
 

 

 

 

 

DOCUMENTO INFORMATIVO RELATIVO 

AD OPERAZIONE DI MAGGIORE RILEVANZA  

CON PARTE CORRELATA 

 

(Redatto ai sensi dell’articolo 5 del Regolamento adottato dalla Consob  

con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 come successivamente modificato) 

  



 

 

DEFINIZIONI 

 

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini impiegati all’interno del presente documento. 

Class Editori è indicata come “Società”, Class” o Emittente”. 

Aumento di capitale ex art. 2443.- In data 27 aprile 2012, l’assemblea straordinaria dei soci 

dell’Emittente, mediante modifica dell’articolo 6 dello statuto della Società, ha conferito al 

consiglio di amministrazione, ai sensi dell’articolo 2443 del Codice Civile, la delega ad aumentare a 

pagamento e in via scindibile, in una o più volte, il capitale sociale, entro il termine massimo di 5 

anni dalla data della medesima delibera, per un importo massimo pari al 10% (dieci per cento) del 

capitale sociale e così per un importo massimo di euro 1.056.075,10 (un 

milionecinquantaseimilasettantacinque virgola dieci) mediante emissione di massimo numero 

3.520.250 (tremilionicinquecentoventimiladuecentocinquanta) azioni di categoria A, prive di 

indicazione del valore nominale, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, 

commi quarto e quinto, del Codice Civile. I criteri cui gli amministratori devono attenersi 

nell’esercizio della delega di aumento del capitale con esclusione in tutto o in parte del diritto di 

opzione, sono determinati, con riguardo a terzi che, in proprio o tramite società da loro controllate, 

svolgano attività nel medesimo settore in cui opera la società o in settori contigui e che, con 

attestazione del consiglio di amministrazione, siano ritenute strategiche all’attività sociale, 

stabilendo volta per volta il prezzo di emissione, che dovrà corrispondere al valore di mercato delle 

azioni; tale valore dovrà essere confermato da apposita relazione della società incaricata della 

revisione contabile. 

ClassPi-  Class Pubblicità S.p.A. Concessionaria di Pubblicità controllata da Class Editori. 

 

Operazione- L’aumento del capitale sociale da euro 28.321.907,40 ad euro 29.377.982,50 mediante 

l’emissione di complessive 3.520.250 azioni ordinarie di categoria A prive di valore nominale, pari 

al 3,6% del capitale esistente alla data del 27 aprile 2017, deliberato per acquisire dalla PP Editori 

S.r.l. il 18,35% di Class Pubblicità Spa, che consente a Class Editori di salire al 76,44% del capitale 

di Class Pubblicità Spa. 

PP Editore-. Paolo Panerai Editore o in breve PP Editore S.r.l. con sede in via Tortona 21, 20144 

Milano, P. IVA e Codice Fiscale 09573830156, di cui è socio di maggioranza e amministratore 

unico il dott. Paolo Panerai. 

Parte Correlata - Un soggetto che: 

(a) direttamente, o indirettamente, anche attraverso Società Controllate, fiduciari o interposte 

persone: 

(i) 1) Controlla la Società, 2) ne è Controllato, o 3) è sottoposto a comune Controllo; (ii) detiene una 

partecipazione nella Società tale da poter esercitare un’Influenza Notevole su quest’ultima; (iii) 

esercita Controllo Congiunto sulla Società; 

(b) è una Società Collegata della Società; 

(c) è una Joint Venture in cui la Società è una partecipante; 

(d) è uno dei Dirigenti con Responsabilità Strategiche della Società o della sua controllante; 



(e) è uno Stretto Familiare di uno dei soggetti di cui alle precedenti lettere (a)(i)1), (a)(ii), (a)(iii) o 

(d); 

(f) è un’entità nella quale uno dei soggetti di cui alle lettere (d) o (e) esercita il Controllo, il 

Controllo Congiunto o l’Influenza Notevole o detiene, direttamente o indirettamente, una quota 

significativa, comunque non inferiore al 20%, dei diritti di voto; 

(g) è un fondo pensionistico complementare, collettivo o individuale, italiano o estero, costituito a 

favore dei dipendenti della Società, o di una qualsiasi altra entità ad essa correlata. 

 

Regolamento Parti Correlate Il Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con 

parti correlate, adottato da Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente 

modificato ed integrato. 

 

Telesia. Telesia S.p.A, società in cui Class Editori possiede il 77,17% del capitale e che a sua volta 

possiede il 23,56% di ClassPi. 

 

  



PREMESSA 

 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto da Class Editori S.p.A. ai sensi dell’art. 5 del 

Regolamento Parti Correlate, nonché ai sensi dell’art. 5.7 della Procedura Parti Correlate.  

 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto al fine di fornire agli azionisti e al mercato 

un esauriente quadro informativo relativo all’Operazione.  

 

 

AVVERTENZA 

 

Nel seguito si indicano, in sintesi, i principali rischi e le incertezze derivanti dall’Operazione che 

possono condizionare in misura significativa l’attività dell’Emittente, nonché quelli connessi alla 

sua natura di operazione con parti correlate.  

 

Il contenuto delle Avvertenze deve essere letto con giuntamente alle altre informazioni presenti nel 

Documento Informativo.  

 

Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione con parti correlate  

 
L’Operazione così come sintetizzata nelle Definizioni e così come dettagliata in seguito, vede il 

coinvolgimento di PP Editore S.r.l., che deve intendersi parte correlata dell’Emittente ai sensi della 

lettera (f) della definizione di Parte Correlata.  

 

PP Editore S.r.l. è infatti controllata da Paolo Panerai società in cui Paolo Panerai, vicepresidente e 

amministratore delegato di Class, esercita un’Influenza Notevole (così come definita dal 

regolamento OPC).  

 

L’Operazione si configura inoltre come operazione con parti correlate di maggiore rilevanza, ai 

sensi del Regolamento Parti Correlate e della Procedura Parti Correlate, ed è pertanto soggetta alle 

regole di cui agli articoli 5.4 e 5.3 della Procedura stessa.  

 

Il Comitato Parti Correlate di Class, informato ai sensi della Procedura dei termini e delle 

condizioni dell’Operazione, ha espresso all’unanimità il proprio parere favorevole in merito 

all’Operazione. Tale parere è allegato al presente Documento Informativo.  

 

L’Operazione non espone Class a particolari rischi connessi a potenziali conflitti di interesse, 

diversi da quelli tipicamente inerenti ad operazioni tra parti correlate.  

 

 
 



Informazioni relative all’operazione 

Conferimento di una quota di minoranza pari al 18,35% della società ClassPi a Class Editori in 

cambio di azioni di Class Editori emesse a seguito di un Aumento di capitale ex Art. 2443 primo 

comma secondo periodo del Codice civile, con facoltà attribuita agli amministratori giusta delibera 

assembleare di Class Editori del 27 aprile 2012. 

Parti Correlate coinvolte nell’Operazione 

Parte correlata dell’Emittente è parte conferente la partecipazione. Si tratta della PP Editore Srl, 

società di cui è socio e amministratore Unico Paolo Panerai, che è al tempo stesso Vicepresidente e 

Amministratore delegato di Class Editori. 

Iter di approvazione dell’Operazione 

L’operazione è stata approvata dal Consiglio di amministrazione del 27 aprile 2017, previo parere 

favorevole del Comitato OPC, richiesto preliminarmente in data 25.04.2017 dalla funzione AFC. Il 

Comitato Parti Correlate è composto dai consiglieri indipendenti, non esecutivi e non correlati 

Maria Grazia Vassallo e Vincenzo Manes e del consigliere non esecutivo e non correlato Angelo 

Riccardi.  

Corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa la sua congruità rispetto ai valori di mercato 

di operazioni similari 

 Il Consiglio ha deliberato di aumentare a pagamento il capitale sociale da euro 28.321.907,40 ad 

euro 29.377.982,50 e così per massimi euro 1.056.075,10 mediante emissione di n. 3.520.250 azioni 

ordinarie di categoria A, pari al 3,6% della Società, al valore di 0,98 ciascuna, con un sovrapprezzo 

pari a Euro 2.402.532,9, da sottoscriversi da parte della PP Editore Srl, che in cambio conferisce n. 

120.000 azioni della società Class Pubblicità S.p.A pari al 18,35% del capitale, consentendo a Class 

Editori di acquisire direttamente e indirettamente il 94,62% di Class Pubblicità. 

La congruità del valore della partecipazione da conferire è richiamata dalla valutazione operata dal 

dottor Antonio Coeli, partner della PKF Corporate Finance Srl, allegata alla presente.  

 In capo all’Emittente, che in questo momento ha quotazioni di borsa giudicate molto basse, si è 

posta la preoccupazione di non diluire significativamente l'azionariato per l'acquisto via 

conferimento di una quota comunque minoritaria, anche se preziosa ai fini di possibili future 

partnership. Per questo la trattativa si è indirizzata verso un valore unitario delle azioni di Class 

Editori da emettere particolarmente significativo. Dopo un’adeguata negoziazione, è stato raggiunto 

l'accordo per cui a fronte del conferimento del 18,35%, fermo restando il valore della società 

certificato da Class Editori e dal conferente, allo stesso conferente siano assegnate 3.520.250 azioni 

al valore di 0,982 euro per azione. Questo valore per azione si confronta con: 

-Il valore patrimoniale consolidato al bilancio 2015 di 0,45 euro; 

-il valore patrimoniale consolidato contenuto nel progetto di bilancio 2016 approvato dal Consiglio 

di Amministrazione lo scorso 21 aprile, pari a 0,27 euro; 

-il valore del corso di borsa del 25 aprile dell’azione Class Editori, pari a 0,37 euro; 

-il valore della media ponderata per i volumi dell’azione Class Editori quotata in borsa degli ultimi 

3-6-9-12 mesi, pari rispettivamente a 0,39-0,38-0,37-0,38 euro. 

-la media del corso rettificato del titolo Class Editori degli ultimi 9 anni, pari a euro 0,982.  



Le azioni che saranno emesse portano il totale delle azioni di Class Editori a 97.926.608 con la 

quota assegnata al conferente che sarà pari al 3,6% del capitale, quindi con una minima diluizione 

per gli attuali azionisti. 

Con riferimento al criterio adottato dagli Amministratori per la determinazione del prezzo di 

emissione, si rileva che lo stesso risulta specificatamente influenzato dall’aspetto negoziale tra le 

parti, relativo all’operazione in essere. Inoltre, pur in considerazione della necessità ed opportunità 

di applicare metodologie di valutazioni omogenee, non è stato possibile applicare i medesimi criteri 

valutativi alla Class Editori ed alla Class Pubblicità in quanto il criterio della media ponderata dei 

prezzi di borsa, non risulta di fatto applicabile alla fattispecie della Class Pubblicità. Trattandosi di 

una società con azioni quotate in mercati regolamentati, il riferimento ai corsi di borsa, individuato 

dagli Amministratori appare, in linea di principio, coerente con la necessità di individuare un prezzo 

di emissione delle azioni. Infatti le quotazioni di borsa esprimono, di regola, un mercato efficiente, 

il valore attribuito dal mercato stesso alle azioni di trattazione e, conseguentemente, forniscono 

indicazioni rilevanti in merito al valore della società a cui le azioni si riferiscono in quanto riflettono 

le informazioni a disposizione degli analisti e degli investitori, nonché le aspettative degli stessi 

circa l’andamento economico e finanziario della società. Gli Amministratori hanno considerato, 

anche alla luce del disposto previsto dall’art 2441, comma 6 del Codice Civile, un periodo di 

osservazione di 6 mesi del valore di quotazione del titolo. Tale periodo, come già indicato in 

precedenza, è stato identificato nei 6 mesi precedenti la data di delibera del Consiglio di 

Amministrazione di Class Editori; in virtù di ciò, nella determinazione del valore medio del titolo, 

non sono state considerate le rilevazioni dei prezzi di borsa nel periodo successivo alla data del 25 

aprile 2017. 

 

Motivazioni economiche e convenienza dell’Operazione 

E' sotto gli occhi di tutti il trend globalmente negativo che sta avendo il mercato della pubblicità in 

Italia, ma in realtà in tutto il mondo. Non solo riduzione degli investimenti, specialmente nei paesi 

dove l'economia non cresce o cresce pochissimo come in Italia, ma anche profonda trasformazione 

dei processi di investimento (per esempio attraverso il così detto sistema Programmatic buying) e di 

passaggio dai media tradizionali a quelli digitali. In questo quadro stanno già avvenendo e 

avverranno sempre di più integrazioni e scambi azionari, fra concessionarie, sia per concentrare 

l'offerta sia per acquisire professionalità. Alla fine del 2013 la Fininvest ha operato l’accorpamento 

delle concessionarie Publitalia e Mediamond; nel 2014 la Rcs Pubblicità, concessionaria del gruppo 

Rcs Mediagroup, aveva preso in gestione la raccolta pubblicitaria nazionale, sia sul cartaceo sia 

sull'on-line, per La Stampa e LaStampa.it. testate dell’Editrice La Stampa. Nel 2016 la fusione tra 

Gruppo Espresso ed Itedi ha modificato fortemente lo scenario competitivo, unificando in capo alla 

Concessionaria Manzoni le testate del gruppo Repubblica-Espresso, La Stampa e Secolo XIX. 

Anche nel mondo puramente digitale sono avvenuti significativi accorpamenti di strutture di 

raccolta pubblicitaria, come testimoniano il caso Seat Pg-ItaliaOnline. 

Un esempio significativo, nel processo di quotazione di Telesia spa all’AIM, è stata la richiesta del 

mercato che la stessa Telesia, come nuovo media che unisce le caratteristiche della Tv a quelle del 

mezzo che può attuare il programmatic buying, potesse avere una partecipazione diretta nella 

società che da sempre raccoglie la sua pubblicità, Classpi, e dall'altra parte l'interesse di Classpi di 

mantenere un mezzo che va verso la modernità e consente di adeguare le professionalità e le 

metodologie moderne del settore.  Class Editori intende perseguire tutte le strade che possono 



portare a un’integrazione produttiva per la casa editrice con altre realtà complementari nel settore 

della raccolta pubblicitaria, soprattutto nel mondo della GO TV, segmento che (grazie al fattivo 

impegno di Class Editori e della FCP, la Federazione delle concessionarie) è passato dall’essere 

medium complementare del mondo dell’affissione a medium televisivo del day time in movimento. 

Ciò consente di entrare nel segmento della raccolta televisiva, di gran lunga preponderante nel 

mercato italiano, che nel 2016 ha raccolto il 60% del totale degli investimenti pubblicitari. 

L'ingresso di Telesia in Classpi, che storicamente è nata come joint venture con la Spi fino a quando 

questa è stata operativa sul mercato e poi ha visto, necessariamente, rilevare la quota della stessa 

Spi da privati, non avendo allora Class Editori i mezzi per acquisire il 49%, ha determinato una 

riduzione del controllo da parte di Class Editori vicino al 51%. Con questa riduzione si sono ridotte 

le possibilità di Class Editori di proporre o accogliere partnership come quella conclusa con Telesia. 

Si è quindi posta l'opportunità di rilevare la quota di minoranza (18,35%) ancora in possesso a 

privati. E' così stata verificata la disponibilità del detentore della quota PP Editore srl a cedere, ma 

avendo la possibilità di beneficiare sia pure indirettamente della valorizzazione che altre partnership 

possono determinare in Class Editori. In altri termini, è stato ipotizzato un conferimento, per il 

quale Class Editori si è dichiarato disponibile potendo contare ancora sulla delega ad effettuare 

aumenti di capitale con esclusione del diritto di opzione. 

Effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione 

Per ciò che concerne gli effetti patrimoniali  si rimanda a quanto già indicato nel paragrafo 

“Corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa la sua congruità rispetto ai valori di mercato di 

operazioni similari”. In particolare tale operazione consente, attraverso la emissione e sottoscrizione 

di n. 3.520.250 azioni della Class Editori da parte di PP Editori ad un valore pari ad euro 0,98 

ciascuna, un rafforzamento patrimoniale della Class Editori per un importo complessivo pari a euro 

3.449.845,00, di cui euro 1.056.075,10 come aumento del valore del capitale sociale ed euro 

2.393.769,90 ad incremento della riserva sovrapprezzo azioni. Oltre a quanto indicato per gli effetti 

patrimoniali, tale operazione non ha comportato né effetti economici né finanziari. 

Incidenza dell’Operazione sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione di 

Class e/o di società da questa controllate 

Non c’è alcuna incidenza e non sono previste variazioni nei compensi dei componenti dell’organo 

di amministrazione di Class e delle società da questa controllate in conseguenza dell’Operazione. 

Nel caso di operazioni ove le parti correlate coinvolte siano i componenti degli organi di 

amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti dell’emittente, informazioni 

relative agli strumenti finanziari dell’emittente medesimo detenuti dai soggetti sopra 

individuati e agli interessi di questi ultimi in operazioni straordinarie, previste dai paragrafi 

14.2 e 17.2 dell’allegato I al Regolamento n. 809/2004/CE. 

Paolo Panerai, vicepresidente e amministratore delegato dell’Emittente direttamente, detiene prima 

dell’Operazione, il 10,056% delle azioni dell’Emittente. Non detiene opzioni sul capitale 

dell’Emittente. 

Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e 

dirigenti di Class coinvolti nell’Operazione 



L’operazione è stata condotta per la Società dal consigliere delegato Gabriele Capolino, coadiuvato 

dal direttore AFC e dirigente preposto Gianluca Fagiolo. L’Operazione, per quanto di competenza 

dell’Emittente, è stata condotta in persona dal consigliere delegato Gabriele Capolino, dotato di tutti 

i poteri di ordinaria e straordinaria amministrazione. Il Comitato OPC che ha esaminato 

l’Operazione è composto dai consiglieri indipendenti e non esecutivi Maria Grazia Vassallo e 

Vincenzo Manes e del consigliere non esecutivo Angelo Riccardi. Per altre informazioni si rimanda 

al punto “Iter di approvazione dell’operazione”.  

 

Se la rilevanza dell’Operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell’articolo 5, comma 2, di più 

operazioni compiute nel corso dell’esercizio con una stessa parte correlata, o con soggetti 

correlati sia a quest’ultima sia alla Società, le informazioni indicate nei precedenti punti 

devono essere fornite con riferimento a tutte le predette operazioni. 

La fattispecie descritta non è applicabile in relazione all’Operazione. 

 

Documenti a disposizione del pubblico 

Il presente Documento Informativo e i relativi Allegati sono messi a disposizione del pubblico 

presso la sede legale di Class in Milano, Via Burigozzo n. 5, sul sito internet dell’Emittente 

all’indirizzo www.classeditori.it, sezione Investor relation. 

 

3.  ALLEGATI 

- Parere del Comitato Parti Correlate. 

-Valutazione operata dal dottor Coeli, partner della PKF Corporate Finance S.r.l. 

 

 

 

 

http://www.classeditori.it/
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