acquisto dell�opzione per il 
100% del capitale di Honyvem (da esercitare entro la fine del 2007), unica società operante nel 
settore della business information a disporre come Cerved degli 800 mila bilanci delle società di 
capitale in formato digitale, con un database fondamentale non solo per la valutazione del merito 
di credito ma anche per tutte le operazioni di marketing settore per settore, sia l�accordo strategico 
con Thomson Financial per la creazione di una workstation per i dati finanziari in Italia, di cui si 
dirà piø diffusamente in seguito. 
  
D ) Servizi professionali 
 
L�Area di attività comprende le società ClassPi, Cl ass Click, MF Conference e DP Analisi 
Finanziaria. 
Include inoltre l�attività del Salone dello student e, scorporata dalla società Campus e riclassificata  
in questa area. 
 
La ripartizione del fatturato tra i vari business Ł la seguente: 
 
*(importi in migliaia di euro ) 
 2005 2006 Variaz. 

Assoluta 
Variaz.  % 

Conference/Saloni 3.275 3.405 148 +4.5% 
Concession. di pubblicità 5.187  5.974 787 +15.2% 
DP/Analitica 35 38 3 +8.6% 
Totale ricavi 8.479 9.417 938 +11.1% 

*  dati  riclassificati dal management  
 
Per quanto riguarda ClassPi e Class Click, i ricavi sono relativi al ruolo di subconcessionari per la 
vendita degli spazi pubblicitari di tutte le testate della Casa Editrice. 
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L�Area di attività ha conseguito nel  2006 i seguen ti risultati: 
 
*(importi in migliaia di euro ) 
 2005 2006 Variaz. 

Assoluta 
Variaz.  % 

Ricavi  8.479 9.417 938 +11.1% 
Costi operativi diretti 7.817 8.306 489 +6.3% 
Margine di contribuzione 662 1.111 449 +67.8% 
Incidenza % sui ricavi 7.8% 11,8%   

*  dati  riclassificati dal management  
 
I significativi progressi ottenuti anche nell�area dei servizi professionali devono attribuirsi sia alla 
crescita dei fatturati pubblicitari, che generano proporzionali incrementi nella quota della 
concessionaria pubblicitaria, sia a quella dei fatturati relativi agli eventi.  
Nel settore degli eventi si segnalano i buoni risultati del Salone dello Studente, quest�anno al suo 
esordio col salone di Pescara e Gorizia e per la prima volta con una seconda edizione del salone di 
Milano. 
Per effetto dei maggiori costi commerciali (provvigioni pagate alla rete commerciale sui maggiori 
fatturati) e dei costi di organizzazione per i nuovi eventi sul Salone dello Studente, i costi operativi 
diretti dell�area crescono, ma in misura meno che proporzionale rispetto alla crescita dei ricavi, 
portando l�incidenza del margine sulle vendite dal 7.8% al 11.8%, e determinando una crescita 
significativa del margine di contribuzione per ben 0.45 milioni di euro (+68%). 
 
E ) Canale Televisivo e Radio  
 
L�Area di attività comprende la Società Class Cnbc S.p.A., Class Editori S.p.A. (per la sola attività 
dedicata al canale Class News sul digitale terrestre), Radio Classica S.r.l., network nazionale 
dedicato alla musica classica ed all�informazione finanziaria, la società Telesia S.p.A., operante 
nel campo della videocomunicazione negli aeroporti e metropolitane. Nel 2006 entra nel 
consolidato della Casa Editrice anche la società Ne w Satellite Radio S.r.l. 
 
L�Area di attività ha conseguito nel 2006 i seguent i risultati: 
 
*(importi in migliaia di euro ) 
 2005 2006 Variaz. 

Assoluta 
Variaz.  % 

Ricavi  15.162 15.550 388 +2.6% 
Costi operativi diretti 12.960 13.500 540 +4.2% 
Margine di contribuzione 2.202 2.050 -152 -6.9% 
Incidenza % sui ricavi 14.5% 13.2%   

*  dati  riclassificati dal management  
 
Nel complesso l�area radiotelevisiva, pur evidenziando una crescita di fatturato del 2.6%, 
evidenzia una battuta d�arresto nel margine di contribuzione, con una riduzione di 0.15 mil di euro; 
pur avendo ottenuto dei risparmi importanti in alcune aree tecniche e di produzione, i costi sono 
aumentati in misura maggiore dei ricavi e questo per le seguenti ragioni: 

• Nel corso del 2006 ha assunti i connotati definitivi la produzione del canale televisivo 
Class Life, il primo canale televisivo dedicato al piacere di vivere, che ha una 
programmazione dedicata al meglio dello stile, del lusso e dell�eleganza, presentando in 
anteprima le novità di Moda e Tendenze; Design; Tec nologia e Motori; Nautica; Viaggi; 
arte; Cinema e Sapori; Enologia e Welness.  
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• Sono diventati onerosi i costi per la diffusione satellitare del segnale (banda) che era stato 

fino allo scorso esercizio fornito free da Sky, all�interno del precedente contratto. 
• Tra le componenti di ricavi sono aumentati quelli derivanti dalla produzione e vendita di 

contenuti televisivi, che hanno un sia pur modesto costo emergente di produzione. 
 
Buono il consolidamento di fatturato e margini della società Telesia S.p.A., che dall�anno 2007 
aggiunge alla videocomunicazione negli aeroporti italiani e nella metropolitana milanese anche la 
metropolitana romana, a seguito della recente firma del contratto con ATAC, il che aggiunge 
nuove prospettive di reddito all�area per l�anno in  corso. 
 
Ha assunto funzioni operative la società New Satell ite Radio S.r.l., costituita all�inizio di maggio 
del 2005 per possedere la partecipazione del 35% di World Space Italia, la società controllata da 
World Space Inc. e titolare della licenza per l�att ività di radio satellitare in Italia attraverso il 
satellite AfriStar. 
 
L�attività di commercializzazione del servizio di r adio satellitare, sul modello dei due operatori 
americani XM e Sirius quotati al Nasdaq, avrà avvio  nella seconda parte del 2008 in seguito agli 
accordi con FIAT, che in esclusiva per un anno, monterà sulle sue vetture il ricevitore satellitare. 
Per l�avvio delle trasmissioni Ł in corso di realizzazione la rete di ripetitori a terra a cura di 
Telecom Italia, la quale nel dicembre 2006 ha acquistato da Class Editori una partecipazione del 
3,64% in New Satellite Radio, per 2 milioni di Euro. La radio satellitare ha raggiunto in tre anni 
negli USA, i 12 milioni di abbonati e costituisce l�unico nuovo media del mercato. Class Editori 
oltre a possedere la partecipazione nella società o perativa World Space Italia attraverso NSR, 
opererà come content provider per i canali radiofon ici che, in totale, nella prima fase saranno circa 
50.�
 
Partecipazioni 
 
In dettaglio circa le controllate si precisa quanto segue: 
 

Class Editori Service S.p.A. già MF Interactive TV S.p.A.: la società con sede in Milano 
detiene la proprietà della testata In Aereo. Nel corso dell�esercizio 2006 Ł divenuta società di 
servizi per la Casa Editrice, garantendo l�attività  di amministrazione, finanza, controllo, 
gestione abbonamenti, servizi EDP e di produzione tecnica. Ha chiuso l�esercizio 2006 con un 
risultato ante imposte di 15 mila euro (6 mila al netto delle imposte). 

 
Campus Editori S.r.l.: la società con sede in Milano Ł editrice e proprietaria della testata 
Campus Web, delle edizioni locali di Tutto Università   e organizzatrice in varie sedi 
universitarie italiane del Salone dello studente. La controllata ha chiuso il 2006  con un 
risultato ante imposte di 149 mila euro (72 mila al netto delle imposte). 
 
PMF News Editori S.p.A.: la controllata che opera quale agenzia di stampa quotidiana in 
tempo reale via satellite, ed offre servizi nell�ambito trading on line per gli istituti di credito ha 
chiuso l�esercizio 2006 con un risultato ante imposte di 152 mila euro (84 mila al netto delle 
imposte). 

 
Edis S.r.l.: la società con sede in Milano edita la testata LUNA ed ha chiuso l�esercizio 2006  
con un risultato risultato ante imposte di 298 mila euro (166 mila al netto delle imposte). 

 
Lombard Editori S.r.l.: la società con sede in Milano Ł editrice e proprietaria della testata 
Lombard ed ha chiuso l�esercizio 2006 con un risultato ante imposte di - 2 mila euro (- 12 mila 
al netto delle imposte). 
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MF Conference S.r.l.: la società con sede in Milano organizza convegni e conferenze e  ha  
chiuso il 2006 con un risultato ante imposte di 133 mila euro (70 mila al netto delle imposte). 

 
Milano Finanza Editori S.p.A.: la società con sede in Milano edita le testate Milano Finanza, 
MF, MF Fashion e il mensile M. Ha chiuso il 2006 con un utile ante imposte di  592 mila euro 
(6 mila al netto delle imposte).  

 
Milano Finanza Service S.r.l.: la società con sede in Milano opera nel campo del l’editoria 
elettronica e ha chiuso l�esercizio 2006  con un risultato ante imposte di  145 mila euro (15 
mila al netto delle imposte). 

�

Milano Finanza Servizi Editoriali S.r.l.: la società con sede in Milano opera nel campo 
dell’impaginazione editoriale. Ha chiuso l�esercizio 2006 con un risultato ante imposte di  2 
mila euro (- 5 mila al netto delle imposte). 

 
CFN-CNBC Holding BV: la società, con sede in Olanda, detiene la partec ipazione di 
controllo di Class CNBC S.p.A. e ha chiuso il 2006  con un risultato  ante imposte di  3 mila 
euro (- 1 mila al netto delle imposte). 

 
Classpi - Class Pubblicità S.p.A.:  la società, con sede in Milano, opera, quale conce ssionaria 
della Casa Editrice, nella raccolta di pubblicità. Ha chiuso il 2006 con un utile ante imposte di 
334 mila euro (24 mila al netto delle imposte).  

 
Class Click S.r.l.: la società, con sede in Milano, opera nel settore della pubblicità sul Web. 
Ha chiuso il 2006 con un utile ante imposte di 17 mila euro (3 mila al netto delle imposte).  

 
DP Analisi Finanziaria S.r.l.: la società con sede in Milano opera nel campo dell’analisi di 
bilancio e della gestione di banche dati finanziarie. Nel 2006 ha ottenuto un utile ante imposte 
di 41 mila euro (23 mila al netto delle imposte). 

 
EX.CO S.r.l.: la società, con sede in Milano, opera quale agenzia  quotidiana di stampa e ha 
chiuso il 2006  con un utile ante imposte di 27 mila euro (17 mila al netto delle imposte). 

 
E-Class S.p.A.: la società, con sede in Milano, opera nel campo de lle trasmissioni satellitari di 
dati e informazioni finanziarie e nella realizzazione di piattaforme di Corporate Television. Ha 
chiuso l�esercizio 2006 con un risultato ante imposte  di  510 mila  euro (244 mila al netto delle 
imposte). 
 
Global Finance Media Inc.: la società, con sede operativa a New York (Usa), Ł proprietaria ed 
edita la testata di finanza internazionale Global Finance. La società ha chiuso il 2006  con un  
risultato di 112 mila dollari.  

 
Class CNBC S.p.A.: la società, con sede in Milano, Ł stata costituita con lo scopo di lanciare 
un canale televisivo digitale di informazione economico-finanziario. Il periodo si Ł chiuso con 
un risultato ante imposte di 142 mila euro (2 mila al netto delle imposte). 

 
Radio Classica  S.r.l.: la società, con sede in Milano, Ł stata costituita nel settembre 2000 con 
lo scopo di sviluppare  la presenza nel settore radiofonico. La costituzione del network 
nazionale Ł basata sullo sfruttamento di tutte le innovazioni tecnologiche dell�emissione radio, 
cioŁ il segnale digitale via satellite e l�emissione via internet. Ha chiuso il 2006  con un 
risultato di  - 453 mila  euro (- 240 mila al netto delle imposte). 
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Fainex S.p.A.: la società, con sede in  Milano, Ł stata acquisita nei primi mesi del 2001 con lo 
scopo di rafforzare la presenza della Casa Editrice nel campo della trasmissione di dati 
finanziari  in tempo reale  via satellite. La società ha chiuso il 2006 con un risultato ante 
imposte di � 306 mila  euro (- 209 mila al netto de lle imposte). 

 
MF Dow Jones News S.r.l.: la società, con sede in Milano in via Burigozzo 5,  Ł stata costituita 
in data 23 dicembre 2002 dalla joint venture al 50% di Dow Jones e Company Inc. e Class 
Editori S.p.A. per la produzione e vendita di informazioni economiche finanziarie in lingua 
italiana, in tempo reale. Ha chiuso il 2006 con un utile ante imposte di 100 mila euro (5 mila al 
netto delle imposte) . 
 
Telesia S.p.A.: la società con sede in Roma, opera nel campo dell a videocomunicazione e ha 
chiuso il 2006 con un  risultato di 161 mila  euro (49 mila  al netto delle imposte). 
 
Telesia Pubblicità S.r.l. : la società con sede in Roma, offre il servizio di  concessionaria per la 
pubblicità per il Gruppo Telesia e ha chiuso il 200 6 con un  risultato di 177 mila  euro (93 mila  
al netto delle imposte). 
 
Country Class Editori S.r.l.: la società, con sede in Milano in via Burigozzo 5 , opera nel 
campo dell�editoria, e pubblica il mensile Capital, ha chiuso il 2006 con un utile di 251 mila 
euro (115 mila  al netto delle imposte). 
 
New Satellite Radio S.r.l.: la società con sede in Milano in via Burigozzo 5,  opera nel campo 
della videocomunicazione e nella fornitura di servizi nel settore radiofonico e ha chiuso il 2006  
con un risultato ante imposte di � 14 mila Euro (-1 1 mila dopo le imposte). 
 
Fashion Work Business Club S.r.l.: la società con sede in Milano, opera nel campo de lla 
moda, offrendo servizi organizzativi e di intermediazione ed editando l�omonima testata che 
raccoglie annunci degli operatori del settore. Ha chiuso il 2006  con un risultato ante imposte di 
� 2 mila Euro (-13 mila dopo le imposte). 
 

Per quanto riguarda le imprese collegate, si precisa che alcune di queste sono legate alla società da 
rapporti di natura finanziaria e commerciale. Circa i rapporti di natura finanziaria con le collegate, 
gli stessi sono regolati a un tasso di mercato. 
 
Il piø rilevante di tali rapporti Ł quello con la società Italia Oggi Editori-Erinne S.r.l. con la 
quale esistono accordi commerciali per prestazioni e servizi riguardanti in particolare il riaddebito 
di costi operativi, l�accredito dei ricavi di pertinenza relativi alla raccolta pubblicitaria, la 
distribuzione nazionale delle varie testate e i rapporti di natura finanziaria. In relazione ai  rapporti 
con Italia Oggi Editori-Erinne S.r.l. si segnala analiticamente rispetto al periodo considerato 
quanto segue: 
 
I ) sono stati effettuati addebiti da parte della Casa Editrice per prestazioni di servizi per 1,4 
milioni di euro; 
II) sono stati ricevuti addebiti per costi di distribuzione, per ricavi pubblicitari e per recupero costi 
per  5,3 milioni di euro;  
III ) sono stati effettuati addebiti  netti  per interessi pari a 159,6 mila euro. 
 
In merito alle imprese collegate e partecipate non si segnalano variazioni economico-patrimoniali 
di rilievo rispetto alla situazione di Bilancio al 31/12/2005. 
Infine, in merito alla valutazione delle  partecipazioni iscritte col metodo del patrimonio netto, si Ł 
provveduto a effettuare gli opportuni adeguamenti per rilevare le differenze tra valore di bilancio e 
quota di netto patrimoniale. 
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Rapporti con parti correlate 
 
I rapporti con parti correlate di natura commerciale e finanziaria sono regolati alle medesime 
condizioni applicate ai fornitori e ai clienti. 
 
Si evidenziano di seguito i principali rapporti economico patrimoniali intrattenuti da Class Editori  
e società controllate e collegate con  parti correl ate 
        31/12/2005    31/12/2006         

Crediti  verso parti correlate per  finanziamenti        562.481      573.509 
Debiti verso parti correlate per fornitura di servizi    2.713.046               63.542 
Crediti verso parti correlate per forniture di servizi     1.355.798      243.366 
Costi addebitati per la locazione di immobili                                  2.379.903          2.412.443 
Proventi percepiti per addebiti a società correlate                         229.832             
323.260 
 
Al 31/12/06 esistono rapporti con parti correlate relative operazioni commerciali inerenti la 
locazione degli immobili, con la Soc. CIA (Compagnia Immobiliare Azionaria S.p.A.) e un 
finanziamento di originarie Euro 550.000 erogato alla Soc. Case Editori S.r.l., regolato a tassi di 
mercato. Nel corso dell�esercizio Ł stata effettuata un�operazione con la Società Euroclass 
Multimedia Holding S.A., che ha portato la Casa Editrice ad aumentare la propria quota di 
possesso nella Società Country Class S.r.l. a front e della cessione delle quote di capitale di Le 
Monde. 
 
Si segnala che la società Class Editori Ł stata oggetto di verifica fiscale per l�esercizio 2003 a 
seguito del quale l�Ufficio di Milano 1 ha trasmesso un questionario in data 6 febbraio 2006 a 
seguito di un verbale di constatazione notificato il 22 dicembre 2005, per il quale Ł stata presentata  
risposta  in data 14 aprile 2006. Successivamente alla notifica dell�avviso di accertamento da parte 
dell�Agenzia delle Entrate, avvenuto in data 25/09/2006, la Società ha provveduto a depositare 
ricorso, in data 22 novembre 2006. Secondo i consulenti della Società le riprese sono inconsistenti. 
 
Si segnala che la società Milano Finanza S.p.A. Ł stata oggetto di verifica fiscale per l�esercizio 
2002 a seguito del quale l�Ufficio di Milano 1 ha trasmesso un avviso di accertamento, che ha 
tenuto conto solo in parte dei rilievi preventivamente mossi  nel precedente verbale di 
constatazione riducendone di fatto fortemente l�estensione, per il quale Ł stato presentato ricorso. 
Secondo il giudizio dei consulenti della Società l� accertamento Ł infondato. Ma, nel frattempo, in 
base alla legge, Ł stato iscritto a ruolo il 50% dell�accertato. Seppure in presenza di iscrizione a 
ruolo  a titolo provvisorio del 50% delle maggiori somme accertate si ritiene comunque  incerto il 
rischio ritenendo, la Società, infondata la richies ta. 
 
Personale  
 
Media del periodo: 
 

 Al 31/12/05 Al 31/12/06 Variazione 
assoluta 

Dirigenti 23 23 -- 
Giornalisti 108 131 23 
Impiegati 152 155 3 
Totale 283 309 26 

�
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¨ continuato nell�esercizio il contenimento degli o rganici effettuato attraverso una 
razionalizzazione che ha consentito mirati rafforzamenti in aree di nuovo sviluppo e contenimento 
massimo sulle aree di business mature. L�incremento complessivo Ł dovuto alla trasformazione di 
contratti di collaborazione coordinata e continuativa, di progetto e di stage, esclusi dai precedenti 
conteggi, in contratti di lavoro dipendente a tempo determinato e apprendistato, questi ultimi 
compresi nell�attuale resoconto, oltre l�effetto do vuto all�inclusione  nell�area di consolidamento 
della Società County Class Editori S.r.l., che  ha determinato un incremento della forza lavoro di 9 
unità. I contratti di apprendistato  a fine anno as sommano a 22 unità 
 
 
 
Corporate governance e adozione del codice di autodisciplina 

 
Il Consiglio di Amministrazione della società, riun itosi in data 26 marzo 2001, ha approvato, 
nel quadro regolamentare della Borsa Italiana S.p.A., l�adozione del Codice di autodisciplina 
delle società quotate in borsa.  
 
Consiglio di Amministrazione 
 
• Ruolo del Consiglio di Amministrazione e le deleghe di poteri 

Come previsto dallo statuto, il Consiglio viene convocato almeno quattro volte all�anno per 
esaminare l�andamento della gestione, i risultati consuntivi trimestrali, semestrali o annuali, 
nonchØ tutte le operazioni rilevanti. 
Nel corso dell�anno 2006 il Consiglio si Ł riunito quattro volte. 
Il Consiglio nominato con l�assemblea del 28 aprile 2004 ha proceduto alle nomine dei vice-
presidenti e dell�amministratore delegato in data 13 maggio 2004. Al Presidente e ai Vice 
Presidenti spettano i poteri di  rappresentanza legale di fronte ai terzi ed in giudizio. Al Vice 
Presidente e Amministratore Delegato, Signor Paolo Panerai, e al Vice Presidente Signor 
Vittorio Terrenghi, disgiuntamente fra di loro, sono stati conferiti poteri di ordinaria e 
straordinaria amministrazione e la rappresentanza della società per l�esecuzione degli atti 
previsti dalla delega; non vi sono materie riservate all�esclusiva competenza del consiglio salvo 
quelle espressamente previste dalle leggi. Il consiglio di amministrazione del 14 novembre 2006 
ha attribuito al consigliere Gabriele Capolino  una  delega a svolgere il coordinamento sinergico 
delle attività editoriali in affiancamento al Vicep residente e Amministratore delegato Paolo 
Panerai, conferendo allo stesso i poteri di ordinaria amministrazione. 

 
• Composizione del Consiglio di Amministrazione 

Il Consiglio, in carica dall�Assemblea del 28 aprile 2004 per un periodo di tre anni, Ł composto 
da dodici membri di cui nove non esecutivi. Nell�ambito dei nove amministratori non 
esecutivi, sette sono indipendenti. Gli Amministratori non esecutivi apportano le loro 
specifiche competenze nelle discussioni consiliari, contribuendo all�assunzione di decisioni 
conformi all�interesse sociale. 
 
Gli amministratori Esecutivi sono i Seguenti: 
Paolo Panerai 
Vittorio Terrenghi 
Gabriele Capolino 
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Gli amministratori non esecutivi sono i seguenti: 
Victor Uckmar 
Pierluigi Magnaschi 
Paolo del Bue 
Angelo Riccardi 
Luca Panerai 
Maria Martellini 
Samanta Librio 
William  L. Bolster 
Maurizio Carfagna 
 
Gli Amministratori non esecutivi indipendenti sono i seguenti: 
Victor Uckmar 
Paolo Del Bue 
Angelo Riccardi 
Maria Martellini 
Samanta Librio 
William  L. Bolster 
Maurizio Carfagna 
 

• Amministratori Indipendenti 
Nel Consiglio sono presenti un numero sufficiente di Amministratori indipendenti che non 
intrattengono relazioni economiche di rilevanza tale da condizionare l�autonomia di giudizio 
con la società, con le sue controllate, con gli Amm inistratori esecutivi, con l�azionista o 
gruppo di azionisti che controllano la società e ch e non sono titolari, direttamente o 
indirettamente, di partecipazioni azionarie di entità da permettere loro di esercitare il controllo 
sulla società, nØ partecipano ai patti sociali per il controllo della società stessa. 
 

• Informazioni al Consiglio di Amministrazione 
Il Vice Presidente Vittorio Terrenghi e il Vice Presidente e Amministratore Delegato Paolo 
Panerai e il consigliere Gabriele Capolino, nell�ambito delle proprie competenze, rendono 
periodicamente conto al Consiglio delle attività sv olte nell�esercizio delle deleghe loro 
attribuite. Essi forniscono agli Amministratori ed ai Sindaci, con periodicità trimestrale, una 
adeguata informativa sull�attività svolta e sulle o perazioni di maggior rilievo finanziario, 
economico e patrimoniale effettuate dalla società o  dalle società controllate.      
 

• Nomina degli amministratori 
A tutt�oggi non si Ł ritenuto necessario istituire il comitato per la nomina degli amministratori, 
peraltro non previsto dallo statuto. Ricorrendo le condizioni previste dall�art. 16 del vigente 
statuto sociale, la nomina degli amministratori Ł fatta con voto di lista. In occasione di nomina 
di un nuovo amministratore viene depositato presso la sede il curriculum vitae. 
 

• Remunerazione degli amministratori 
Gli amministratori ricevono i compensi precisati nella tabella allegata al bilancio di esercizio. 
In data 12 settembre 2001 il Consiglio di Amministrazione ha istituto un Comitato per le 
remunerazioni per la formulazione delle proposte relative alla remunerazioni degli 
amministratori esecutivi. Il comitato Ł formato da tre consiglieri, di cui due non esecutivi, in 
persona dei Signori Vittorio Terrenghi, presidente, Angelo Riccardi e Paolo Del Bue. Gli 
amministratori che intrattengono, con la Società, r apporti di lavoro dipendente fruiscono del 
piano di stock option approvato dal Consiglio nel consiglio di amministrazione del 14 maggio 
2003 
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Di seguito si riportano le cariche ricoperte dai Consiglieri in altre società quotate 

ovvero in società finanziarie, bancarie, assicurati ve o di rilevanti dimensioni: 
 

Victor Uckmar 2 
Paolo Panerai 1 
Luca Panerai 1 
Vittorio Terrenghi 7 
Maurizio Carfagna 2 
Maria Martellini 3 
Angelo Riccardi 1 
  

 
 
Trattamento delle informazioni riservate e negoziazione degli strumenti finanziari (c.d. 
Internal dealing) 

 
La gestione delle informazioni riservate, con particolare riferimento alla informazioni �price 
sensitive�, Ł direttamente curata dall�Amministratore Delegato.  
Dal primo aprile 2006 Ł stato istituito il Registro delle persone aventi accesso ad informazioni 
privilegiate e la Società ha adottato un regolament o interno per il trattamento e la 
comunicazione delle informazioni privilegiate, recependo in tal senso la direttiva c.d. Market 
Abuse. Allo stesso modo, uniformandosi a quanto richiesto dal regolamento Consob del 29-11-
2005, la Società ha modificato il codice di comport amento inerente al trattamento informativo 
da riservare alle operazioni personali effettuate dai soggetti rilevanti sugli strumenti finanziari 
quotati di Class Editori Spa. 

 
Controllo interno 

 
La Società Ł dotata di un Manuale delle  procedure che disciplina tutti i singoli cicli operativi. I 
responsabili delle singole aree riferiscono all�Amministratore Delegato e al Comitato per il 
Controllo interno composto dai consiglieri, non esecutivi Angelo Riccardi, Samanta Librio e 
Paolo Del Bue. Durante il 2006 il comitato si Ł riunito in occasione dei risultati infrannuali per 
esaminare la relazione del responsabile dell�organo di controllo ai sensi del DL 231/2001. Il 
Consiglio ha altresì aggiornato il  �Modello di org anizzazione gestione e controllo�  adottato ai 
sensi del DL 231/2001, sulla base della nuova normativa, anche recependo le indicazioni 
fornite dal Responsabile dell�organo di controllo. 
Si  evidenzia che nei termini previsti dal D.LGS. 196/03, la Società ha emanato il Documento 
Programmatico sulla Sicurezza dei dati personali per l�anno 2006, approvato dal Comitato di 
Controllo Interno. 

 
Rapporti con gli investitori istituzionali e con gli altri soci 

 
Il Vice Presidente e il Vice presidente e Amministratore Delegato, nel rispetto della procedura 
sulla comunicazione di documenti ed informazioni riguardanti la società, si adoperano 
attivamente per instaurare un dialogo con gli azionisti, nonchØ con gli investitori istituzionali, 
fondato sulla comprensione dei reciproci ruoli. Con cadenza periodica vengono organizzati 
incontri con esponenti della comunità finanziaria i taliana ed estera. 
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Assemblee 

 
Pur non essendo stato adottato alcun specifico regolamento assembleare, la società incoraggia e 
facilita la partecipazione piø ampia possibile degli azionisti alle Assemblee.  

 
Sindaci 
 
L�articolo 28 dello statuto sociale prevede l�elezi one dei Sindaci con votazione di lista. Le 
proposte all�Assemblea dei soci per la nomina alla carica di sindaco sono depositate presso la sede 
sociale almeno un giorno prima della data prevista per l�Assemblea. La scelta dei candidati tiene 
statutariamente conto dei criteri dettati dal regolamento sui requisiti di professionalità ed 
onorabilità dei Sindaci di società quotate stabilit i dalla legge. 

 
Principali eventi successivi al 31 dicembre 2006: 
 
Nel corso del periodo si Ł fortemente consolidata l�attività dell�agenzia MF Dow Jones News, la 
joint venture con Dow Jones & Co. Il fatturato Ł salito a quasi 5 milioni. MF Dow Jones, che 
diffonde notizie in tempo reale in italiano da tutti i mercati del mondo, Ł l�unica agenzia 
giornalistica italiana che produce profitto senza provvidenze giornalistiche. 
 
Evoluzione prevedibile della gestione 
 
Sulla base degli andamenti 2006 e dei primi mesi del 2007, grazie anche ad una serie di operazioni 
concentrate su testate della Casa Editrice, in particolare con la nuova formula del mensile Luna, il 
lancio della edizione in inglese di MF Fashion e l�avvio dell�attività con Honyvem e MF Thomson, 
si prevede un miglioramento significativo della redditività. 
 
 
 

Per il Consiglio di Amministrazione 

il  Presidente 
Victor Uckmar 
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PARTECIPAZIONI DEGLI AMMINISTRATORI  E DEI SINDACI 

         

Cognome Nome Società Partecipata 

N° azioni 
possedute 

31.12.05 note Acquistate note Vendute 

N° azioni  
Possed. 
31.12.06 Note 

Amministratori         

         
Uckmar Victor Class Editori  S.p.A -  -  - -  
         
Panerai Paolo Class Editori  S.p.A 50.991.533 1 1.703.700  - 52.695.233 2 
 Milano Finanza Editori S.p.A.              7.500                    -                  -           7.500  
 Classpi S.p.A.          245.000 3                   -                  -       245.000  
 Lombard Editori S.r.l. 48.510 4                   -                  -         48.510  
 Edis S.r.l.                 100 5 -  -              100  
 Milano Finanza Service S.r.l.              1.198 6 -  -         1.198  
 C.F.N. Class Financial Net. SPA              1.000 7              1.000  
         
Terrenghi Vittorio Class Editori  S.p.A -  -  - -  

         
Magnaschi Pierluigi Class Editori  S.p.A            76.000 8 -   -         76.000  
 Milano Finanza Editori  S.p.a.               

1.250 
 -  -           1.250  

         
Capolino Gabriele Class Editori  S.p.A 164.880 10   -       164.880  
  Milano Finanza Editori S.p.a.              2.500  -  -           2.500  

         
Del Bue Paolo Class Editori  S.p.A -  -  - -  

         
Carfagna Maurizio Class Editori  S.p.A -  -   - -  

         
Martellini Maria Class Editori  S.p.A -  -  - -  

         
Panerai Luca Class Editori  S.p.A 42.240 9   - 42.240  

         
Riccardi Angelo Class Editori  S.p.A 4.000            -             4.000  

         
Librio Samanta Class  Editori S.p.A. 23.000  11.000  11.000 23.000  
         

Sindaci                

         
Mascheroni Carlo Class Editori  S.p.A -  -  - -  

         
Cambieri Lucia Class Editori  S.p.A -  -  - -  

         
Vieri Chimenti Class Editori  S.p.A -  -  - -  

         
 
 

       

1) N. 8.522.985 dirette  N. 44.065.698 indirette  tramite la Euroclass Multimedia Holding S.A. e n. 30.000 di categoria B 
indirettamente la Compagnia Fiduciaria Nazionale S.p.A.  

2) N. 8.589.035 dirette  N. 44.106.198 indirette tramite la EuroCLASS Multimedia Holding S.A. e N. 30.000  di categoria   
B indirette tramite la Compagnia Fiduciaria Nazionale S.p.a. 

3) Indirette  tramite la Societa’ Paolo Panerai Editori Sas di Paolo Panerai                                                          
4) Indirette  tramite la Societa’ Paolo Panerai Editori Sas di Paolo Panerai   
5) Indirette  tramite la Societa’ Paolo Panerai Editori Sas di Paolo Panerai   
6) Indirette  tramite la Societa’ Paolo Panerai Editori Sas di Paolo Panerai   
7) Dirette                                                                                                                                                            
8) N. 4.000 azioni cat. B                                                                                                                                
9) N. 2.500 azioni cat. B         
10) N. 3.000 azioni cat. B         
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PIANI DI STOCK OPTION 
 
Al fine di incentivare e fidelizzare il management della Casa Editrice legandolo all�obiettivo della 
creazione di valore per gli azionisti,  sono in vigore due piani di Stock Option approvati dalle 
assemblee del 26 maggio 1999 e del 30 aprile 2003. 
 
Nel corso del 2003 sono state assegnate n. 200.000 opzioni relativamente al primo Piano di Stock 
Option e 1.620.000 opzioni  relative al secondo piano. 
Le opzioni potranno essere esercitate dai Beneficiari delle Opzioni di volta in volta aventi diritto a 
partire dal ventiquattresimo mese successivo alla Iscrizione nel Registro delle Imprese secondo la 
seguente tempistica: 
dopo che siano trascorsi almeno 24 mesi saranno esercitati fino al 50% delle opzioni attribuite; 
dopo che siano trascorsi almeno tre anni dall�Iscrizione nel Registro delle Imprese della singola 
delibera, saranno esercitabili le restanti opzioni attribuite. 
 
Stock option attribuite agli Amministratori  
 
Amministratori Opzioni di acquisto possedute al 

01/01/2006 
Opzioni assegnate nel 

corso dell�esercizio 
2006 

Opzioni 
esercitate nel 

corso 
dell�eserciz. 

2006 

Opzioni 
scadute 

Opzioni 
detenute al 
31/12/2006 

 N° azioni  Prezzo di  
emissione 

Periodo di 
esercizio 

N° azioni  
acquistabili o 
sottoscrivibili 

Prezzo di  
emissione 

   

          
Panerai Paolo 250.000 1,4432 Giu03/giu06          0 --  125.000 - 125.000 
 20.000 2,0318 Lug02/lug05      20.000 
          
Capolino Gabriele 140.000 1,4432 Giu03/giu06 0 --  0 - 140.000 

 8.500 2,0318 Lug02/lug05      8.500 
          

Panerai Luca 5.000 1,4432 Giu03/giu06 0 --  0 - 5.000 
 2.500 2,0318 Lug02/lug05      2.500 
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EMOLUMENTI E COMPENSI DEI CONSIGLIERI E DEI SINDACI 
��

�������������	��
��
��

Consiglieri 
Emolumenti 
per la carica 

Retribuzione 
lorda 

Compensi Totale 
Società 

Erogante 
Uckmar Victor 10.000 - - 10.000  Class  

  10.000 - - 10.000  
Panerai Paolo 5.000 161.783 17.500 184.283 Class 

 1.500 - 7.500 9.000 Milano Finanza 
 2.500 - - 2.500 ClassPi 
 1.500 - - 1.500 Class CNBC 
 1.500 - - 1.500 e-Class 
 12.000 161.783 25.000 198.783  

Terrenghi Vittorio 5.000 - 10.742 15.742 Class 
 1.500 - - 1.500 e-Class 
 1.500 - - 1.500 Class CNBC 
 2.500 - - 2.500 ClassPi 
 1.500 - 10.742 12.242 Milano Finanza 
 12.000 - 21.484 45.555  

Magnaschi Pierluigi 5.000 - - 5.000 Class 
 1.500 - - 1.500 Milano Finanza 
 1.500 - - 1.500 Class CNBC 
 8.000 - - 8.000  

Capolino Gabriele 5.000 - 20.000 25.000 Class 
 1.500 113.815 - 115.315 Milano Finanza 
 1.500 - - 1.500 Class CNBC 
 - - 10.000 10.000 Edis 
 1.500 - - 1.516 Fainex 
 1.500 - - 1.500 e-Class 
 11.000 113.815 30.000 154.831  

Del Bue Paolo 5.000 - - 5.000 Class 
 1.500 - - 1.500 Milano Finanza 
 6.500 - - 6.500  

Carfagna Maurizio 5.000 - - 5.000 Class 
 5.000 - - 5.000  

Martellini Maria 5.000 - - 5.000 Class 
 - - - 500 Milano Finanza 
 5.000 - - 6.500  

Panerai Luca 5.000 - - 5.000 Class 
 1.500 38.224 - 39.724 Milano Finanza 
 1.500 - - 1.500 Class CNBC 
   18.000 18.000 Radio Classica 
 8.000 36.593 18.000 64.224  

Riccardi Angelo 5.000 - - 5.000 Class  
 1.500   1.500 Milano Finanza 
 1.500 - - 1.500 Class CNBC 
 8.000 - - 8.000  

Bolster William 5.000 - - 5.000 Class 
 5.000 - - 5.000  

Librio Samanta 5.000 - - 5.000 Class 
 1.500 - - 1.500 Class CNBC 
 6.500 - - 6.500  
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Il rinnovo del Consiglio di Amministrazione Ł stato deliberato in data 28 aprile 2004, 
dall�Assemblea degli azionisti di Class Editori S.p.A. , per un triennio sino all�approvazione del 
bilancio al 31.12.2006. Non esistono benefici non monetari o bonus ed altri incentivi, fatta 
eccezione per gli Amministratori Capolino Gabriele e Panerai Paolo che fruiscono  �quali 
benefici� di azioni assegnate dal piano di stock op tion  approvato dal Consiglio di 
Amministrazione del 12.12.2000.  
 

Sindaci 
Emolumenti 
per la carica 

Retribuzione 
Lorda Compensi Totale 

Società 
erogante 

       
Mascheroni Carlo 23.400 - - 23.400 Class 

 7.775 - - 7.775 Milano Fin. 
 7.015 - - 7.015 e-Class 
 4.571 - - 4.571 ClassPi 
 5.519 - - 5.519 PMF 
 2.980   2.980 Fainex 
 2.122 - - 2.122 Class Service 
 53.382 - - 53.382  
      

Cambieri Lucia 15.600 - - 15.600 Class 
 5.183 - - 5.183 Milano Fin. 
 4.705 - - 4.705 e-Class 
 3.067 - - 3.067 ClassPi 
 3.679 - - 3.679 PMF 
 1.451 - - 1.451 Class Service 
 1.987 - - 1.987 Fainex 
 5.519 - - 5.519 Class CNBC 
 41.191 - - 41.191  
      

Vieri Chimenti 15.600 - - 15.600 Class 
 5.183 - - 5.183 Milano 

Finanza 
 3.067 - - 3.067 Classpi 
 1.451 - - 1.451 Class Service 
 3.679 - - 3.679 PMF 
 3.679   3.679 Class CNBC 
 4.472   4.472 Telesia 
 37.031 - - 37.031  

 
Il rinnovo del Collegio Sindacale Ł stato deliberato dall� Assemblea degli Azionisti di Class Editori 
in data 28 aprile 2004 per un triennio sino all�approvazione del bilancio al 31.12.2006. Non 
esistono benefici non monetari o bonus ed altri incentivi.  
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DATI ESSENZIALI DEI BILANCI DELLE CONTROLLATE 
 

 
STATO 
PATRIMONIALE 
(In migliaia di Euro) 
 

 
Immob. 

 
Altre 

attività non 
correnti 

 
Attività 
correnti 

 
Patrimonio 

Netto 

 
TFR 

 
Altre 

passività 
non correnti 

 
Passività 
correnti 

Class Editori Service S.p.A. 95 -- 771 362 309 -- 195 

Campus Editori S.r.l. -- 2 2.563 86 63 2 2.414 

Cfn / Cnbc Holding B.V. 7.097 944 134 8.166 -- -- 9 

Class Click S.r.l. 62 -- 875 177 -- -- 760 

Class CNBC S.p.A. 271 4 12.978 1.265 178 494 11.316 

ClassPi Class Pubblicità S.p.A. 674  11 56.279 520 367 -- 56.077 

Country Class Editori S.r.l. 2.965 -- 3.864 12 303 -- 6514 

DP Analisi Finanziaria S.r.l. 1 -- 629 70 22 -- 538 

e-Class S.p.A. 7.068 1.545 15.092 2.537 233 1.281 19.698 

Edis S.r.l. -- -- 5.691 195 183 -- 5.313 

Ex-Co S.r.l. -- -- 734 106 -- -- 628 

Fainex S.p.A. 11 5 3.340 611 -- -- 2.745 

Fashion Work Business Club 7 -- 129 42 -- -- 94 

Global Finance Media Inc. 1.192 -- 788 (2.310) -- -- 4.290 

Lombard Editori S.r.l. -- -- 1.354 82 90 -- 1.182 

MF Conference S.r.l. 19 11 3.876 179 32 -- 3.695 

MF Dow Jones News S.r.l. 34 -- 3.350 126 166 -- 3.055 

Milano Finanza Editori S.p.A. 1.510 3.937 16.755 655 521 759 20.266 

MF Editori S.r.l. -- -- 32 21 -- -- 11 

Milano Finanza Service S.r.l. 9 3 4.475 29 539 -- 3.919 

M.F. Servizi Editoriali S.r.l. -- 1 2.615 52 78 -- 2.486 

New Satellite Radio S.r.l. -- 700 1.369 229 -- -- 1.840 

PMF News Editori S.p.A. 5.825 -- 9.800 957 -- 2.806 11.864 

Radio Classica S.r.l. 9.669 -- 2.454 1.561 52 -- 10.510 

Telesia S.p.A. 979 16 6.066 2.648 106 205 4.102 

Telesia Pubblicità S.r.l. 1  -- 3.050 117 3 19 2.912 

WebJob S.p.A. in liquidazione nd nd nd nd nd nd nd 
 
 
DATI ESSENZIALI DEI BILANCI DELLE COLLEGATE 
 

 
STATO 
PATRIMONIALE 
(In migliaia di Euro) 
 

 
Immob. 

 
Altre 

attività 
non 

correnti 

 
Attività 
correnti 

 
Patrimonio 

Netto 

 
TFR 

 
Altre 

passività 
non 

correnti 

 
Passività 
correnti 

Italia Oggi Editori - Erinne S.r.l. 44 3.807 35.896 313 615 339 38.480 

Class Professionale S.r.l. 46 10 1064 (15) 7 -- 1.128 

Italia Oggi S.r.l. 90 -- 97 188 -- -- -- 

Worldspace Italia S.p.A. 6 -- 865 432 -- -- 439 
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DATI ESSENZIALI DEI BILANCI DELLE CONTROLLATE 
 

 
CONTO ECONOMICO 
(In migliaia di Euro) 
 

 
Ricavi 

 
Costi 

Operativi 

 
Ammort. e 

svalutazioni 

 
Proventi/ 
(Oneri) 

finanziari 
netti 

 
Risult. Ante 

imposte 

 
Risultato 

Netto 
Esercizio 

Class Editori Service S.p.A. 111 100 -- 4 15 6 

Campus Editori S.r.l. 2.911 2.730 6 (26) 149 72 

Cfn / Cnbc Holding B.V. -- 31 -- 27 3 (1) 

Class Click S.r.l. 352 316 7 (12) 17 3 

Class CNBC S.p.A. 10.769 10.355 127 (99) 142 2 

ClassPi Class Pubblicità S.p.A. 20.811  19.946 460 (71) 334 24 

Country Class Editori S.r.l. 4.189 3.864 13 (61) 251 115 

DP Analisi Finanziaria S.r.l. 176 121 1 (13) 41 23 

e-Class S.p.A. 11.309 8.635 2.167 3 510 244 

Edis S.r.l. 3.839 3.501 -- (40) 298 166 

Ex-Co S.r.l. 114 88 -- 1 27 17 

Fainex S.p.A. 424 734 41 45 (306) (209) 

Fashion Work Business Club 183 179 5 (1) (2) (13) 

Global Finance Media Inc. 3.749 3.433 34 170 112 112 

Lombard Editori S.r.l. 651 637 -- (16) (2) (12) 

MF Conference S.r.l. 3.286 3.105 20 (28) 133 70 

MF Dow Jones News S.r.l. 4.523 4.401 16 (6) 100 5 

Milano Finanza Editori S.p.A. 29.010 27.482 537 (399) 592 6 

MF Editori S.r.l. 1 -- -- -- 1 1 

Milano Finanza Service S.r.l. 2.560 2.340 5 (70) 145 15 

M.F. Servizi Editoriali S.r.l. 658 605 -- (51) 2 (5) 

New Satellite Radio S.r.l. 15. 33 --. 4 (14) (11) 

PMF News S.p.A. 15.551 14.106 1.552 259 152 84 

Radio Classica S.r.l. 883 1.109 21 (206) (453) (240) 

Telesia S.p.A. 5.709 4.967 563 (18) 161 49 

Telesia Pubblicità S.r.l. 4.190  3.996 15 (2) 177 93 

WebJob S.p.A. in liquidazione nd nd nd nd nd nd 
 
 
 
DATI ESSENZIALI DEI BILANCI DELLE COLLEGATE 
 

 
CONTO ECONOMICO 
(In migliaia di Euro) 
 

 
Ricavi 

 
Costi 

Operativi 

 
Ammort. e 

svalutazioni 

 
Proventi/ 
(Oneri) 

finanziari 
netti 

 
Risult. Ante 

imposte 

 
Risultato 

Netto 
Esercizio 

Italia Oggi Editori - Erinne S.r.l. 26.251 25.424 133 (353) 341 13 

Class Professionale S.r.l. 345 223 20 30 72 45 

Italia Oggi S.r.l. 23 -- 13 -- 9 (1) 

Worldspace Italia S.p.A. 1 1.540 1 13 (1.528) (1.528) 

 



 

                                            � � � � �                                          Pag. 32 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bilancio consolidato 
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Stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2006 
 
 

ATTIVO 

(migliaia diEuro) 

Note 31 dicembre 2005 31 dicembre 2006 

Attività immateriali a vita indefinita 1 28.130 34.141 

Altre immobilizzazioni immateriali 2 9.258 11.524 

Immobilizzazioni immateriali  37.388 45.665 

Immobilizzazioni materiali 3 8.070 8.065 

Partecipazioni valutate al patrimonio netto 4 923 1.193 

Altre partecipazioni 5 5.173 3.443 

Crediti finanziari  - - 

Altri crediti 6 420 493 

ATTIVITA� NON CORRENTI  51.974 58.859 

    

Rimanenze 7 4.112 4.272 

Crediti commerciali 8 68.690 63.043 

Titoli 9 800 800 

Crediti finanziari 10 11.508 14.284 

Crediti tributari 11 7.329 6.309 

Altri crediti 12 6.248 12.553 

Disponibilità liquide 13 3.995 4.804 

ATTIVITA� CORRENTI  102.682 106.065 

TOTALE ATTIVO  154.656 164.924 
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Stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2006 
 
 

    

PASSIVO 

(migliaia di Euro) 

Note 31 dicembre 2005 31 dicembre 2006 

Capitale sociale  9.255 9.268 

Riserva da sovrapprezzo  28.503 28.731 

Riserva legale  2.544 2.544 

Altre riserve  32.716 32.738 

Utili (perdita) dell�esercizio  553 966 

Patrimonio netto di gruppo  73.571 74.247 

Capitale e riserve di terzi  5.117 4.476 

Utile (perdita) di terzi  (326) 158 

Patrimonio netto di terzi  4.791 4.634 

PATRIMONIO NETTO 14 78.362 78.881 

    

Debiti finanziari 15 6.542 5.520 

Fondi per rischi ed oneri 16 895 923 

TFR e altri fondi per il personale 17 3.432 4.033 

PASSIVITA� NON CORRENTI  10.869 10.476 

    

Debiti finanziari 18 8.787 14.763 

Debiti commerciali 19 35.402 35.304 

Debiti tributari 20 4.808 5.330 

Altri debiti 21 16.428 20.170 

PASSIVITA� CORRENTI  65.425 75.567 

TOTALE PASSIVITA�  76.294 86.043 

PASSIVITA� E PATRIMONIO NETTO  154.656 164.924 
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Conto Economico consolidato al 31 dicembre 2006 
 
 

 

 (migliaia di Euro) 

Note 31 dicembre 2005 31 dicembre 2006 

Ricavi  103.069 112.361 

Altri proventi operativi  8.253 9.463 

Totale Ricavi 22 111.322 121.824 

Costi per acquisti 23 (8.181) (8.857) 

Costi per servizi 23 (73.061) (78.952) 

Costi per il personale 23 (16.995) (18.495) 

Altri costi operativi 23 (4.446) (3.911) 

Valutazione partecipazioni a patrimonio netto 23 (106) (153) 

Margine operativo lordo � Ebitda  8.533 11.456 

Ammortamenti e svalutazioni 2 � 3  (7.539) (6.674) 

Risultato operativo � Ebit  994 4.782 

    

Proventi/(Oneri) finanziari netti 24 791 (563) 

Risultato ante imposte  1.785 4.219 

    

Imposte 25 (1.558) (3.095) 

    

Risultato attribuibile a terzi  326 (158) 

    

Risultato attribuibile al gruppo  553 966 

Utile per azione, base  0,01 0,01 

Utile per azione, diluito  -- -- 
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Rendiconto finanziario 
  
 
 

(migliaia di euro) 
Note 2005 2006 

ATTIVITA� D�ESERCIZIO    

Utile/(perdita) netto del periodo  553 966 

Rettifiche:    

 - Ammortamenti  6.105 6.062 

Autofinanziamento  6.658 7.028 

    

Variazione rimanenze  (824) (160) 

Variazione crediti commerciali  6.240 5.647 

Variazione debiti commerciali  8.044 (98) 

Variazione altri crediti  372 (9.154) 

Variazione altri debiti  (4.016) 3.742 

Variazione crediti/debiti tributari  179 1.542 

    

Flusso monetario dell�attività di esercizio (A)  16.653 8.547 

ATTIVITA� DI INVESTIMENTO    

    

Variazione immobilizzazioni immateriali  (7.053) (11.873) 

Variazione immobilizzazioni materiali  (2.935) (2.461) 

Variazione di partecipazioni  (1.845) 1.460 

    

Flusso monetario dell�attività di investimento (B)  (11.833) (12.874) 

ATTIVITA� DI FINANZIAMENTO    

    

Variazione debiti vs. banche ed enti finanziatori  (4.228) 4.954 

Variazione Fondi Rischi  (709) 28 

Variazione Trattamento di Fine Rapporto  488 601 

Distribuzione utili  (384) (927) 

Variazione riserve e poste di patrimonio netto  (94) 637 

Variazione Patrimonio Netto di competenza di terzi  (153) (157) 

    

Flusso di cassa attività di finanziamento (C)  (5.080) 5.136 

    

Variazione delle disponibilità liquide (A) + (B) + (C)  (260) 809 

    

Disponibilità liquide all�inizio dell�esercizio  5.055 4.795 

Disponibilità liquide alla fine dell�esercizio  4.795 5.604 

 
 

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione 
Victor Uckmar 
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Note al bilancio consolidato 
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Class Editori S.p.A. 
Sede in Milano, Via Marco Burigozzo, 5 

 
NOTE  

alla 
SITUAZIONE ECONOMICO PATRIMONIALE CONSOLIDATA 

al 31 DICEMBRE 2006 
 
 
 

La  situazione economico patrimoniale al 31 dicembre 2006 di Class Editori comprende il bilancio 
di Class Editori S.p.A. e i bilanci delle società p artecipate direttamente o indirettamente, nelle 
quali Class Editori S.p.A. detiene una quota di capitale superiore al 50% o esercita il controllo 
operativo. 
 
Tutti gli importi esposti nel seguito della presente nota integrativa sono espressi in migliaia di 
Euro. Laddove tale convenzione non viene usata Ł espressamente indicato. 
 
Contenuto e forma della situazione economico patrimoniale consolidata 
 
Il Bilancio Consolidato del Gruppo Class Editori al 31 dicembre 2006, sottoposto a revisione 
contabile, Ł stata elaborato applicando i principi contabili internazionali stabiliti dagli IFRS. 
La suddetta relazione Ł stata predisposta secondo quanto indicato dall�art. 81 del Regolamento 
Consob n. 11971/1999 (così come modificato con delibera n. 14990 del 14 aprile 2005) e 
dall�allegato 3D del Regolamento stesso. 
 
I dati del periodo di confronto sono stati anche essi espressi secondo gli IFRS. 
 
Criteri di consolidamento 
 
Il consolidamento viene effettuato con il metodo dell�integrazione globale per tutte le società 
partecipate nelle quali Class Editori S.p.A. detiene il controllo. Il controllo Ł presunto quando Ł 
detenuta, direttamente o indirettamente, piø della metà dei diritti di voto effettivi o potenziali 
esercitabili in assemblea alla data di bilancio. 
 
Sono società collegate quelle nelle quali il Gruppo  esercita una influenza significativa, che si 
presume quando Ł detenuto piø del 20% dei diritti di voto effettivi o potenziali esercitabili in 
assemblea alla data di bilancio. 
 
Le società controllate sono consolidate a partire d alla data in cui il Gruppo ne acquisisce il 
controllo e deconsolidate dal momento in cui tale controllo viene meno.  
 
Le società controllate sono incluse nell�area di co nsolidamento attraverso il metodo 
dell�integrazione globale. 
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I criteri adottati per l�applicazione di tale metodo prevedono, fra l�altro, quanto segue: 
 
a) Il valore contabile netto delle partecipazioni nelle società consolidate Ł eliminato contro il 

patrimonio netto delle società partecipate e la con comitante assunzione di tutte le attività e 
passività delle partecipate. Da tale eliminazione Ł emerso un valore attribuibile all�avviamento 
pari 5.241 mila Euro, mentre il valore attribuito direttamente alle testate, Ł stato pari a 8.223 
mila Euro. 
Trattandosi in entrambi i casi di attività a vita u tile indefinita, non si Ł proceduto ad effettuare 
ammortamento, ma si verifica la congruità dei valor i tramite impairment test da effettuarsi con 
cadenza almeno annuale. 

 
b) Le partite di debito e di credito di tutte le operazioni intercorse tra le società consolidate, com e 

pure gli utili e le perdite derivanti da operazioni commerciali o finanziarie tra le società del 
gruppo vengono eliminati. 

 
c) La quota di patrimonio netto e di utile di competenza dei soci terzi delle società consolidate 

vengono esposte separatamente in apposite voci dello stato patrimoniale, mentre la quota del 
risultato netto dell�esercizio dei soci terzi di tali società viene evidenziata separatamente nel 
conto economico consolidato. 

 
Le partecipazioni in società collegate sono rilevat e con il metodo del patrimonio netto, ossia 
rilevando la quota di pertinenza del Gruppo nel risultato e nel patrimonio netto della partecipata. 
Gli utili e le perdite relativi ad operazioni intragruppo sono elisi per la quota di interessenza. 
Qualora la quota di pertinenza del Gruppo nelle perdite di una società collegata ecceda il valore 
della partecipazione, il Gruppo non riconosce ulteriori perdite a meno che non ne abbia assunta 
l�obbligazione. 
 
Tutti i bilanci delle società del gruppo sono predi sposti alla medesima data e sono riferiti ad 
esercizi di uguale durata.  
 
I tassi di cambio utilizzati per la conversione dei bilanci non espressi in Euro sono i seguenti: 
 
  Cambi al  Cambi medi 
  31/12/2005 31/12/2006  2005 2006 
       
Dollaro USA  1,1843 1,3170  1,2855 1,2556 
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Prospetto di raccordo tra il patrimonio netto e l�utile ante imposte  evidenziati nella 
situazione economico patrimoniale della Class Editori S.p.A. e quelli indicati nella situazione 
economico patrimoniale consolidata. 
 
La riconciliazione tra il patrimonio netto al 31 dicembre 2006 e l�utile del periodo chiuso a tale 
data, riflessi nel bilancio consolidato e quelli della Class Editori S.p.A. Ł la seguente: 
 
�uro/000 Patrimonio netto Risultato economico 
   
Come da bilancio della Class Editori S.p.A. 74.652 3.074 
   
Eliminazioni di consolidamento e rettifiche 
Positive (negative): 

  

a) adeguamento dei valori contabili delle  
    partecipazioni  al relativo patrimonio  
    netto:            

 
 

(14.820) 

 
 

(2.108) 
   
b) assets emersi in sede di consolidamento 14.415 -- 
 ___________ ____________ 
Come da situazione semestrale consolidata 74.247 966 
 ___________ ____________ 
 
Criteri di valutazione 
 
Di seguito si riportano i principali criteri di valutazione applicati alla predisposizione delle 
situazioni comprese nell�area di consolidamento. 
 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 
 
Le testate editoriali rappresentano un�attività imm ateriale a vita utile indefinita, per la quale non 
viene previsto l�ammortamento ma l�effettuazione di  un test, su base almeno annuale, finalizzato a 
verificare la congruità dei valori iscritti (c.d. i mpairment test). 
 
Le frequenze radiofoniche sono recentemente caratterizzate da un mercato particolarmente attivo, 
con identificazione dei prezzi delle relative transizioni. 
Come consentito dall�IFRS 1, il Gruppo Class Editori si Ł avvalso della facoltà di utilizzare, come 
sostituto del costo, il fair value delle frequenze alla data di transizione.  
Successivamente alla prima applicazione degli IAS/IFRS, tali attività sono considerate a vita utile 
indefinita, e conseguentemente non ammortizzate ma assoggettate ad impairment test ad ogni data 
di rendicontazione. 
 
Per quanto riguarda l�avviamento e le differenze di consolidamento, l�applicazione dei principi 
contabili internazionali prevede che queste voci non vengano piø ammortizzate ma sottoposte ad 
una verifica, almeno annuale, idonea a verificarne la congruità dei valori e l�esistenza di eventuali 
perdite di valore (c.d. impairment test). 
 
Le altre immobilizzazioni immateriali, in base a quanto disposto dallo IAS 38, sono iscritte al 
costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori e sono ammortizzate sistematicamente a quote 
costanti in funzione della residua possibilità di u tilizzazione del bene che Ł in relazione alla sua 
vita utile. 
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In particolare sono stati utilizzati i seguenti periodi di ammortamento: 
 
- Brevetti                 5 anni 
- Software       5 anni 
 
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 
 
Immobili, impianti e macchinari 
Sono iscritte al costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori e dei costi diretti. I costi di 
manutenzione aventi efficacia conservativa sono imputati a conto economico nell�esercizio in cui 
sono sostenuti. I costi di manutenzione che soddisfano i requisiti di capitalizzabilità previsiti dall o 
IAS 16 sono iscritti tra le attività materiali. 
 
Il costo delle immobilizzazioni Ł sistematicamente ammortizzato in ogni esercizio a quote costanti 
sulla base delle aliquote massime fiscalmente consentite che sono ritenute adeguate a ripartirne il 
costo sulla stimata residua vita utile. Le aliquote applicate sono le seguenti: 
 
Attrezzature        25% 
Mobili e Macchine ordinarie   12% 
Macchine elettroniche                                    20% 
Automezzi     25% 
Impianti generici    10% 
Spese adattamento locali   20% 

           Migliorie locali di terzi quote costanti rapportate alla durata del contratto 
           Costi e spese relativi a beni in locazione quote costanti rapportate alla durata del contratto 

o alla minor vita utile del bene 
 
Beni in locazione finanziaria 

I contratti di leasing sottoscritti dal gruppo prevedono il trasferimento di tutti i rischi e benefici 
connessi derivanti dalla proprietà, e conseguenteme nte sono classificabili come finanziari.  
I beni in locazione finanziaria sono iscritti nel bilancio consolidato al valore corrente del bene 
risultante dal contratto o, se minore, al valore attuale dei canoni contrattuali, con contestuale 
rilevazione fra le passività del corrispondente deb ito finanziario verso le società locatrici.  
Le attività sono ammortizzate in modo coerente con le altre attività materiali. 
L�onere finanziario Ł imputato a conto economico lungo la durata del contratto. 
 
Investimenti immobiliari 

Gli immobili sono iscritti al costo di acquisto o di produzione al netto degli ammortamenti e delle 
perdite per riduzione di valore accumulati. 
Sono inclusi i costi direttamente attribuibili sostenuti per portare il bene nelle condizioni 
necessarie al funzionamento sulla base delle esigenze aziendali. 
I costi inerenti la manutenzione ordinaria sono imputati direttamente a conto economico. 
I costi sostenuti successivamente all�acquisto vengono capitalizzati solo se possono essere 
attendibilmente determinati e se incrementano i benefici economici futuri dei beni a cui si 
riferiscono; gli altri costi sono rilevati a conto economico. 
L�ammortamento, con metodo a quote costanti, viene effettuato nel corso della vita utile stimata 
dell�immobile, compresa tra i 30 e i 50 anni. 
I terreni, avendo vita utile illimitata, non sono ammortizzati; a tal fine terreno e immobile vengono 
contabilizzati separatamente anche quando acquistati congiuntamente. 
 
Come previsto dallo IAS 36, almeno annualmente si procede alla verifica di eventuali perdite 
durevoli di valore delle attività rilevando come pe rdita l�eccedenza del valore contabile rispetto al 
valore recuperabile. 
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RIMANENZE 
 
Materie prime, ausiliari e prodotti finiti sono iscritti al minore tra il costo di acquisto o di 
fabbricazione e il valore di realizzo desumibile dall�andamento di mercato, applicando il metodo 
FIFO. 
In conformità allo IAS 18, il costo Ł rappresentato dal fair value del prezzo pagato o di ogni altro 
corrispettivo ricevuto.  
 
CREDITI E ALTRE ATTIVITA�  
 
I crediti sono attività non derivate con pagamenti fissi o determinabili e non quotate in un mercato 
attivo. 
Non sono classificate come tali le attività possedu te per negoziazione, designate al fair value 
rilevato a conto economico o designate come disponibili per la vendita. 
I crediti sono valutati al costo ammortizzato utilizzando il criterio dell�interesse effettivo. 
Se sussistono evidenze obiettive  che Ł stata sostenuta una perdita per riduzione durevole di valore, 
si procede alla riduzione del valore contabile dell�attività rilevando la perdita subita direttamente a 
conto economico. 
 
Tutte le attività finanziarie sono inizialmente ril evate al fair value inclusi, i costi di transazione 
direttamente attribuibili all�acquisizione. 
 
Per i finanziamenti non fruttiferi e per quelli a condizioni fuori mercato, il fair value viene stimato 
al valore attuale di tutti gli incassi attualizzati, utilizzando il tasso di mercato prevalente per uno 
strumento similare. 
 
Il Gruppo verifica, almeno ad ogni data di riferimento del bilancio, se esistono obiettive evidenze 
che le attività finanziarie abbiano subito una perd ita di valore. 
L�eventuale perdita, calcolata come differenza tra il valore contabile dell�attività e valore attuale 
dei futuri flussi finanziari stimati scontato al tasso di interesse effettivo originale, viene rilevata a 
conto economico. Se in esercizi successivi l�ammontare della perdita diminuisce, si procede alla 
storno a conto economico della perdita per riduzione di valore precedentemente rilevata. Il nuovo 
valore contabile, comunque non supera il costo ammortizzato che si sarebbe avuto nel caso in cui 
la perdita per riduzione di valore non fosse mai stata rilevata. 
 
PARTECIPAZIONI 
 
Le altre partecipate includono le partecipazioni in società quotate, diverse dalle controllate e 
collegate, che, in conformità alle previsioni dello  IAS 39 sono state classificate come �attività 
disponibili per la vendita�, e valutate ad ogni dat a di rendicontazione al fair value. Le variazioni di 
fair value sono iscritte in una riserva di patrimonio netto.  
 
Se per la partecipazione non esiste un mercato attivo, il fair value viene determinato con tecniche 
di valutazione che includono l�utilizzo di recenti transazioni, analisi con flussi finanziari 
attualizzati o modelli in grado di fornire stime attendibili dei prezzi praticati in operazioni correnti 
di mercato. 
Gli investimenti in partecipazioni che non hanno un prezzo quotato in un mercato attivo e il cui 
fair value non può essere valutato attendibilmente, sono valu tati al costo rettificato per eventuali 
perdite durevoli di valore.  
 
Se sussistono evidenze obiettive  che Ł stata sostenuta una perdita per riduzione durevole di valore, 
tale perdita viene rilevata a conto economico. Tale perdita include eventuali svalutazioni che, in  
precedenza, sono state portate in riduzione del Patrimonio Netto. 
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DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI  
 
Le disponibilità liquide e mezzi equivalenti compre ndono i valori numerari, ossia quei valori che 
possiedono i requisiti della disponibilità a vista o a brevissimo termine, del buon esito e 
dell�assenza di spese per la riscossione. 
 
DEBITI, PASSIVITA� FINANZIARIE E ALTRE PASSIVITA�  
 
In base allo IAS 39 i debiti, le passività finanzia rie e le altre passività sono inizialmente rilevate  al 
fair value e successivamente valutate al costo ammortizzato utilizzando il criterio dell�interesse 
effettivo. 
 
FONDI PER RISCHI E ONERI 
 
I fondi rischi ed oneri sono relativi a obbligazioni, legale o implicita, nei confronti di terzi per le 
quali Ł probabile che si renderà necessario l�impiego di risorse del Gruppo e per le quali può 
essere effettuata una stima attendibile dell�ammontare dell�obbligazione stessa. 
 
Le variazioni di stima sono rilevate nel conto economico del periodo in cui la variazione Ł 
avvenuta. 
 
BENEFICI A DIPENDENTI 
 
TFR 
 
Il trattamento di fine rapporto copre le spettanze da corrispondere in relazione agli impegni 
maturati alla data di chiusura dell�esercizio, a favore dei dipendenti, in applicazione delle leggi e 
dei contratti di lavoro vigenti. 
 
Secondo gli IAS/IFRS il Trattamento di Fine Rapporto rappresenta un �piano a benefici definiti� 
soggetto a valutazioni di natura attuariale collegate a stime (quali ad esempio la mortalità e le 
variazioni retributive prevedibili) al fine di esprimere il valore attuale del beneficio, da erogarsi al 
termine del rapporto di lavoro, che i dipendenti hanno maturato alla data di chiusura dell�esercizio. 
 
Le indennità di fine rapporto sono pertanto determi nate applicando una metodologia di tipo 
attuariale, basata su ipotesi demografiche, in ordine al tasso di sconto che riflette il valore del 
denaro nel tempo, al tasso di inflazione e, per quanto riguarda il TFR, al livello delle retribuzioni e 
dei compensi futuri, come previsto dallo IAS 19. 
 
ISCRIZIONE DEI RICAVI, PROVENTI, COSTI E ONERI 
 
I ricavi sono iscritti al fair value del corrispettivo ricevuto, al netto dei resi, sconti, abbuoni e 
premi, nonchØ delle imposte direttamente connesse con la vendita dei prodotti. 
 
I ricavi per prestazioni di servizi sono rilevati in base alla percentuale di completamento del 
servizio. 
 
I ricavi di natura finanziaria vengono riconosciuti in base alla competenza temporale. 
 
I costi sono rilevati in base al riconoscimento dei relativi ricavi. 
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IMPOSTE 
 
Le imposte sul reddito correnti sono iscritte, per ciascuna Società, in base alla stima del reddito 
imponibile in conformità alle aliquote e alle dispo sizioni vigenti, o sostanzialmente approvate alla 
data di chiusura del periodo, tenendo conto delle esenzioni applicabili e dei crediti d�imposta 
spettanti. 

Le imposte anticipate e differite sono calcolate sulle differenze temporanee tra il valore attribuito 
ad attività e passività in bilancio e i corrisponde nti valori riconosciuti ai fini fiscali, sulla base 
delle aliquote in vigore al momento in cui le differenze temporanee si riverseranno. Quando i 
risultati sono rilevati direttamente a patrimonio netto, le imposte correnti, le attività per imposte 
anticipate e le passività per imposte differite son o anch�esse imputate al patrimonio netto. 

Le attività e le passività fiscali differite sono c ompensate quando vi Ł un diritto legale a 
compensare le imposte correnti attive e passive e quanto si riferiscono ad imposte dovute alla 
medesima Autorità fiscale e il Gruppo intende liqui dare le attività e le passività correnti su base 
netta. 
 
DIVIDENDI 
 
I dividendi vengono contabilizzati nel periodo contabile in cui viene deliberata la distribuzione. 
 
Cambiamenti di principi contabili, errori e cambiamenti di stima 

Il cambiamento delle stime contabili Ł definito dallo IAS 8 come un aggiustamento del valore 
contabile di un�attività o di una passività, o dell �importo rappresentativo del consumo periodico di 
un�attività, che derivi dalla valutazione della sit uazione attuale e dei benefici e delle obbligazioni 
attesi futuri delle attività e passività. I cambiam enti delle stime contabili emergono quindi da 
nuove informazioni e da nuovi sviluppi e non invece dalla correzione di errori. 
La correzione degli errori di esercizi precedenti sono omissioni ed errate rappresentazioni dei 
bilanci di uno o piø degli esercizi precedenti derivanti dal mancato od erroneo utilizzo di 
informazioni attendibili che: 
a) erano disponibili quando i bilanci di quegli esercizi sono stati approvati; 
b) dovevano ragionevolmente essere ottenute ed utilizzate nella preparazione e pubblicazione 
dei relativi bilanci. 
 
L�effetto del mutamento delle stime contabili, ai sensi dello IAS 8, viene imputato 
prospetticamente a conto economico a partire dall�esercizio in cui sono adottate. 
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Area di consolidamento 
 
Metodo dell�integrazione globale 

Le Società controllate da Class Editori S.p.A. che sono state consolidate oltre a Class  
Editori S.p.A. con il metodo dell�integrazione globale sono le seguenti: 
 
 Percentuale di 

Proprietà  
 

   
- Milano Finanza Editori S.p.A. 
               e società controllate: 

87,827 % 

               - Milano Finanza Servizi Editoriali S.r.l. 99,00    % 
               - MF Editori S.r.l. 100,00 % 

- Lombard Editori S.r.l. 50,10 % 
- PMF News Editori S.p.A. (già Capitale Sud Editori  S.p.A.)  89,00 % 
- Campus Editori S.r.l. 70,00 % 
- Milano Finanza Service S.r.l. 75,01 % 
- Edis S.r.l. 99,50 % 
- MF Conference S.r.l. 51,00 % 
- DP Analisi Finanziaria S.r.l. 94,73 % 
- EX.CO S.r.l. 100,00 % 
- Class Editori Service S.p.A. (già MF Interactive TV S.p.A.) 100,00 % 
- (direttamente per l�80%) 
- (tramite E-Class per il 20%) 

  

- Classpi S.p.A. 
               e società controllate: 
               - Class Click S.p.A. 

51,00 
 

100,00 

% 
 
% 

- E-Class S.p.A. (già Tenfore Italia S.p.A.) 100,00  % 
- Global Finance Media Inc. 73,52 % 
- Class CNBC S.p.A. * 3,69 % 
- CFN/CNBC B.V. 68,43 % 
- Radio Classica S.r.l. 99,00 % 
- Fainex S.p.A. 99,89 % 
- MF Dow Jones S.r.l. αααα 50,00 % 
- Telesia Sistemi S.p.A. αααα    
               e società controllate: 
               - Telesia Pubblicità S.r.l. (ex. Ita lnetwork S.r.l.) 

50,00 
 

100,00 

% 
 
% 

- Country Class Editori S.r.l. 90,00 % 
- New Satellite Radio S.r.l. 67,66 % 
- Fashion Work Business Club S.r.l. 80,00 % 
 
*  Consolidata con il metodo integrale in quanto controllata per il 63,34% da CFN CNBC Holding 

B.V.. 
αααα    Consolidata con il metodo integrale in quanto Class Editori S.p.A. detiene il controllo 

operativo.  
 



 

                                            � � � � �                                          Pag. 46 
 

 
Metodo del patrimonio netto 

Le Società collegate di Class Editori S.p.A. che so no state consolidate con il metodo del 
patrimonio netto sono: 
 
- Italia Oggi Editori - Erinne s.r.l. e 
    società controllate: 

44,20 % 

   - Italia Oggi S.r.l. 100,00 % 

   - Class Professionale S.r.l (già BOL S.r.l.), tr amite Erinne S.r.l 80,00 % 
               direttamente come Class Editori S.p.A                                 20,00 % 
 -------  
                                                                    Totale 100,00 % 
   - WorldSpace Italia S.p.A.* 35,00 % 

 

* la partecipazione Ł detenuta da New Satellite Radio S.r.l., controllata da Class Editori S.p.A. per 
il 67,66%. 

Rispetto al perimetro di consolidamento del 31/12/2005 Ł da segnalare l�ingresso di Country Class 
Editori S.r.l., la cui percentuale di partecipazione Ł passata dal 5% al 90%. 

Nel corso dell�esercizio Class Editori ha inoltre incrementato la propria quota di partecipazione 
nella Società New Satellite Radio S.r.l., passando dal 50% al 71,3%, per poi cedere a terzi il 3,64% 
delle quote di capitale. Trattasi di Società costit uita nel corso dell�esercizio 2005 e tuttora in fase 
di start-up. 

A sua volta, New Satellite Radio S.r.l. ha acquistato nel corso del 2006 il 35% delle azioni della 
Società WorldSpace Italia S.p.A.. 

Si segnala inoltre l�acquisto nel corso del terzo trimestre 2006, dell�80% delle quote di capitale 
della Società F.W.C. Fashion Work Business Club S.r .l.. Trattasi di società editoriale e di 
consulenza attiva nel settore della moda. 

Sempre nel corso del terzo trimestre 2006, la Casa Editrice ha acquistato la residua quota di 
capitale della Società Exco S.r.l., portando la pro pria quota di possesso al 100%. 

Sono state escluse dal consolidamento le Società Ag efi-Class S.A., Web Job S.p.A., in quanto 
inattive o in liquidazione. 
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Nella seguente tabella si evidenzia l�impatto dell� ingresso nell�area di consolidamento delle 
Società Country Class Editori S.r.l. e Fashion Work  Business Club S.r.l.: 

  

 Valori 
consolidato Class 

31/12/2006 

Valori Country 
C. Ed. + FWC 
31/12/2006* 

Incidenza 
% 

STATO PATRIMONIALE    

Immobilizzazioni immateriali 45.665 2.949 6,5 

Immobilizzazioni materiali 8.065 23 0,3 

Altre attività non correnti 5.129  -- -- 

Rimanenze 4.272 77 1,8 

Crediti commerciali 63.043 2.247 3,6 

Crediti finanziari 14.284 536 3,7 

Disponibilità liquide 4.804  305 6,3 

Altre attività correnti 19.528  827 4,2 

Totale Attivo 164.924 6.964 4,2 

Patrimonio netto 78.881 54 0,1 

TFR e altri fondi per il personale 4.033 302 7,5 

Altre passività non correnti 6.443  -- -- 

Debiti finanziari 14.763 2.338 15,8 

Debiti commerciali 35.304 3.195 9,0 

Altri debiti correnti 25.500 1.075 4,2 

Totale Passivo 164.924 6.964 4,2 
 

CONTO ECONOMICO    

Ricavi 121.824 4.372 3,6 

Costi per servizi (78.952) (2.522) 3,2 

Costo del personale (18.495) (897) 4,8 

Altri costi della produzione (12.921) (624) 4,8 

EBITDA 11.456 329 2,9 

Ammortamenti e svalutazioni (6.674) (18) 0,3 

EBIT 4.782 311 6,5 

Proventi/(Oneri) finanziari netti (563) (61) 10,8 

Imposte (3.095) (149) 4,8 

(Utile)/perdita di terzi (158) (9) 5,7 

Risultato netto di Gruppo 966 92 9,5 

* Comprensivo dei saldi infragruppo. 
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PROSPETTI  DI DETTAGLIO E NOTE ILLUSTRATIVE 
 
 
ATTIVO 
 
 
ATTIVITA� NON CORRENTI 
 
1) Attività immateriali a vita indefinita  
  
La composizione di tali attività immateriali risult a sinteticamente come segue: 
 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

Testate editoriali 16.326 16.354 

Frequenze 9.600 9.600 

Avviamento 2.204 8.187 

Totale 28.130 34.141 

 
 
Il movimento delle attività  immateriali a vita ind efinita Ł qui di seguito riportato: 
 

Testate editoriali  
 
�uro/000   

Saldo al 31/12/05 16.326 

Incrementi dell�esercizio 126 

Decrementi dell�esercizio - 

Differenze cambio (98) 

Ammortamento dell�esercizio - 

Saldo al 31/12/06 16.354 
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Il dettaglio delle testate possedute nonchØ la movimentazione rispetto al precedente Ł descritto 
nella tabella che segue: 
 
�uro/000  Valore 

iniziale 
Decrementi 
Svalutazioni 

Differenze 
Cambio 

Incrementi Valore 
netto 

1. Valore testate emerso in sede di 
consolidamento: 

     

Milano Finanza 4.788    4.788 
Campus 609    60 
DP Analisi 84    84 

MF 3.165    3.165 

Fashion Work Business Club --   126 126 

Totale 8.097 -- -- 126 8.223 
      

2. Valore testate contabilizzato da:      

Global Finance 915  (98)  817 

Class (Nistri Listri) 122    122 

MF Interactive TV (In Aereo) 95    95 
CFN CNBC B.V. 7.097    7.097 

Totale 8.229 -- (98) -- 8.131 
      

Totale testate editoriali 16.326 -- (98) 126 16.354 

 
 

Frequenze  

 
�uro/000  Importi 

Saldo al 31/12/05 9.600 

Incrementi dell�esercizio -- 

Decrementi dell�esercizio -- 

Ammortamento dell�esercizio -- 

Saldo al 31/12/06 9.600 

 
 
Trattasi del valore delle frequenze radiofoniche possedute dalla controllata Radio Classica S.r.l. 

Non si sono registrate variazioni nel corso dell�esercizio nella composizione della posta di 
bilancio. 
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Avviamento  
 
La composizione del valore attribuito all�avviamento con riferimento alle singole Società 
partecipate, espresso in migliaia di Euro, Ł la seguente: 

�uro/000  Valore 
iniziale 

Decrementi 
Svalutazioni 

Variazione 
Area di 

consolid. 

Incrementi Valore 
netto 

Avviamento emerso in sede di 
consolidamento: 

     

Classpi Class Pubblicità S.p.A. 835    835 
EX.CO. S.r.l. 72    72 
E � Class S.p.A. 560    560 

Telesia S.p.A. 737    737 

Country Class S.r.l. --   3.037 3.037 
      

Totale avviamento di consolidam. 2.204 -- -- 3.037 5.241 

2. Valore avviam. contabilizzato da:      

Country Class S.r.l. -- -- 2.946 -- 2.946 

Totale 2.204 -- 2.946 3.037 8.187 
      

 

Rispetto al 31 dicembre 2005, l�ingresso nell�area di consolidamento della Società Country Class 
Editori S.r.l. ha generato la rilevazione di un avviamento, sulla differenza tra il prezzo d�acquisto 
delle quote sociali ed il valore contabile del patrimonio netto di competenza. Tale differenza, non 
attribuibile ad uno specifico asset, Ł comunque il riflesso del maggior valore del capitale 
economico delle Società. 
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2) Altre Immobilizzazioni immateriali  

Il valore delle altre immobilizzazioni immateriali ammontante al 31 dicembre 2006 a 11.524 
migliaia di Euro ha avuto nell�esercizio la seguente movimentazione: 
�uro/000  Costi di 

impianto e 
ampli.to 

Costi di 
R&S e 
pubbl. 

Diritti di 
brevetto 

industriali 

Concessioni 
licenze e 
marchi 

Imm. in 
corso e 
acconti 

Altre 
immobilizz

azioni 

Totale 

Costo storico  -- 9.950 87 -- 15.425 25.462 

Rivalutazioni 
precedenti 

       

Svalutazioni 
precedenti 

       

Ammortamenti 
precedenti 

 -- (6.129) (50) -- (10.025) (16.204) 

Saldo iniziale  -- 3.821 37 -- 5.400 9.258 

Acquisizioni 
dell�esercizio 

  1.618 10  4.233 5.861 

Variazione area 
consolidamento 

  2   2 4 

Riclassifiche 
(-) 

       

Riclassifiche 
(+) 

       

Alienazioni 
dell�esercizio 

       

Rivalutazioni 
dell�esercizio 

       

Svalutazioni 
dell�esercizio 

       

Differenze cambio      (3) (3) 
Ammortamenti 
dell�esercizio 

 -- (1.324) (15) -- (2.257) (3.596) 

Totale  -- 4.117 32 -- 7.375 11.524 

Movimentazione ex 
art. 2426, nr. 3 

       

Tot. Altre Imm. 
Immateriali 

 -- 4.117 32 -- 7.375 11.524 

 
Da rilevare che l�incremento delle altre immobilizzazioni immateriali Ł imputabile principalmente 
agli investimenti effettuati nel software utilizzato nel settore dell�editoria elettronica dalle società 
E-Class e PMF. 
 
Di seguito si fornisce il dettaglio comparativo del valore residuo da ammortizzare dell�asset altre 
immobilizzazioni immateriali: 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

Migliorie su beni di terzi 4 2 

Licenza d�uso 5 4 

Sistema T-Web 340 222 

Software 5.051 7.147 

Totale 5.400 7.375 
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3) Immobilizzazioni materiali 
 
Il valore al 31/12/2006 delle immobilizzazioni materiali Ł costituito da: 
 
 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

Terreni e fabbricati 112 105 

Impianti e macchinari 5.710 5.477 

Attrezzature industriali e commerciali 122 86 

Altri beni 2.126 2.397 

Totale 8.070 8.065 

 
 
Le immobilizzazioni materiali registrano le seguenti variazioni: 
 
�uro/000   

Saldo al 31/12/05 8.070 

Variazione area di consolidamento 22 

Incrementi dell�esercizio 2.448 

Decrementi dell�esercizio -- 

Differenze cambio (7) 

Ammortamento dell�esercizio (2.468) 

Saldo al 31/12/06 8.065 
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Il dettaglio e la relativa movimentazione rispetto al periodo precedente sono illustrati nella tabella 
che segue: 
�

 
�uro/000  Terreni e 

Fabbricati 
Impianti e 
macchinari 

Attrezzature 
industriali e 
commerciali 

Altri beni Totale 

Costo storico 132 14.771 1.398 10.848 27.149 

Rivalutazioni precedenti      
Svalutazioni precedenti      
Ammortamenti precedenti (20) (9.061) (1.276) (8.722) (19.079) 

Saldo iniziale 112 5.710 122 2.126 8.070 

Acquisizioni dell�esercizio  1.366 43 1.039 2.448 

Variazione area consolidamento    22 22 
Riclassifiche 
(-) 

     

Riclassifiche 
(+) 

     

Alienazioni dell�esercizio      
Rivalutazioni dell�esercizio      
Svalutazioni dell�esercizio      
Differenze cambio    (7) (7) 
Ammortamenti dell�esercizio (7) (1.599) (79) (783) (2.468) 

Totale 105 5.477 86 2.397 8.065 

Movimentazione ex art. 2426, nr. 3      

Tot. Imm. Materiali 105 5.477 86 2.397 8.065 

 
 
4) Partecipazioni valutate al Patrimonio Netto 
 
La voce si riferisce al valore delle partecipazioni in società collegate e ammonta a 1.193 mila 
Euro contro 923 mila Euro del 31 dicembre 2005. L�incremento Ł sostanzialmente imputabile 
all�acquisizione da parte della controllata New Satellite Radio S.r.l. del 35% del capitale di 
Worldspace Italia S.p.A., successivamente svalutato a fine esercizio per riflettere l�adeguamento 
del valore della partecipazione al patrimonio netto della collegata, tuttora in fase di start-up.  
Si segnala la svalutazione del valore della partecipazione in Borsa 7 Editori S.r.l., decisa dalla 
Casa Editrice a seguito del perdurare dei risultati negativi della partecipata. La partecipazione nella 
collegata Ł in ogni caso iscritta simbolicamente nel bilancio di Class Editori S.p.A. al valore di 1 
Euro. 
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Il dettaglio delle variazioni intervenute nel corso dell�esercizio Ł esposto nella tabella che segue: 
 
�uro/000  Saldo al 

31/12/05 
Acquisizioni Alienazioni 

Rivalutaz. / 
(Svalutaz.) 

Variazione 
consolidam. 

Saldo al 
31/12/06 

Italia Oggi Editori 
Erinne S.r.l 628   11  639 

Editorial Class S.A. 
14     14 

Class Professionale 
S.r.l. --   19  19 

Worldspace Italia 
S.p.A. - ex Viatis 
Satellite Radio S.r.l. 

2 699 (2) (183)  516 

New Satellite Radio 
S.r.l. 1    (1) -- 

Borsa 7 Editori S.r.l. 
273   (273)  -- 

Emprimer S.p.A. 
5     5 

Totale 923 699 (2) (426) (1) 1.193 

 
       

5) Altre Partecipazioni 
 

�uro/000  Saldo al 
31/12/05 

Acquisizioni 
Alienazioni/
Svalutazioni 

Variazione 
Fair Value 

Saldo al 
31/12/06 

Web Job S.r.l. 756    756 
Fainex International 
Plc 

--    -- 

Analitica --    -- 
Il Manifesto 10    10 
Proxitalia 5    5 
Agefi Group 222   (1) 221 
CAD IT 1.889   (167) 1.722 
Tas 785  (65) 4 724 
Le Monde 1.500  (1.500)  -- 
Country Class 
Editori S.r.l. * 

1  (1)  -- 

E-finance --    -- 
Cons Vinco 1    1 
Co.Na.It 2    2 
Borfin 2    2 

Totale 5.173 -- (1.566) (164) 3.443 

 

*   Al 31/12/2005 la quota di possesso era pari al 5%. Nel corso del primo semestre 2006 la quota 
di possesso Ł aumentata al 90%: la Società Ł stata pertanto consolidata con metodo integrale. 
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Relativamente ai titoli posseduti, quotati presso mercati regolamentati, si Ł provveduto ad 
adeguare il valore contabile a quello di mercato di fine esercizio. 
 
6) Altri Crediti 
 

L�ammontare degli altri crediti non correnti Ł pari al 31/12/2006 a 493 migliaia di Euro, contro un 
valore al 31/12/2005 di 420 migliaia di Euro. 

Trattasi principalmente di depositi cauzionali versati a fronte della sottoscrizione di contratti 
d�affitto di immobili. 
 
ATTIVITA� CORRENTI 
 

7) Rimanenze 
Ammontano complessivamente a 4.272 mila Euro contro 4.112 mila Euro dell’esercizio 
precedente. Il metodo adottato per la valutazione della carta Ł il FIFO, mentre per i servizi 
fotografici, i prodotti finiti e le merci destinate alla rivendita Ł stato utilizzato il costo di acquisto  
che comunque risulta pari o inferiore ai prezzi di mercato. 

In dettaglio la voce rimanenze Ł così composta: 
 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

Carta 835 791 

Materiale redazionale 450 474 

Totale materie prime, sussidiarie e di consumo 1.285 1.265 
   
Prodotti finiti e merci 2.827 3.007 

   
Acconti - - 
   
Totale 4.112 4.272 

 

Non si riscontrano variazioni rilevanti nella composizione delle giacenze di magazzino rispetto al 
31 dicembre 2005. 
 
8) Crediti commerciali 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

Clienti ordinari 53.440 49.917 

Fatture da emettere 8.233 3.211 

Effetti in portafoglio 623 397 

Distributori (Italia Oggi � Erinne) 4.351 7.921 

Crediti vs. collegate 3.946 3.494 

Fondo Svalutazione Crediti (1.903) (1.897) 

   
Totale crediti commerciali 68.690 63.043 
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I crediti verso clienti sono prevalentemente di natura commerciale legati ai ricavi pubblicitari da 
parte della controllata Classpi S.p.A., subconcessionaria per la raccolta pubblicitaria del Gruppo. 
 
La diminuzione del valore dei crediti commerciali Ł direttamente correlata alla maggiore efficienza 
dell�attività di recupero crediti della Casa Editri ce, nonchØ alla significativa �pulizia� dei crediti  
incagliati operata nel corso del 2005 e proseguita nel 2006. L�ammontare dei crediti svalutati nel 
corso dell�anno Ł stata infatti complessivamente pari a 0,7 milioni di Euro. 
 
Si precisa che, come  previsto dai Principi contabili internazionali, il   valore dei crediti verso 
clienti tiene conto dell�effetto  del cosiddetto � time value�, che ha portato a seguito della stima dei 
tempi di incasso alla  attualizzazione degli stessi. Il minor valore dei crediti consolidati al 
31/12/2006, generato dall�attualizzazione, Ł pari a 2,2 milioni di Euro (2,4 milioni di Euro al 
31/12/2005). 
 
9) Titoli 
L�ammontare della posta di bilancio Ł pari a 800 migliaia di Euro al 31/12/2006. Non si registrano 
movimenti rispetto al precedente esercizio. 
L�importo si riferisce agli investimenti effettuati  dalla controllata Telesia S.p.A. nel fondo Asset 
Management (AM) � Liquidità . 
 
10) Crediti finanziari 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

C/C Finanziario Italia Oggi � Erinne 8.583 12.784 

C/C Finanziario Class Professionale 861 995 

Crediti finanziari vs. altri 2.064 505 

   
Totale Crediti Finanziari 11.508 14.284 

 
Trattasi principalmente dei crediti relativi ai rapporti di finanziamento infragruppo con le Società 
collegate. La contrazione dei crediti finanziari vs. terzi Ł in realtà generata dalla variazione 
dell�area di consolidamento, con il conseguente ingresso di Country Class Editori S.r.l. e 
l�eliminazione del relativo rapporto di c/c finanziario infragruppo. 
 
11) Crediti Tributari 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

Ritenute d�acconto bancarie 15 24 

Crediti d�imposta 8 -- 

Credito IRES/IRAP es. Precedente 56 39 

Erario IRES/IRAP 1.798 1.804 

Erario c/IVA 1.342 1.306 

Erario c/IVA proforma 212 219 

Altri crediti vs. Erario 736 538 

Crediti per imposte anticipate 3.162 2.379 

   
Totale Crediti Tributari 7.329 6.309 
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12) Altri Crediti 

 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

Provvigioni da liquidare 1.512 1.877 

Note credito da ricevere/anticipi a fornitori 707 462 

Crediti verso dipendenti -- 185 

Ratei e risconti attivi 1.999 7.156 

Crediti verso case editrici 551 574 

Crediti verso enti previdenziali  36 129 

Altri crediti 1.443 2.170 

   

Totale Altri Crediti  6.248 12.553 

 
L�importo dei ratei e risconti attivi include la posta attiva relativa al rinvio degli oneri attuariali sul 
TFR generati dal metodo di contabilizzazione del corridoio. Il relativo ammontare Ł passato da 528 
migliaia di Euro al 31/12/2005 a 326 migliaia di Euro al 31/12/2006. 
 
L�incremento degli altri crediti Ł principalmente riconducibile al credito in essere verso il 
distributore M-Dis, ammontante al 31 dicembre 2006 a 502 migliaia di Euro. Nel corso del 2006 Ł 
stato infatti stipulato un accordo con M-Dis per la distribuzione delle pubblicazioni speciali delle 
testate di Milano Finanza. Tale rapporto ha inoltre portato allo stanziamento di ratei attivi ad 
integrazione del distribuito contabile, per un valore di 1.332 migliaia di Euro. 
M-Dis Ł inoltre incaricata della distribuzione della testata Capital, per conto della Società Country 
Class Editori S.r.l.. Anche in questo caso sono stati stanziati ratei attivi ad integrazione del 
distribuito contabile, per un valore di 622 migliaia di Euro. 
 
Oltre a quanto già evidenziato, il consistente incr emento dei risconti attivi Ł motivato dal rinvio ai 
futuri esercizi di costi generati da maxi-canoni iniziali, su contratti di leasing operativi connessi 
all�utilizzo di software e licenze d�uso, dell�area  dell�editoria elettronica. 
 

13) Disponibilità liquide 
 
�uro/000  31/12/05 31/12/06 

Depositi bancari 3.871 4.434 

C/C Postali 83 292 

Denaro e valori in cassa 41 78 

   

Totale Crediti Finanziari 3.995 4.804 
 
Non si registrano variazioni significative nella consistenza delle disponibilità liquide della Casa 
Editrice, rispetto ai valori del 31/12/2005. 
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PASSIVO 
 
 
PATRIMONIO NETTO 
 
 
14) Movimentazione del Patrimonio Netto 
 
 
�uro/000  Saldo al 

31/12/05 
Giroconto 
risultato 

Dividendi 
distribuiti 

Differenze 
di 

traduzione 

Altri 
movimenti 

Risultato 
del periodo 

Saldo al 
31/12/06 

Patrimonio netto:        

        
Del gruppo:        
Capitale 9.255    13  9.268 
Riserva 
sovrapprezzo azioni 

28.503    228  28.731 

Riserva di 
rivalutazione 

       

Riserva legale 2.544      2.544 

Riserve statutarie        
Riserva di 
consolidamento 

2.399 (374)  161 (483)  1.703 

Altre 30.317 691   27  31.035 
Utile (perdita) 
d�esercizio 

553 374 (927)   966 966 

Patrimonio netto 
di Gruppo 

73.571 691 (927) 161 (215) 966 74.247 

        
Di terzi:        
Capitale e riserve di 
terzi 

5.117 (326)   (315)  4.476 

Utile (perdita) di 
terzi 

(326) 326    158 158 

Patrimonio netto 
di terzi 

4.791 -- -- -- (315) 158 4.634 

        

Tot. Patrimonio 
Netto 

78.362 691 (927) 161 (530) 1.124 78.881 

          
I principali movimenti di Patrimonio Netto sono dettati, oltre che dalla registrazione del risultato di 
periodo al 31/12/2006, dalla destinazione dell�utile 31/12/05 che prevedeva, tra l�altro la 
distribuzione di dividendi per 927 mila Euro. 
 
Il patrimonio netto di competenza di terzi Ł di 4.634 mila euro al 31 dicembre 2006 contro 4.791 
mila euro al 31 dicembre 2005. 
 
 




