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Composizione degli Organi Sociali

Consiglio di Amministrazione
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Amministratore Delegato Marco Moroni

Vice Presidente Pierluigi Magnaschi
Consigliere Delegato per il coordinamento editerial Gabriele Capolino
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Consiglieri Luca Nicolo Panerai
Vincenzo Manes
Nicoletta Costa Nova
Beatrice Panerai
Samanta Librio
Gaia Dal Pozzo
Maria Grazia Vassallo
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Presidente Mario Medici
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Laura Restelli
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Andrea Paolo Valentino

Societa di Revisione

BDO Italia Spa

I mandati triennali del Consiglio di Amministrazere del Collegio Sindacale, nominati dall’Assemblea
degli Azionisti del 28 maggio 2019, scadranno imamnitanza dellAssemblea degli Azionisti che
approvera il bilancio dell’'esercizio 2021. Il Coglgd di Amministrazione del 13 giugno 2019 ha noatn
Presidente il dott. Luigi Guatri e Vice PresidemeAmministratore Delegato il dott. Paolo Panerai.
L'Assemblea degli Azionisti del 29 maggio 2020 haminato, in sostituzione di due amministratori
dimissionari i due nuovi amministratori Marco Mor@enGaia Dal Pozzo.

La societa di revisione € incaricata fino all’Ass#ea che approvera il bilancio dell'esercizio 2021.
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Relazione finanziaria semestrale consolidata
della Casa editrice al 30 giugno 2020
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Class Editori Spa
e societa controllate
Sede in Milano - Via Marco Burigozzo, 5

RELAZIONE SULLA GESTIONE
DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
AL 30 GIUGNO 2020

Premessa

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato algddgno 2020 del Gruppo Class (di seguito la “Casa
editrice”), sottoposto a revisione contabile lirtataé stato redatto in conformita allo IAS 34 aisalell’art.
154-ter del D. Lgs. 58/1998, nel presupposto dekitnamento e della continuita aziendale, applioaind
principi contabili internazionali stabiliti daglFRS, adottati dalla Commissione dell’'Unione Europea
regolamento n.1725/2003 e successive modifiche foomemente al regolamento n. 1606/2002 del
Parlamento Europeo, omologati, unitamente allgivelanterpretazioni, con regolamento (CE) n. 12968
che, a partire dal 2 dicembre 2008, abroga e szsti il regolamento n. 1725/2003 e successive finbdi

| dati del periodo di confronto sono stati anch'espressi secondo gli IFRS.

Risultati consolidati al 30 giugno 2020

| ricavi totali dei primi sei mesi del 2020 sonatspari a 31,30 milioni di euro, rispetto ai 40 hdioni del
corrispondente periodo del 2019 (-21,9%).

| costi operativi del semestre sono stati parimmessivi 32,17 milioni di euro contro i 37,14 roiti di euro
del primo semestre 2019 (-13,3%).

Il margine operativo lordo del primo semestre 2(2bitda, inteso come differenza tra valore e cdslia
produzione prima degli ammortamenti, delle compdtingn ordinarie e degli oneri finanziari) risufpari a
-0,86 milioni di euro, rispetto ai 2,97 milioni duro del primo semestre 2019.

Gli ammortamenti e le svalutazioni totali sono ispari a 4,77 milioni di euro, rispetto ai 4,39 oili di
euro del primo semestre 2019.

Il risultato operativo (Ebit) & pari a -6,01 miliodi euro, ( -1,58 milioni di euro dello stesso ipdo
dell'anno precedente).

Lo shilancio tra proventi e oneri finanziari € nidgga per 1,50 milioni di euro contro i -2,02 miliodi euro
del primo semestre 2019.

Il risultato ante imposte di Class Editori e sagiebntrollate del primo semestre 2020 € pari -m8ibni di
euro contro i -3,59 milioni di euro del primo sertne2019.

Il risultato netto di gruppo dopo gli interessitelizi e le imposte é pari a -7,06 milioni di eurd (79 milioni
di euro nel primo semestre 2019).
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO DELLA CASA EDITRICE
€uro/000

30/06/19 30/06/20
Ricavi di vendita 37.310 28.270
Altri Ricavi e proventi 2.795 3.035
Totale Ricavi 40.105 31.305
Costi per acquisti (1.597) (844)
Costi per servizi (24.724) (20.901)
Costi per il personale (9.293) (9.316)
Altri Costi Operativi (1.525) (2.107)
Totale Costi Operativi (37.139) (32.168)
Margine Operativo Lordo (Ebitda) 2.966 (863)
Proventi e (oneri) non ordinari netti (153) (375)
Ammortamenti e svalutazioni (4.389) (4.772)
Risultato Operativo (Ebit) (1.576) (6.010)
Proventi e oneri finanziari netti (2.016) (1.498)
Utile Ante Imposte (3.592) (7.508)
Imposte (698) (73)
(Utile)/Perdita di competenza di terzi (500) 517
Risultato di competenza del gruppo (4.790) (7.064)

Andamento del mercato e principali eventi economicefinanziari del periodo
Il mercato della pubblicita

| risultati del periodo sono stati inevitabilmentendizionati dallemergenza Covid-19 che a partire
dall'inizio del mese di marzo ha determinato laigihne di alcune attivita della Casa editrice @ntjgolare
guelle della controllata Telesia Spa a causa dehdedei trasporti pubblici) mentre in altri casi ha
determinato l'interruzione, come per l'area di Iesis legata all'organizzazione di eventi e marat@shi
quali il Salone dello Studente.

Anche il mercato pubblicitario italiano, che rageeta la principale fonte di entrate per la Casaics]
stato caratterizzato dall'effetto discontinuita sato dall’emergenza Covid-19; dopo un positivo meise
febbraio (+1,3%) e un primo bimestre che ha poriateercato a chiudere con un incremento complessiv
vicino all'1% (+0,8%) che diventa del +3,7% sersilude la stima Nielsen su Search, Social, Claski gli
Over the Top (OTT), il mese di marzo ha visto uepentina contrazione degli investimenti stimata
nell’ordine del 30% con sostanziale azzeramentaidavi relativi al’Out Of Home (OOH), alla GOTV &
Cinema, ovvero ai media legati alla mobilita.

La fase negativa del mercato italiano degli inwvestiti pubblicitari del primo semestre mostra a gag
primi timidi segnali d’'inversione di tendenza, aoma flessione che dal -41% di maggio passa a2%&li
giugno (-15,4 % considerando I' intero universo web advertising) grazie alle contenute contrazitani
due media piu forti del mercato, ovvero la Tv Biijital.

Il mercato pubblicitario italiano ha quindi chiuggrimo semestre con una contrazione del 26,8%,4%
se si considerano gli Over The Top) con la TV ceale il 22,3% e il Digital il 13,7%; i periodicidttono
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del 43,1% mentre i quotidiani contengono la perdit®6,7%.

| primi sei mesi del 2020 si caratterizzano peeuigdente squilibrio tra domanda ed offerta con stiveenti
ridotti su tutti i media e una maggiore penalizeaei dei media legati direttamente o indirettamexie
mobilita, come Telesia: OOH - 56,4%, Transit-59,5€4dio -37,4%. li fatturati di Cinema e GOTV
praticamente azzerati nei mesi del lockdown, now Stati resi noti.

In questo contesto, la concessionaria del GruppessCPubblicita, e stata particolarmente penabzzal
lockdown poiché la GOTV di Telesia, storicamentseitondo media dopo i quotidiani in termini di i@t
pubbilicitaria, ha subito la maggior contrazionéadiurato.

Non considerando la raccolta della GOTV, la pulislicommerciale a perimetro omogeneo contiene la
flessione al 7%, con il web che inverte il segrew@ alla modalita reservation in crescita a dpgfra e

la TV Class CNBC che, partita in positivo ad inizono e penalizzata poi dagli annullamenti di maézo
riuscita a stabilizzare 'andamento della raccaok# mesi successivi grazie a progetti innovativineoThe
Bridge e Ripatrti Italia, chiudendo il semestre7&io-

E sono proprio i progetti e le iniziative specidiie ben esprimono la reattivita della Casa editcapace di
coinvolgere sia nuove aziende che clienti storici.

Nessun titolo di eventi & stato cancellato e lgidtive programmate nel periodo di lockdown soretest
riposizionate; in risposta alle attuali esigenzasS|Editori ha anche lanciato per primo un nuovdetio
phygital, che utilizza il knowhow produttivo e lagacita distributiva di TV Class CNBC e dello sinirag
dei siti della casa editrice insieme alla fleséibitiella piattaforma Zoom.

Per valorizzare al massimo l'offerta di eventi riative di Class Editori nel mese di maggio ecstanciato
il portale web Class Agora, il nuovo hub digitadeato per ospitare i tanti momenti di approfonditnehne
Class Editori organizza.

I quotidiani hanno contenuto al -8% la flessionkfditurato a perimetro omogeneo, rispetto ad lessione
pitu che doppia del mercato

| settori merceologici piu colpiti dal COVID-19 elénziano accentuati andamenti negativi che si
ripercuotono sulla performance dei magazine: alarigtnto, automobili, turismo e alimentari sondi tut
forte contrazione. Meglio del mercato i settoriladinanza/assicurazioni e i farmaceutici. In pesitle
telecomunicazioni e la cosmetica che contribuis@oontenere la flessione al -11% a perimetro omege

Nei primi sei mesi dell'esercizio 2020 il sito welh MF-Milano Finanza ha registrato, secondo quanto
certificato dai dati reali di traffico dei sistemtigitali di Analytics, una media giornaliera di 2821 utenti
unici, in crescita del 42,2% rispetto ai primi sedsi del 2019.

Su base mensile il sito web di Milano Finanza hgsteato, sempre secondo i sistemi digitali di Atiak,
una media di 4,2 milioni di utenti unici, con unascita dell’82,9% rispetto ai primi sei mesi déi12,
mentre le pagine medie su base mensile hanno toc8&t3 milioni.

Il numero di lettori che seguono in tempo realedtizie del sito attraverso Twitter ha superata® mila
unita per MF-Milano Finanza (100 mila al 30 giugz@9).

Per quanto riguarda le diffusioni cartacee e digdalle testate, MF/Milano Finanza ha registrat n
periodo una diffusione media di circa 58 mila copi#ass di a circa 34 mila copie e Capital dizi2@ mila
copie (dati Ads).

Relativamente ai principali eventi del periodo egsala che il 4 giugno il consiglio di amminist@® ha
cooptato Marco Moroni, conferendogli I'incarico anministratore delegato di Class Editori. Primasisi
arrivo in Class Editori, Moroni & stato amministrat delegato e direttore generale Gedi News Network
comprendente La Stampa, |l Secolo XIX e tutti irgadi locali del gruppo. In precedenza, ha ricopért
ruoli di direttore generale della Finegil Editogaldirettore centrale sviluppo del Gruppo Editarial
L'Espresso e direttore centrale amministrazionmgrfza e controllo del Gruppo L'Espresso.
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Commenti al Conto economico consolidato

| Ricavi sono cosi suddivisi.

Fureee 30006/19  30/06/20 R
Ricavi pubblicitari 18.862 12.737 (32,5)
Ricavi vendita news e information services 9.083 9.142 0,6
Ricavi Gambero Rosso 8.080 5.905 (26,9)
Altri ricavi 3.605 3.113 (13,6)
Totale ricavi 39.630 30.897 (22,0)
Contributo in conto esercizio 475 408 (14,1)
Totale 40.105 31.305 (21,9)

| ricavi pubblicitari comprensivi della raccoltalidepubblicita della concessionaria e di altre igiwe poste
in essere direttamente in Italia ed all’estero aeagnun decremento nel semestre del 32,5% rispétore
precedente.

Gli altri ricavi comprendono principalmente, olteericavi non riconducibili alle altre categorie, etju
derivanti dalle prestazione per servizi di conspeamministrativa, finanziaria e di fornitura diagpe alle

attivita di service in generale.

Il dettaglio deiCosti operativi € il seguente:

€uro/000 Variaz.

30/06/19  30/06/20 (%)
Acquisti 1.597 844 (47,2)
Servizi 24.724 20.901 (15,5)
Costo del personale 9.293 9.316 0,2
Altri costi operativi 1.525 1.107 (27,4)
Totale costi operativi 37.139 32.168 (13,4)

Il decremento del totale costi operativi rispetto paecedente esercizio € conseguente alle azioni di
contenimento dei costi attuate dalla societa ndtjfi esercizi nei settori della distribuzioneidformazioni
e dati e della televisione ed al minor impattoasti commerciali.

Per quanto riguardaServizi il dettaglio € il seguente:

Fureioee 30006/19 30106220 (o
Costi della produzione 8.320 6.849 a7,7)
Costi redazionali 2.131 1.981 (7,0)
Costi commerciali/pubblicita 8.312 6.303 (24,2)
Costi di distribuzione 1.210 1.200 (0,8)
Altri costi 4.751 4.568 (3,9)
Totale costi per servizi 24.724 20.901 (15,5)
Pag. 9
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Di seguito si riporta il dettaglio dei proventi @) non ordinari, e il confronto con il primo sestre 2019:
€uro/000 Variaz.

30/06/19  30/06/20 (%)
Sopravvenienze attive 1.197 605 (49,5)
Plusvalenze/rivalutazione partecipazioni 21 -- (100,0)
Totale proventi non ordinari 1.218 605 (50,3)
Sopravvenienze passive (1.235) (934) (24,4)
Perdite su crediti (23) (20) (13,0)
Costi per refusione danni e transazioni (113) (26) (77,0)
Totale oneri non ordinari (2.371) (980) (28,5)
Risultato delle partite non ordinarie (153) (375) 145,1

Le sopravvenienze attive del periodo includono,glraaltri, gli effetti delle correzioni di stanzigenti per
rese da pervenire sovrastimate rispetto a quelkdtighmente pervenute per circa 0,15 milioni drcgu
nonché gli effetti di accordi di saldo e stralcandornitori che hanno portato a benefici per carapivi 0,16
milioni di euro.

Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata

Per una completa analisi dello stato patrimonialei,sanda ai prospetti contabili e alle relativeteno
illustrative.

Patrimonio Netto

Il patrimonio netto di gruppo al 30 giugno 2020natto degli interessi di terzi, ammont&,84 milioni di
euro, rispetto ai 16,22 milioni del 31 dicembre 2019.

Posizione finanziaria netta consolidata
La posizione finanziaria netta consolidata e evidEa nella tabella che segue:

€ (migliaia) 31/12/2019 30/06/2020 Variazioni Variaz. %
Disponibilita liquide 2.130 3.388 1.258 59,1
Crediti finanziari correnti 11.351 8.270 (3.081) (27,1)
Debiti finanziari non correnti (88.971) (83.661) 5.310 6,0
Debiti finanziari correnti (14.350) (19.612) (5.262) (36,7)
Posizione finanziaria netta (89.840) (91.615) (1.775) (2,0)
Di cui per adozione IFRS 16 (18.976) (18.142) 834 4.4
Posizione finanziaria netta effettiva (70.864) (73.473) (2.609) (3,7)

La posizione finanziaria netta effettiva della Caditrice evidenziata nel prospetto di bilancioserga alla
data del 30 giugno 2020 un saldo negativo pari @77®ilioni di euro rispetto ai 70,86 milioni al 31
dicembre 2019.

Si segnala che circa 18,14 milioni di euro si rfeono all'iscrizione di passivita finanziarie cegsenti
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all'introduzione del nuovo principio contabile im@zionale IFRS16 in particolare legato alla
contabilizzazione di canoni d'affitto per tutta dlurata del contratto. Tenendo conto di questo teffet
contabile l'indebitamento finanziario netto dellaga editrice al 30 giugno 2020 risulta pari a 9hy@ni

di euro contro 89,84 del 31 dicembre 2019.

Dividendi pagati

Non sono stati pagati dividendi nel corso del prisemestre 2020. Il residuo debito verso gli aztorais30
giugno 2020 ¢ pari a circa 18 mila euro.

Dati di Borsa

| semestre 201¢ | semestre 2020
Quotazione minima (euro) 0,166 0,076
Quotazione massima (euro) 0,265 0,201
Quotazione media ponderata (euro) 0,125 0,139
Volumi trattati (complessivi) 41.422.291 31.715.661
Volumi trattati (complessivi - ml. euro) 9.107.000 4.407.000
Capitalizzazione minima (ml. euro) 23 13
Capitalizzazione massima (ml. euro) 38 34
Capitalizzazione media (ml. euro) 30 23
Numero azioni (azioni categoria A ammesse alla niegmne) 161.505.87¢ 171.566.284

Informazioni inerenti 'ambiente ed il personale.

Data l'attivita specifica della societa non si resano elementi di rilievo.
Non vi sono danni causati all'ambiente, né sanzioaildebiti inerenti.
Non vi sono stati eventi sul lavoro che abbiano portato lesioni di alcun genere al personale dipatel

Personale

Dati medi di periodo 31/12/19 30/06/20 Variazione
Dirigenti 13 11 (2)
Giornalisti 106 104 (2)
Giornalisti part time 20 16 (4)
Impiegati 185 180 (5)
Impiegati part time 16 17 1
Operai 8 8 --
Totale 348 336 (12)

La Casa editrice, in un’ottica di ulteriore rispdorm razionalizzazione delle risorse e del costdad®ro, ha
incrementato negli ultimi mesi il ricorso a contirdi lavoro di tipo part time.
| contratti di apprendistato della Casa editric8@biugno 2020 riguardano 4 unita.
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| contratti nazionali di lavoro applicati nell’antbidel gruppo Gambero Rosso sono quelli dei setteiri
Grafici Editoriali, dei Giornalisti, del Turismo Pubblici esercizi, dei Dirigenti delle aziende istfiali, del
Terziario e delle Scuole Private.

Il Gruppo Class Editori-Gambero Rosso-Telesia-Gléti@ance svolge le proprie attivita, oltre chegsiela
sede sociale di Class Editori Spa in via Marco ignrzo, 5 a Milano, anche presso le seguenti sedi
operative secondarie:

Milano - Via Marco Burigozzo, 8

Roma - Via Santa Maria in Via, 12, Via C. ColomBb6 e Via Ottavio Gasparri, 13/17
New York — 7 East, 20 Street

Londra - St Mary Abchurch House, 5th Floor 123 GanStreet

Gambero Rosso Spa é inoltre operativa anche ptessali delle Citta del Gusto, riportate sul sittetnet
della societa al seguente link: http://www.gambesso.it/it/contatti.

Aree di attivita
A) Aree digitali

Prosegue la strategia di sviluppo della divisiongitale della Casa editrice, che negli ultimi arm@
realizzato significativi investimenti in strutturgsorse, contenuti e software. Il semestre hasteidb una
riduzione sulla GO TV che solo parzialmente & statarobilanciata dalla tenuta delle piattaformérading

on line, le news e le informazioni finanziarie vatelcon pacchetti applicativi professionali, i &iiernet di
MF/Milano Finanza, i siti di e-commerce, le appiicmi per Tablet, le radio e le Corporate Tv fanuti
parte di un insieme unitario che vede non solooiavergenza di tecnologie ma anche di mercato. &'are
comprende i servizi inerenti I'area web e I'agen¥iB Dow Jones News Srl; in ambito radiotelevisii®,
societa Class Cnbc Spa, Radio Classica Srl, Te®yssa(leader nel campo della Go TV), Class Tv $ervi
Srl e TV Moda Srl. Nel campo dell’e-commerce, sonmprese le attivita di Classhop,

L’Area di attivita ha conseguito nel periodo i segti risultati:

(E:S;(t)i/(r)i(():?assificati dal management) 30/06/19 30/06/20 Va::szé?l?tz Varé?}:)'
Ricavi 13.663 10.492 (3.171) (23,2)
Costi operativi diretti (12.387) (9.790) 2.597 (21,0)
Margine di contribuzione 1.276 702 (574) (45,0)
Incidenza % sui ricavi (9,3) (6,7)

La riduzione dei costi operativi & principalmerggdta al forte contenimento in atto nel comparevisivo
ed agli effetti degli investimenti tecnologici pisty.

B) Area Newspapers

L'Area comprende la societa Milano Finanza Edigpa e ha conseguito nel periodo i seguenti riultat

(E:S;(t)i/(r)i(():?assificati dal management) 30/06/19 30/06/20 Va::szé?l?tz Varéi;j)'
Ricavi 9.255 8.133 (1.122) (12,1)
Costi operativi diretti (5.159) (4.181) 978 (19,0)
Margine di contribuzione 4.096 3.952 (144) (3,5)
Incidenza % sui ricavi 44,3 48,6
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L'incremento delle attivita legata a Milano Finarimaconsentito un incremento dei margini percentual
C) Area Periodici

L'Area comprende le societa Class Editori Spa, Mil&inanza Editori Spa (per le sole testaemtleman e

Gentleman Real Estat®atrimori, Magazine for Fashion e Magazine for Liv)jpg.ombard Editori Srl,

Global Finance Media Inc., e Country Class Edit8r (che editaCapital). Comprende anche, e
limitatamente ai ricavi derivanti dall’edizione dgieriodici Assinewse Rischio Sanita la societa

Assinform/Dal Cin Editore Srl.

L’Area di attivita ha conseguito nel periodo i segti risultati:
€uro/000 Variazione Variaz.

(Dati riclassificati dal management) 30/06/19 30/06/20 Assoluta (%)
Ricavi 4.064 3.987 (77) (1,9)
Costi operativi diretti (3.911) (4.478) (567) 14,5
Margine di contribuzione 153 (490) (643) n.s.
Incidenza % sui ricavi 3,8 -12,3

L'area nel suo complesso registra una diminuziogléa dnarginalitd principalmente legata all'increneen
alla riduzione dei ricavi pubblicitari sulle testaed all'incremento dei costi diretti sulle testat

D) Area servizi professionali

L’Area comprende le societa Class Pubblicita SpaFeServizi Editoriali Srl, quest’ultima per la pardi
attivita inerenti I'organizzazione di eventi del2asa editrice. Include inoltre l'attivita del Satodello
studente gestite della societa Campus Srl, e qudileAssinform/Dal Cin Editore Srl relative
all'organizzazione di convegni.

L'Area di attivita ha conseguito nell’anno i segtigisultati:

f:EL)J;?i/(r)ic():?assificati dal management) 30/06/19 30/06/20 Va::;é?&g Varé;j).
Ricavi 5.043 2.900 (2.143) (42,5)
Costi operativi diretti (4.348) (2.897) 1.451 (33,4)
Margine di contribuzione 695 2 (693) n.s.
Incidenza % sui ricavi 13,7 0,1

Per quanto riguarda Class Pubblicita i ricavi saaativi al ruolo di concessionaria per la vendiégli spazi
pubblicitari di tutte le testate della Casa eddyita contrazione dei ricavi pubblicitari ha incsd calo dei
ricavi ma in particolare hanno le mancate manifesta relative al salone dello studente ed agti alventi
delle casa editrice.

E) Area Gambero Rosso

La seguente tabella rappresenta il risultato dellianel primo semestre 2020 raffrontato a quellgpdeo
semestre 2019:
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€uro/000

(Dati riclassificati dal management) 30/06/19 30/06/20
Ricavi Contents 595 419
Ricavi Partnership 580 306
Ricavi International Promotion&Events 3.947 2.608
Ricavi Education 704 432
Ricavi TV&Digital 2.194 2.093
Totale Ricavi Gambero Rosso 8.020 5.858
Costi operativi diretti (4.086) (3.072)
Margine di contribuzione 3.934 2.786
Incidenza % sui ricavi 49,1 47,6

Rapporti con parti correlate

Circa i rapporti di natura economica, patrimonialdinanziaria con societa collegate e parti coteekl
rimanda all'apposita sezione inclusa nel bilandonsolidato semestrale abbreviato.

Partecipazioni in societa collegate

In merito alla valutazione delle partecipazioniritse col metodo del patrimonio netto, si € proweda
effettuare gli opportuni adeguamenti per rilevagedifferenze tra valore di bilancio e quota par&d d
patrimonio netto di competenza.

Partecipazioni in controllate
In dettaglio circa leontrollate si precisa quanto segue:

- Assinform/Dal Cin Editore Srl: la societa con sede a Pordenone pubblica dal 1 988nsile Assinews,
rivista di tecnica, giurisprudenza e informaziorssiaurative, pubblica anche la rivista trimestrale
specializzata Rischio Sanita nonché una collanéibdi tutti riguardanti il mondo delle polizze. La
societda, che svolge una consistente attivita anhéaione nel settore assicurativo e del risk manageém
ha chiuso il primo semestre 2020con un risultatitpo di 36 mila euro.

- Campus Editori Srl: la societa con sede in Milano organizza in vaegli italiane il Salone dello
studente. La controllata ha chiuso il primo senee3@20 con un risultato negativo di 72 mila euro.

- CCeC - Class China eCommerce Srisocieta di commercio elettronico principale sigiphel settore
food e agente italiano della piattaforma cinese-dommerce CCIG MALL. Il partner cinese ha ridebni
ed ha in fase di sviluppo un nuovo modello di bes@rispetto a quello originario BtoB, a fonte gledle
le attivita della Societa saranno riorganizzateatiseguenza. Ha chiuso il primo semestre 2020 non u
risultato negativo di 39 mila euro.

- CFN-CNBC Holding BV: la societa, con sede in Olanda, detiene la ppeteione di controllo di Class
CNBC Spa e ha chiuso il primo semestre 2020 carsuitato negativo ante imposte di 18 mila euro.

- Class CNBC Spala societa, con sede in Milano, edita I'omoninamale televisivo. Ha chiuso il primo
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semestre 2020 con un risultato negativo ante impais30 mila euro (-35 mila al netto delle imposte)

- Class Meteo Services Srl in liquidazionela societa con sede in Milano, era destinatailppare
prodotti nel settore delle previsioni meteorologicHa distribuirsi nei vari canali di business a@dllasa
editrice. E stata posta in liquidazione nel corebabrso del 2014, dopo l'interruzione della parshé
con Weather Channel Usa. Ha chiuso il primo sem&&g20in pareggio.

- Class Servizi Televisivi Sl la societa, costituita nel corso del secondo seme?011 e interamente
controllata da Class Editori Spa, ha sede in Milad@ destinata all’attivita di realizzazione diquzioni
televisive e di supporto alle strutture televistedla Casa editrice. Ha chiuso il primo semestr202€bn
un risultato positivo ante imposte di 18 mila e(#anila al netto delle imposte).

- Class TV Service Srlla societa, con sede in Milano, & destinatatsiliga di realizzazione di produzioni
televisive e di supporto alle strutture televisilgdla Casa editrice. Ha chiuso il primo semestr2026on
un risultato negativo ante imposte di 18 mila gd2d mila al netto delle imposte).

- Classpi - Class Pubblicita Spala societa, con sede in Milano opera, quale cssiogaria della Casa
editrice, nella raccolta di pubblicitd. Ha chiusgiimo semestre 2020 con un risultato negative ant
imposte di 302 mila euro (-287 mila al netto dathposte).

- ClassTVModa Holding Srl: la societa, con sede in Milano, € stata cosditaiél corso dell’esercizio
2017 con conferimento da parte di Class Editofdadehrtecipazione rappresentativa del 50% del alepit
di TV Moda Srl. Ha chiuso il primo semestre 202@areggio.

- Country Class Editori Srl: la societa, con sede in Milano, opera nel canglbeditoria, e pubblica il
mensile Capital, ha chiuso il primo semestre 20#0un risultato negativo di 241 mila euro.

- DP Analisi Finanziaria Srl in liquidazione: la societa con sede in Milano operava nel canghtadalisi
di bilancio e della gestione di banche dati finarigi E stata posta in liquidazione nel corso dséicizio
2014. Ha chiuso il primo semestre 2020 con untasuinegativo di 2 mila euro.

- eClass Spala societa, con sede in Milano, opera nel camglte drasmissioni di dati e informazioni
finanziarie e nella realizzazione di piattaformdoimative per il trading on line e la Corporate
Television. Ha chiuso il primo semestre 2020 comismtato negativo di 477 mila euro.

- Class Digital Service Srl la societa, con sede in Milano, & stata cosditinitdata 21 dicembre 2012,
detiene le partecipazioni nelle societa eClasseSP&F News Editori Spa. Ha chiuso il primo semestre
2020 con un risultato negativo di 15 mila euro.

- Edis Srl: la societa con sede a Milano editava la testaidids, la cui pubblicazione e stata sospesa a
partire dal mese di febbraio 2017, ed ha chiupdnho semestre 2020 con un risultato positivo dinga
euro.

- Global Finance Media Inc la societa, con sede operativa a New York (Usgroprietaria ed edita la
testata di finanza internazionale Global Finanae sbcieta ha chiuso il primo semestre 2020 con una
perdita di 313 mila dollari.

- Lombard Editori Srl : la societa con sede in Milano € editrice e petpria della testata Lombard ed ha
il primo semestre 2020 con un risultato negativd@mila euro.
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- Milano Finanza Editori Spa: la societa con sede in Milano edita le testatéNMleno Finanza, MF
Fashion e i mensili Patrimoni e Gentleman. Ha ahilgrimo semestre 2020 con un risultato positivo
ante imposte di 8 mila euro (-44 mila al netto@@ihposte).

- MF Editori Srl : la societa con sede in Milano é proprietariaeddtate MF/Milano Finanza. Ha chiuso
il primo semestre 2020 in pareggio.

- MF Service Srl: la societa con sede in Milano opera nel campaeéiizi editoriali fornendo prestazioni
di staff alla Casa editrice per la quale si occapehe della gestione dei siti Internet e ha chiugomo
semestre 2020 con un risultato positivo ante ingpds?70 mila euro (49 mila al netto delle imposte).

- MF Servizi Editoriali Srl: la societa con sede in Milano opera nel campoimeliginazione editoriale
offrendo servizi di staff alla Casa editrice noncleévizi di organizzazione eventi, seminari e cgnmvey
seguito dell'acquisizione, ad inizio 2014, dell¢vtt dalla consociata MF Conference Srl, del ramo
d’'azienda operativo nel suddetto settore di aétiviia chiuso il primo semestre 2020 con un risultat
positivo di 73 mila euro (42 mila al netto delleposte).

- MF Conference Srt la societa con sede in Milano era dedicata g#oizzazione di convegni e
conference. L’attivitd € sostanzialmente cessataraline del 2014 a seguito del conferimento dedara
operativo alla societa MF Servizi Editoriali SrlaHhiuso il primo semestre 2020 con un risultato
positivo ante imposte di 6 mila euro (5 mila altoatelle imposte).

- MF Dow Jones News Srlla societa, con sede in Milano, e stata costitinitdata 23 dicembre 2002 dalla
joint venture al 50% di Dow Jones & Company IncClass Editori Spa per la produzione e vendita di
informazioni economiche finanziarie in lingua itada, in tempo reale. Ha chiuso il primo semest2920
con un risultato negativo di 72 mila euro.

- New Satellite Radio St la societa con sede in Milano ha chiuso il prisemestre 2020 con un risultato
negativo di 2 mila euro.

- PMF News Editori Spa opera quale agenzia di stampa quotidiana in tereple via satellite, ed offre
servizi nell'lambito trading on line per gli istitudi credito ha chiuso il primo semestre 2020 con u
risultato negativo di 86 mila euro.

- Radio Classica SH la societa, con sede in Milano, & stata costitngl settembre 2000 con lo scopo di
sviluppare la presenza nel settore radiofonicotefhine del 2014 ha costituito la nuova societai®ad
Cina ltalia Srl, conferendole contestualmente tlgtérequenze e le concessioni non riferite alitmio
della Lombardia. Ha chiuso il primo semestre 2020 un risultato negativo di 293 mila euro.

- Telesia Spala societa con sede in Roma, opera nel campa @& TV. Dal mese di febbraio 2017 &
guotata al mercato AIM ltalia. . Ha chiuso il prirmemestre 2020 con un risultato negativo ante itepos
di 343 mila euro (-362 mila al netto delle imposte)

- TV Moda Srl: la societa con sede in Milano, societa di prooiizielevisive, edita il canale omonimo,
trasmesso al numero 180 della piattaforma Sky. Kaso il primo semestre 2020 con un risultato

negativo ante imposte di 6 mila euro (-5 mila dtamdelle imposte).

- WeClass Srl la societa con sede in Milano si occupa di priagéine, sviluppo ed esecuzione di attivita
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di marketing e commerciale, basati sull'utilizzdlaeiattaforma telematica Wechat o su altre artadog
piattaforme di sviluppo di servizi telematici. Haieso il primo semestre 2020 in pareggio.

- Gruppo Gambero Rosso:€ la piattaforma leader per contenuti, formazigremozione e consulenza
nel settore del Wine Travel Food italiani. Offreaucompleta gamma di servizi integrati per il settor
agricolo, agroalimentare, della ristorazione e’ldedpitality italiana che costituiscono il companio
maggior successo, a livello internazionale, perréscita dell’economia. Gambero Rosso, unico nel su
format di operatore multimediale e multicanale siettore, possiede un’'offerta di periodici, libruide,
broadcasting (Sky canali 412 e 132) e web OTT aajuble raggiunge appassionati, professionistglcan
commerciali distributivi in Italia e nel mondo. Gharo Rosso Academy é la piu ampia piattaforma
formativa professionale, che ad oggi comprender&ttgte operative in Italia e joint ventures con
academy anche nei importanti paesi esteri. GamBersso offre al sistema produttivo italiano un
programma esclusivo di eventi di promozione B2B farorirne il costante sviluppo nazionale e
internazionale. Il gruppo Gambero Rosso ha chibpdmo semestre 2020 con una perdita netta di 623
mila euro.

- Gambero Rosso S.p.a.la societa con sede in Roma, controlla I'omonimagpo, leader del settore
enogastronomico in Italia ed uno dei riferimenti gt appassionati di tutto il mondo. Fondata re8a é
ritenuta I'azienda piu autorevole nel giudizio didjta, tanto che i simboli dell'eccellenza del Gearo (i
Tre Bicchieriper il vino, leTre Forchetteper i ristoranti, iTre Chicchie leTre Tazzingoer i bar e Ielre
Foglie per i migliori produttori di olio extravergine)pso diventati un traguardo ambitissimo e un punto
di riferimento imprescindibile. & attiva nella vedmione qualitativa (rating) dei prodotti del Fo&d
Beverage nonché nella redazione e pubblicazionguidie, settimanali, periodici e libri. L'attivitai d
rating svolta da oltre 30 anni consente di analezzaliversi mercati, aggiornando costantementiia
base e fornendo contenuti per le attivita editbrialmercato di riferimento del Gambero Rosso € un
mercato che a livello mondiale continua a registrana costante crescita che & proseguita anche nel
periodo di riferimento. Organizza inoltre Eventidmazionali come il Tre Bicchieri World Tour, iltp
prestigioso ciclo di eventi dedicato all’eccellengel vino italiano nel mondo, il Top Italian Wines
Roadshow o Vini d’'ltalia Tour. La Gambero Rosso 8Spachiuso il primo semestre 2020 con una perdita
netta di 24 mila euro.

- Gambero Rosso Brands & Contents S.ril.la societa, interamente controllata dalla GamidRosso
S.p.A., é stata costituita in data 2 dicembre 2@d®ite il conferimento di un ramo d’'azienda cotsite
nella gestione e nella valorizzazione del marchieledatabase sia editoriale che televisivo. Laesaha
chiuso il primo semestre 2020 con un risultato tiegali 273 mila euro.

- Gambero Rosso Academy S.ril.é la societd del gruppo attiva sia nella reafiigze di una vasta
tipologia di corsi di formazione dedicati al set@nogastronomico che alla crescita di profesgiomis
manager. Propone una grande varieta di corsisalesul vino per ogni livello di competenza, %a gli
appassionati che per coloro che vogliono ottener® specializzazione professionale di alto livello,
organizzati nelle sedi delle Citta del gusto diifior Roma, Napoli, e Palermo e/o in partnership leon
principali universita. La societa ha chiuso il poisemestre 2020 con una perdita netta di 449 mila e
Le sue controllate CDG Lecce Srl e CDG Salerno i&hno chiuso il primo semestre 2020
rispettivamente con una perdita di 17 mila euromitle euro.

- Gambero Rosso USA Corpsocieta attualmente inattiva, con sede negli Shaiti, ha conseguito nel
primo semestre 2020 un risultato netto negativ@6dimila euro.
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PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE CUI LA SOCIETA’'E'E SPOSTA

Rischi connessi al settore in cui la Societa opera

L’ andamento della pubblicita in generale rappréesafio stato attuale il principale rischio peGiluppo, per

il quale i ricavi pubblicitari rappresentano olird0% del fatturato totale. La Casa editrice stafeggiando
guesto trend di mercato con una serie di iniziativkke a una continua riduzione delle spese operatilla
diversificazione di prodotto all'interno del proprambito di competenza, iniziative che fanno levavalore
dei marchi dei vari media, oltre che sul vantagliitecnologie avanzate di cui la Casa editrice ahigpe ad
un potenziamento e ampliamento della raccolta jcitdria nell’area digitale coordinata con la Go TV
Telesia (in ripresa in parallelo con la rimesseto del Paese) e con Class CNBC.

Rischio di credito in relazione ai rapporti commeadi con i clienti

Il Gruppo presenta un portafoglio solido caratteats da primari clienti che al momento non destano
preoccupazioni in termini di solvibilita. Le condini di incasso sono migliorate rispetto al passaiohe
grazie al rafforzamento dell'attivita di recuperediti operata dalla Casa editrice, ma si riseetgdrdurare
della crisi generata dalla situazione di panderhiatta rallentato negli ultimi mesi gli incassivéllore dei
crediti esposti in bilancio tiene in ogni caso @owia del rischio di mancato incasso, con opportune
svalutazioni, sia del differimento dell'incasso meipo con la relativa attualizzazione dei flusscassa
legati al diverso tempo previsto di incasso deditrgtime value), come richiesto dai principi cahtli
internazionali.

E obiettivo della Casa editrice continuare ad averattento monitoraggio dei crediti in essereyatptto in
un contesto di mercato che ha determinato magagiiticita, con difficolta finanziarie di molte azide
operanti sul territorio nazionale ma che rappresenuna parte limitata dei crediti in essere.

Rischi di tasso di interesse
La politica del Gruppo non prevede investimenticsgivi in prodotti finanziari.

Per evitare il rischio, anche se improbabile, di aumento dei tassi di interesse, la Casa editrice h
perfezionato con le banche affidanti il rifinanziemo a un tasso di interesse fisso al 2,5%. Takota base
al contratto firmato da tutte le societa del gruppbmese di maggio 2019, viene esteso fino al 2024

Rischi di cambio

La Casa editrice, fatta eccezione per I'attivitatie dalla controllata americana Global Finaneg, la per i
servizi acquisiti direttamente dalla Cina sulladumione e distribuzione del magazine Eccellenzialta
opera pressoché totalmente nell’area euro. Ledwmsi regolate in divisa diversa dall’euro soncedtita
molto limitata. Non si ravvisano pertanto rischicdimbio significativi, ma si precisa che il Grupgpambero
Rosso, in relazione al proprio business modeljswstper quanto riguarda l'attivita degli eventiegis una
parte dei propri costi nelle varie valute.

Sebbene nella maggioranza dei casi, i costi e ésesBostenute in valuta estera avvengano in tempi
relativamente brevi limitando I'esposizione all'dszione dei tassi di cambio, poiché il Gruppo rpmme in
essere attivita di copertura volta a mitigare sichio generato dalle oscillazioni dei tassi di cem(in
particolare tra I'euro e il dollaro americano) ropossibile escludere che eventuali repentineufiatoni dei
tassi possano avere leggere ripercussioni negaiiv@ruppo.

Rischi di liquidita

La Casa editrice in data 7 maggio 2019 ha sotttsdiaccordo di riscadenziamento del debito esigteon

il ceto bancario avente ad oggetto linee di credittavore di Class Editori e societa controllate pe
affidamento complessivo di circa 79,5 milioni direuNello specifico I'accordo prevede un nuovo piai
rimborso e riduzione degli affidamenti verso leisticdel gruppo Class con il pagamento di rate seale
fino al 31 dicembre 2024; e inoltre stabilito il menimento delle condizioni economiche precedentéene
applicate, tra cui, in particolare, il tasso demgtsse al 2,5% su base annua.
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La Casa editrice ha richiesto al ceto bancario daatoria per I'anno 2020 e sono in corso le interzal
fine di completare con le banche I'iter formaleagiprovazione della richiesta. (vedere anche il esgigo
paragrafo sulle principali incertezze e continaitéendale).

Per quanto riguarda Gambero Rosso, si segnala’ebgokizione debitoria del Gruppo verso il sistema
bancario & rappresentata da finanziamenti a tass@bile il cui parametro di riferimento & dato
dall”EURIBOR 6 mesi e dallEURIBOR 3 mesi.

Principali incertezze e valutazione degli amminigtori in merito alla continuita aziendale

Il bilancio consolidato al 30 giugno 2020 della €asditrice e stato redatto nella prospettiva della
continuazione dell'attivita, sulla base della vakibne fatta dagli Amministratori, cosi come pravidallo
IAS 1, sulla capacita della Casa editrice di cardiie a operare come un’entita in funzionamentereo
conto di tutte le informazioni oggi a loro conoszasul futuro che é relativo, ma non limitato, &demo 12
mesi.

A conclusione delle valutazioni, il Consiglio di Anmistrazione ha ritenuto sussistente il presumpdstla
continuita aziendale (per l'orizzonte temporale 1@ mesi dalla data di riferimento della situazione
patrimoniale). Il positivo giudizio del Consiglioi dmministrazione in merito alla continuita aziehsla
poggia sul fatto che gli amministratori confidandla possibilita di raggiungere nel corso dei pross
esercizi una situazione operativa di equilibriorearaico, patrimoniale e finanziario.

Pur consapevoli che gli effetti prodotti dal Covl®, dopo un 2019 che ha fatto registrare un netto
miglioramento dell’Ebitda, hanno avuto come phiadeé conseguenza la flessione nell’anno in corso de
mercato della raccolta pubblicitaria e che tali@ati hanno notevolmente influenzato i risultatetivi

del semestre della Casa editrice. Il calo deiviidella pubblicita, in particolare sul compartdldesoTv
dove la situazione pandemica ha bloccato le praticipe di comunicazione (aeroporti, stazioni e rogt
creando un forte ridimensionamento, al quale Tal&ga ha reagito, in attesa delle ripartenza departi
pubbilici, intensificando la messa a frutto dellaitstira e delle conoscenze tecnologiche della tocie

L’attuale situazione, in funzione dei diversi syl economici e finanziari, determinati dalla pamde fa
presumere una contrazione del mercato di riferimeleile societa del Gruppo che allo stato attuale @
possibile determinare e prevedere. Per tale moghi@ssunti alla base degli elementi che concarralia
formulazione di previsioni per l'esercizio rimangorsignificativamente aleatori, essendo fortemente
impattati dell’evoluzione della pandemia, motiva pgeguale il nuovo Piano industriale 2021-2024ne@a

in elaborazione.

Il Consiglio di Amministrazione ritiene inoltre cHe interazioni con gli istituti di credito a cui ®ata
richiesta la moratoria per il rientro previsto redercizio 2020, sulla base fattuale verranno cetapt anche
formalmente con successo posticipando i rienttiegadrcizio solare 2021.

Al fine di ridurre gli effetti dell'attuale situaane causata dal Covid 19 il Gruppo ha gia avviai® serie di
azioni tese a ridurre i costi, pur lasciando imali I'attivita grazie anche agli sforzi e agli @imenti
realizzati negli scorsi anni.

A conclusione delle valutazioni effettuate, il Cighi® di Amministrazione ha ritenuto di poter confere la
sussistenza del presupposto della continuita azier{ger I'orizzonte temporale di almeno, ma namithto
a, dodici mesi dalla data di riferimento della a#tione patrimoniale) per redigere la medesima zitna
contabile, hanno tenuto conto inoltre della moiiatdchiesta alle banche per I'esercizio 2020nterazioni
con gli istituti sono in corso e gli amministratatiengono ragionevole una positiva conclusiondedel
richieste avanzate agli istituti coinvolti.

Tale valutazione & naturalmente frutto di un giia&nggettivo che ha tenuto conto del grado di gbdha
di avveramento degli eventi e delle incertezze aepidenziati.

Da ultimo gli Amministratori, consapevoli dei liminhtrinseci della propria determinazione, garauiso il
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mantenimento di un costante monitoraggio sull’'ezigine dei fattori presi in considerazione, cosipdger
assumere, laddove se ne verificassero i presuppaostiessari accorgimenti nonché provvedere, nafoga
prontezza, ad assolvere agli obblighi di comunmaial mercato.

Contenziosi in essere

Riguardo ai principali contenziosi riguardanti laga editrice si rimanda a quanto esposto nellaifg@ec
sezione delle note illustrative alla relazione ssmade consolidata.

Principali eventi successivi al 30 giugno 2020

La seconda parte del'anno &€ cominciata con unifgigtivo recupero dei media della Casa editrice a
cominciare dalla GoTv Telesia e con un ricco cadeinddi iniziative: dopo il Milano Marketing Festldei
primi di luglio, a settembre si & svolta la terzbz@ne della Milano Finanza Digital Week, a segwiono
previsti ClassCnbc #1, la seconda edizione delived¢stlelle Assicurazioni, la 18° edizione del Mitan
Fashion Global Summit per concludere a dicembreMotore Italia.

Evoluzione prevedibile della gestione

Le ripercussioni economiche e finanziarie consetjumhemergenza Covid-19 suggeriscono una prudenza
in ordine alle valutazioni prospettiche. Con il d#o legge del 23 febbraio 2020, sono iniziate rien@
restrizioni connesse all’emergenza, restrizioni sbeo divenute via via piu stringenti con i sucoéss
DPCM (e alle varie Ordinanze emesse dagli Enti lipcel mese di marzo e aprile. In via prioritaria,
societa ha adottato le misure per salvaguardasalidge e la sicurezza del proprio personale attsavia
diffusione di costanti informazioni e disposiziooiganizzative emanate dal Comitato per la salute e
sicurezza istituito in Class Editoripperativita aziendale, a tutti i livelli ed areefionali, &€ stata garantita
attraverso una veloce riorganizzazione con il nmmaggicorso allo smartworking, al quale la Casaraditsi

era preparata da tempo nella logica di conteniméaitgosti.

L’'emergenza sanitaria e le misure straordinariedttte dal governo hanno determinato un peggionémme
delle condizioni generali del’economia italiand pgmo semestre del 2020 secondo Istat il PILrgimliito
del -14,7% rispetto al semestre precedente, sedeeuna marcata contrazione del PIL 2020 a -8,3f#tae
ripresa parziale del 2021.

Per fronteggiare il calo del fatturato il Grupp@&$ ha aumentato le misure per contenere i cesffruendo
per quanto possibile delle agevolazioni previsievdd decreti legge; & stato inoltre preparatgiamo per il
contenimento dei vari canoni. Sono state avviatatiiwita volte al sostegno finanziario sulla bakdle
misure temporanee per il sostegno alla liquiditegdeppo delle imprese.

Sul fronte ricavi, i segnali di riduzione che sisesrano, hanno reso necessario avviare una serie di
diversificazioni dirette a nuovi canali di comurigae delle aziende con i propri clienti, fornitazi
collaboratori (per esempio con il progetto The Bedli Class CNBC) sfruttando al meglio le tecnatogi
digitali piu avanzate presenti in azienda. Inolsesono registrati significativi aumenti nelle fdgioni e
negli utenti dei media digitali, che stanno allaxd@a la base di contatti e relazioni sicuramenté nél
mondo nel quale si ritornera a una situazione wii-$®rmalita.

La Casa editrice continua a monitorare sia I'evdivadellemergenza sanitaria sia le sue potenziali
ripercussioni sui propri mercati di riferimento, menendo costante il focus sul contenimento dii tuisti e
sull'individuazione di iniziative che possono dinaire il rischio legato ai ricavi a tutela di reddita e flussi

di cassa attesi.

Per il Consiglio di Amministrazione
il Presidente
Giorgio Luigi Guatri
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Prospetti contabili consolidati al 30 giugno 2020

Prospetto della situazione patrimoniale-finanziariaconsolidata al 30 giugno 2020

ATTIVO . .

o Note 31 dicembre 2019 30 giugno 202(
(migliaia di euro)
Attivita immateriali a vita indefinita 64.337 64.474
Altre immobilizzazioni immateriali 2 8.245 7.106
Immobilizzazioni immateriali 72.582 71.580
Immobilizzazioni materiali 3 22.362 20.921
Partecipazioni in societa controllate 4 100 100
Partecipazioni valutate al patrimonio netto 5 2.764 2.729
Altre partecipazioni 6 425 425
Crediti commerciali non correnti 7 5.771 5.774
Crediti tributari non correnti 8 17.541 17.555
Altri crediti 9 3.895 3.760
ATTIVITA’ NON CORRENTI 125.440 122.844
Rimanenze 10 2.468 2.424
Crediti commerciali 11 69.909 65.212
Crediti finanziari 12 11.351 8.270
Crediti tributari 13 5.225 5.406
Altri crediti 14 12.738 12.795
Disponibilita liquide 15 2.130 3.388
ATTIVITA’ CORRENTI 103.821 97.495
TOTALE ATTIVO 229.261 220.339
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Prospetto della situazione patrimoniale-finanziariaconsolidata al 30 giugno 2020

PASSIVO . .

o Note 31 dicembre 2019 30 giugno 2020
(migliaia di euro)
Capitale sociale 43.100 43.100
Riserva da sovrapprezzo 66.775 66.775
Riserva legale 2.544 2.544
Altre riserve (87.948) (96.316)
Utili (perdita) del periodo (8.246) (7.064)
Patrimonio netto di gruppo 16.225 9.039
Capitale e riserve di terzi 12.138 12.331
Utile (perdita) di terzi 124 (517)
Patrimonio netto di terzi 12.262 11.814
PATRIMONIO NETTO 16 28.487 20.853
Debiti finanziari 17 88.971 83.661
Debiti per imposte differite 18 1.349 1.330
Altri debiti non correnti 19 3.358 2.158
Fondi per rischi ed oneri 20 530 530
TFR e altri fondi per il personale 21 7.639 7.571
PASSIVITA’ NON CORRENTI 101.847| 95.250
Debiti finanziari 22 14.350 19.612
Debiti commerciali 23 54.850 52.264
Debiti tributari 24 9.590 10.869
Altri debiti 25 20.137 21.491
PASSIVITA CORRENTI 98.927| 104.236
TOTALE PASSIVITA’ 200.774 199.486
PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO 229.261 220.339
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Conto Economico complessivo consolidato al 30 giugr2020

Note 30 giugno 30 giugno
(Migliaia di Euro) 2019 2020
Ricavi 37.310 28.270
Altri proventi operativi 2.795 3.035
Totale Ricavi 26 40.105 31.305
Costi per acquisti 27 (1.597) (844)
Costi per servizi 27 (24.724) (20.901)
Costi per il personale 27 (9.293) (9.316)
Altri costi operativi 27 (1.525) (1.107)
Margine operativo lordo — Ebitda 2.966 (863)
Proventi/(Oneri) non ordinari 28 (153) (375)
Ammortamenti e svalutazioni 29 (4.389) (4.772)
Risultato operativo — Ebit (1.576) (6.010)
Proventi/(Oneri) finanziari netti 30 (2.016) (1.498)
Risultato ante imposte (3.592) (7.508)
Imposte 31 (698) (73)
Risultato Netto (4.290) (7.581)
Risultato attribuibile a terzi (500) 517
Risultato attribuibile al gruppo (4.790) (7.064)
Altre componenti di conto economico complessivo
Utili/(Perdite) di conversione di bilanci in valuéstera 32 11 7
Proventi/(Oneri) attuar. non transitati da C. Bas (19) 32 (414) (43)
Costi aumento di capitale a diretta riduzione pagtto 32 (340) --
Totale componenti di Conto Economico Complessivio
del periodo al netto degli effetti fiscali (743) (36)
TOTALE CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO (5.033) (7.617)
Attribuibile a:
AZIONISTI DI MINORANZA 436 (511)
AZIONISTI DELLA CONTROLLANTE (5.469) (7.106)
TOTALE CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO (5.033) (7.617)
Utile per azione, base (0,03) (0,04)
Utile per azione, diluito - --
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Prospetto delle variazioni di patrimonio netto Conslidato 31/12/2018 — 30/06/2019

Capitale | Riserva | Riserva | Riserva | Altre Utili a Risultato PN PN PN
(Migliaia di Euro) Sociale | Sovrap. | Legale | Stock | Riserve nuovo Netto Gruppo | Terzi Totale
Option Periodo
SALDI AL 31/12/2018 40.785| 58.467| 2.544 279| (5.058) (69.445) (8.374)| 19.198) 9.661 28.859
Movimenti 2019
Destinazione Risultato 2.688 (11.062) 8.374 - --
Aumento di capitale 2.315| 5.738 8.053 8.053
Movimenti Riserve (498) (498) 722 224
Variazione IAS 19 su TFR
Aumento Capitale -
Acquisto azioni proprie -
Risultato del periodo
Proventi/(Oneri) imputati a P.N - (340) - -- (339) - -1 (679) (64) (743)
Tot.Proventi/(Oneri) imputati
aP.N. -- (340) -- -- (339) -- -- (679) (64) (743)
Risultato Netto del periodo (4.790)| (4.790) 500 (4.290)
Risultato Complessivo de
periodo -- (340) -- -- (339) -- (4.790)| (5.469) 436 (5.033)
SALDI AL 30/06/2019 43.100| 63.865] 2.544 279| (3.207) (80.507)| (4.790)| 21.284| 10.819 32.103
Prospetto delle variazioni di patrimonio netto Conslidato 31/12/2019 — 30/06/2020
Capitale | Riserva | Riserva | Riserva Altre Utili a Risultato PN PN PN
(Migliaia di Euro) Sociale | Sovrap. | Legale | Stock Riserve nuovo Netto Gruppo | Terzi Totale
Option Periodo
SALDI AL 31/12/2019 43.100| 66.775| 2.544 279| (7.720)| (80.507) (8.246)| 16.225 12.262 28.487
Movimenti 2020
Destinazione Risultato (3.844)| (4.402) 8.246 - --
Aumento di capitale
Movimenti Riserve (80) (80) 63 17)
Variazione IAS 19 su TFR
Aumento Capitale -
Acquisto azioni proprie -
Risultato del periodo
Proventi/(Oneri) imputati a P.N - -- - -- (42) - -- (42) 6 (36)
Tot.Proventi/(Oneri) imputati
aP.N. -- -- -- -- (42) -- -- (42) 6 (36)
Risultato Netto del periodo (7.064)| (7.064)| (517)| (7.581)
Risultato Complessivo de
periodo - -- - -- (42) - (7.064)| (7.106)| (511)| (7.617)
SALDI AL 30/06/2020 43.100| 66.775] 2.544 279| (11.686) (84.909)] (7.064)] 9.039| 11.814 20.853
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Prospetto dei flussi di cassa consolidati al 30 gjno 2020

Note | semestre | semestre|

(Migliaia di euro) 2019 2020
ATTIVITA’ D’ESERCIZIO
Utile/(perdita) netto del periodo (4.790) (7.064)
Rettifiche:

- Ammortamenti 4.218 4.221
Autofinanziamento (572) (2.843)
Variazione rimanenze 28 44
Variazione crediti commerciali correnti (4.454) 4.697
Variazione debiti commerciali correnti 5.067 (2.586)
Variazione altri crediti correnti 291 (57)
Variazione altri debiti correnti 341 1.354
Variazione crediti/debiti tributari correnti 2.583 1.098
Flusso monetario dell'attivita di esercizio (A) 3.284 1.707
ATTIVITA’ DI INVESTIMENTO
Variazione immobilizzazioni immateriali (1.655) (1.230)
Variazione immobilizzazioni materiali (21.428) (548)
Variazione di partecipazioni 1) 35
Flusso monetario dell'attivita di investimento (B) (23.084) (1.743)
ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO
Variazione debiti vs. banche ed enti finanziatori 18.183 (48)
Variazione Crediti finanziari (1.607) 3.081
Variazione Fondi Rischi -- --
Variazione Crediti/debiti tributari non correnti 501 (33)
Variazione Crediti/debiti commerciali non correnti (2.797) (3)
Variazione Altri Crediti/debiti non correnti (1.026) (1.065)
Variazione Trattamento di Fine Rapporto 440 (68)
Variazione riserve e poste di patrimonio netto 6.876 (122)
Variazione Patrimonio Netto di competenza di terzi 1.158 (448)
Flusso di cassa attivita di finanziamento (C) 21.728 1.294
Variazione delle disponibilita liquide (A) + (B) +(C) 1.928 1.258
Disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 2.287 2.130
Disponibilita liquide alla fine dell'esercizio 4.215 3.388
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Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata al30 giugno 2020 ai sensi della Delibera

Consob n. 15519 del 27 luglio 2006

ATTIVO Noie 31 dicembre Di cui parti 30 giugno Di cui parti

(Migliaia di euro) 2019 correlate 2020 correlate

Attivita immateriali a vita indefinita 1 64.337 64.474

Altre immobilizzazioni immateriali 2 8.245 7.106

Immobilizzazioni immateriali 72.582 71.580

Immobilizzazioni materiali 3 22.362 20.921

Partecipazioni in controllate 4 100 100

Partecipazioni valutate al patrimonio netto 5 2.764 2.729

Altre partecipazioni 6 425 425

Crediti commerciali non correnti 7 5.771 2.771 5.774 2.784

Crediti tributari non correnti 8 17.541 17.555

Altri crediti 9 3.895 -- 3.760 --

ATTIVITA’ NON CORRENTI 125.440 2.771 122.844 2.784

Rimanenze 10 2.468 2.424

Crediti commerciali 11 69.909 3.016 65.212 3.056

Crediti finanziari 12 11.351 427 8.270 427

Crediti tributari 13 5.225 5.406

Altri crediti 14 12.738 3.648 12.795 3.596

Disponibilita liquide 15 2.130 3.388

ATTIVITA’ CORRENTI 103.821 5.242 97.495 7.079

TOTALE ATTIVO 229.261 9.862 220.339 9.863
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Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata al30 giugno 2020

Consob n. 15519 del 27 luglio 2006

ai sensi della Delibera

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO Note 31 dicembre Di cui parti 30 giugno Di cui parti

(Migliaia di euro) 2019 correlate 2020 correlate

Capitale sociale 43.100 43.100

Riserva da sovrapprezzo 66.775 66.775

Riserva legale 2.544 2.544

Altre riserve (87.948) (96.316)

Utili (perdita) del periodo (8.246) (45) (7.064) (33)

Patrimonio netto di gruppo 16.225 (45) 9.039 (33)

Capitale e riserve di terzi 12.138 12.331

Utile (perdita) di terzi 124 (517)

Patrimonio netto di terzi 12.262 11.814

PATRIMONIO NETTO 16 28.487 (45) 20.853 (33)

Debiti finanziari 17 88.971 83.661

Debiti per imposte differite 18 1.349 1.330

Altri debiti non correnti 19 3.358 2.158

Fondi per rischi ed oneri 20 530 530

TFR e altri fondi per il personale 21 7.639 7.571

PASSIVITA' NON CORRENTI 101.847 95.250

Debiti finanziari 22 14.350 19.612

Debiti commerciali 23 54.850 3.042 52.264 3.090

Debiti tributari 24 9.590 10.869

Altri debiti 25 20.137 506 21.491 453

PASSIVITA' CORRENTI 98.927 3.548 104.236 3.543

TOTALE PASSIVITA’ 200.774 3.548 199.486 3.543

TOTALE PASSIVITA’ E PATRIMONIO NETTO 229.261 3.503 220.339 3.510
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Conto Economico separato consolidato al 30 giugnd®20 ai sensi della Delibera Consob n.

15519 del 27 luglio 2006

Note 30 giugno Di cui parti 30 giugno| Di cui parti
(Migliaia di Euro) 2019 correlate 2020 correlate
Ricavi 37.310 28.270
Altri proventi operativi 2.795 29 3.035 28
Totale Ricavi 26 40.105 29 31.305 28
Costi per acquisti 27 (1.597) (844)
Costi per servizi 27 (24.724) (146) (20.901) (75)
Costi per il personale 27 (9.293) (9.316)
Altri costi operativi 27 (1.525) (1.107) 2)
Margine operativo lordo — Ebitda 2.966 (117) (863) (49)
Proventi/(Oneri) non ordinari 28 (153) (375)
Ammortamenti e svalutazioni 29 (4.389) (4.772)
Risultato operativo — Ebit (1.576) (117) (6.010) (49)
Proventi/(Oneri) finanziari netti 30 (2.016) 16 (1.498) 16
Risultato ante imposte (3.592) (101) (7.508) (33)
Imposte 31 (698) (73)
Risultato attribuibile a terzi (500) 517
Risultato attribuibile al gruppo (4.790) (201) (7.064) (33)
Utile per azione, base (0,03) (0,04)
Utile per azione, diluito - --

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione
Giorgio Luigi Guatri
Pag. 29



Note illustrative
al bilancio semestrale
consolidato abbreviato
al 30 giugno 2020
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Class Editori Spa
e societa controllate
Sede in Milano - Via Marco Burigozzo, 5

NOTE ILLUSTRATIVE AL BILANCIO SEMESTRALE
CONSOLIDATO ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2020

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato algd@gno 2020 di Class Editori comprende la situagio
semestrale di Class Editori Spa e le situazioni estrali delle societa partecipate direttamente o
indirettamente, nelle quali Class Editori Spa a@&eilccontrollo ai sensi dell'IFRS 10.

Tutti gli importi esposti nel seguito delle presemte illustrative sono espressi in migliaia dreu_addove
tale convenzione non viene usata & espressamelitatin

Contenuto e forma della situazione economico patrioniale consolidata

Il bilancio semestrale consolidato abbreviato algBfjno 2020 della Casa editrice é redatto in conita
con i principi contabili internazionali IFRS emesill'International Accounting Standard Board (IAS8
omologati dalla Comunita Europea ai sensi del Regehto n. 1606/2002. Il presente bilancio semestral
consolidato abbreviato del Gruppo Class EditoB@&liugno 2020, sottoposto a revisione contabiktato
elaborato applicando i principi contabili intermazali stabiliti dagli IFRS e in particolare delldS 34 —
Bilanci Intermedj in accordo con quanto indicato dall'art. 81 degBlamento Consob n. 11971/1999 (cosi
come modificato con delibera n. 14990 del 14 af2@@5) e dall'allegato 3D del Regolamento stessehé
dall'art. 154 ter del D. Lgs. 58/1998. Tale bilamconsolidato semestrale abbreviato é stato reoaftyma
sintetica e non comprende pertanto tutte le infaroma richieste dal bilancio annuale e deve estste
unitamente al bilancio consolidato annuale predigpper I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2019.

Criteri di redazione e presentazione

| principi contabili, i principi di consolidamented i criteri di valutazione adottati per la reda=odel

bilancio consolidato semestrale abbreviato al 3@ 2020 sono conformi a quelli adottati per @amone

del Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2019.

Con riferimento alla nota Consob n. DEM/1107000l75dagosto 2011, si ricorda inoltre che il Grupmmn
detiene in portafoglio titoli obbligazionari emesksi governi centrali e locali e da enti governagivimon &
pertanto esposto ai rischi derivanti dalle osdiiazdi mercato.

L’autorizzazione alla pubblicazione della presebitancio consolidato semestrale abbreviato & slata
dagli amministratori in data 30 settembre 2020.

Principi, emendamenti ed interpretazioni entrati invigore dal 1° gennaio 2020
Ai sensi dello “IAS 8” sono indicati e brevementtastrati gli emendamenti in vigore dal 1° genna@®0.

A decorrere dal 1 gennaio 2020 risultano applicalih Casa editrice le seguenti due integraziospecifici
paragrafi dei principi contabili internazionali:

- IFRS 9, IAS 39 e IFRS 7: omologata in data 16 genB820 ed in vigore a partire dai bilanci chiual d
1 gennaio 2020, l'integrazione ai principi in odggetornisce perimetro di applicabilita alla “refang
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major interest rate benchmarks” con cui il Consi@uropeo per la stabilita finanziaria ha emanaited
raccomandazioni volte a rafforzare gli indici derimento esistenti e altri potenziali tassi derifnento
basati sui mercati interbancari e a elaborare ths#fierimento alternativi pressoché privi di figc. Tale
integrazione non ha prodotto alcun impatto suiltasiueconomico-finanziari della Casa editrice;

- IFRS 3 “Aggregazioni aziendali”: omologata in d&2 aprile 2020 ed in vigore a partire dai bilanci
chiusi dal 1 gennaio 2020, I'integrazione mira &gte il concetto di “Attivita aziendale”, fondamizle
nella definizione di un’operazione di aggregaziamendale. Si chiarisce che i concetti chiave di
un’attivita aziendale sono: a) fattori di produzomwssia qualsiasi risorsa economica che crei giode
o0 sia in grado di contribuire alla creazione diduzione quando le vengono applicati uno o piu @Esice
b) il processo, ossia qualsiasi sistema, stangaadpcollo, convenzione o regola che, se applieato
fattori di produzione, crei produzione o sia indpadi contribuire alla creazione di produzione;la)
produzione, ossia il risultato di fattori di prodwze e processi applicati ai fattori di produziortee
forniscono beni o servizi ai clienti, generano @ dell’investimento (quali dividendi o interessi
generano altri proventi da attivita ordinarie. Talegrazione non ha prodotto alcun impatto suiltadi
economico-finanziari della Casa editrice;

- 1AS 1 e IAS 8: omologata in data 10 dicembre 20d $nhevigore a partire dai bilanci chiusi dal 1 gaimn
2020, I'integrazione fornisce una nuova definiziaeilevanza dell'informazione, introducendo anche
concetto di occultamento delle informazioni. Intfadare, secondo tale integrazione, un’informaegi@én
rilevante se € ragionevole presumere che la suasamie, errata indicazione od occultamento possano
influenzare le decisioni che gli utilizzatori pripali dei bilanci redatti per scopi di caratterengeale
prendono sulla base dei bilanci stessi, che foonigdnformazioni finanziarie circa la specificaiginthe
redige il bilancio. Tale integrazione non ha prealacun effetto sulle informazioni fornite all’etno
della presente relazione finanziaria ne sui risitdieonomico-finanziari della Casa editrice.

- IFRS 9 e COVID-19: con un comunicato stampa deln#fzo 2020, laFondazione International
Financial Reporting Standards (IFR®)a pubblicato un documento con cui risponde atienahde
relative all'applicazione dell'lFRS 9 Strumenti dinziari tenendo conto delle perdite attese sulitored
durante questo periodo di maggiore incertezza enmao derivante dalla pandemia COVID-19. Il
documento non intende modificare bensi supportagplicazione coerente e solida dellIFRS 9
evidenziando i requisiti all'interno dello standatte sono rilevanti per le aziende e considerandweda
pandemia influenzi la loro contabilizzazione dgléxdite attese sul credito (ECL).

Criteri di consolidamento

Il consolidamento viene effettuato con il metoddl'idéegrazione globale per tutte le societa papaete
nelle quali Class Editori Spa detiene il controllocontrollo € presunto quando & detenuta, dinettate o
indirettamente, piu della meta dei diritti di vaffettivi o potenziali esercitabili in assembletaalata di
riferimento.

Sono societa collegate quelle nelle quali il Gruppercita una influenza notevole, che si presuraadp e
detenuto piu del 20% dei diritti di voto effettivipotenziali esercitabili in assemblea alla datafeiimento.

Le societa controllate sono consolidate a partakkaddata in cui il Gruppo ne acquisisce il cortrad
deconsolidate dal momento in cui tale controllaeieneno.

| criteri adottati per I'applicazione di tale metodrevedono, fra I'altro, quanto segue:

a) il valore contabile netto delle partecipaziosile societa consolidate e eliminato contro il jpabnio
netto delle societa partecipate e la concomitasgaraione di tutte le attivita e passivita dellgguapate.
Da tale eliminazione & emerso un valore attribeildll’'avviamento pari complessivamente a 15,57
milioni di euro, mentre il valore attribuito dirathente alle testate, & stato pari a 13,84 milibaucb.

Nell'ambito del subconsolidamento di Gambero Rassmerso un valore attribuibile al marchio per un
importo pari a 2,99 milioni di euro. Il primo pras® di consolidamento di Gambero Rosso nell'ambito
del gruppo Class Editori ha portato all’iscriziosieun maggior valore di 7,83 milioni di euro chewné
allocato sul valore dei marchi di Gambero Rosso.
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Trattandosi di attivita a vita utile indefinita, mgi & proceduto ad effettuare I'ammortamentoplageuita
dei valori e verificata tramite impairment test cliene effettuato con cadenza almeno annuale;

b) le partite di debito e di credito di tutte lees@zioni intercorse tra le societa consolidate, c@ure gli
utili e le perdite derivanti da operazioni commalicb finanziarie tra le societa del gruppo vengono
eliminati;

¢) la quota di patrimonio netto e di utile di cortgreza dei soci terzi delle societa consolidate wang
esposte separatamente in apposite voci dello g@aidmoniale, mentre la quota del risultato netto
dell’esercizio dei soci terzi di tali societa viemwidenziata separatamente nel conto economico
consolidato.

Le partecipazioni in societa collegate sono rilevatn il metodo del patrimonio netto, ossia rilel@ra
quota di pertinenza del Gruppo nel risultato e palimonio netto della partecipata. Gli utili e derdite
relativi ad operazioni infragruppo sono elisi pegliota di interessenza.

Qualora la quota di pertinenza del Gruppo nellediperdi una societa collegata ecceda il valoreadell
partecipazione, il Gruppo non riconosce ulteri@idite a meno che non ne abbia assunta I'obbligazio

Tutti i bilanci delle societa del gruppo sono pspdisti alla medesima data e sono riferiti ad ezedii
uguale durata.

| tassi di cambio utilizzati per la conversione biganci non espressi in euro sono i seguenti:

Cambi al Cambi medi
30/06/2020 31/12/2019 | Sem 2019 | Sem 2020

Dollaro USA 1,1198 1,1234 1,1298 1,1015

Criteri di valutazione

Di seguito si riportano i principali criteri di vahzione applicati alla predisposizione delle sitoai
comprese nell’area di consolidamento.

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

Le immobilizzazioni immateriali sono costituite @dementi non monetari, privi di consistenza fisica,
chiaramente identificabili, controllabili ed atti generare benefici economici futuri. Tali elemesdino
rilevati al costo di acquisto o di produzione ocdnferimento, comprensivi di eventuali oneri acogss
delle spese direttamente attribuibili per predispdiattivita al suo utilizzo, al netto degli amnte@menti
cumulati, e delle eventuali perdite di valore. Liaortamento ha inizio nel momento in cui l'attiviéa
disponibile all'uso ed é ripartito sistematicameimeelazione alla residua possibilita di utilizeaze della
stessa e cioeé sulla base della stimata vita utile.

Nell’esercizio in cui l'attivita immateriale viendglevata per la prima volta 'ammortamento & defeato
tenendo conto dell’effettiva utilizzazione del bene

Le immobilizzazioni immateriali comprendono:

Le testate editoriali che rappresentano un’attivita immateriale a vite undefinita, per la quale non viene
previsto 'ammortamento ma l'effettuazione di usttesu base almeno annuale, finalizzato a verdidar
congruita dei valori iscritti (c.d. impairment test

Le frequenze radiofoniche che sono caratterizzate da un mercato partcefde attivo, con identificazione
dei prezzi delle relative transizioni.
Come consentito dall'lFRS 1, il Gruppo Class Editdre avvalso della facolta di utilizzare, comstgato
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del costo, iffair valuedelle frequenze alla data di transizione.
Successivamente alla prima applicazione degli IR, tali attivita sono considerate a vita utilddfinita,
e conseguentemente non ammortizzate ma assoggettatpairment test ad ogni data di rendicontazione

Lalibrary che rappresenta un’attivita immateriale a vitéeltidefinita, costituita dai contenuti elaborag p
ogni tematica proposta al pubblico attraverso diffé canali di diffusione (TV, WEB, editoria, cozgni,
etc.), per la quale non viene previsto 'ammortatmena I'effettuazione di un test, su base almenwale,
finalizzato a verificare la congruita dei valorcigti (c.d. impairment test). Nella fase di trazishe agli
IAS/IFRS il valore attribuito a tale attivitd imneaitale € stato supportato da una apposita peeziatta da
un esperto indipendente;

Il marchio Gambero Rosso Digitale il valore del marchio emerso in sede di conaofiento, per i quali
I'applicazione dei principi contabili internazionglrevede che siano sottoposte ad una verificagadm
annuale, idonea a verificarne la congruitd dei nvado I'esistenza di eventuali perdite di valored(c.
impairment test). Nella fase di transizione agisIAF-RS il valore attribuito a tale attivita immatde e stato
supportato da una apposita perizia redatta dapertesndipendente;

Per quanto riguardadtvviamento e le differenze di consolidamentq I'applicazione dei principi contabili
internazionali prevede che queste voci non vengé@inammortizzate ma sottoposte ad una verificagatm
annuale, idonea a verificarne la congruitd dei nvado I'esistenza di eventuali perdite di valored(c.
impairment test).

Le altre immobilizzazioni immateriali, in base a quanto disposto dallo IAS 38, sondtiscal costo di
acquisto comprensivo degli oneri accessori e sanm@tizzate sistematicamente a quote costanti in
funzione della residua possibilita di utilizzazicted bene che € in relazione alla sua vita utile.

In particolare, sono stati utilizzati i seguentripdi di ammortamento:

- Brevetti 5 anni
- Software 5 anni
- Altri oneri pluriennali 5 anni

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

Immobili, impianti e macchinari

Sono iscritte al costo di acquisto comprensivo idaggtri accessori e dei costi diretti. | costi dimatenzione
aventi efficacia conservativa sono imputati a catonomico nell’'esercizio in cui sono sostenutosti di

manutenzione che soddisfano i requisiti di catalbilita previsti dallo IAS 16 sono iscritti tra httivita

materiali.

Il costo delle immobilizzazioni e sistematicameaemortizzato in ogni esercizio a quote costantasdse
delle aliquote massime fiscalmente consentite cim® sitenute adeguate a ripartirne il costo suilmata
residua vita utile. Le aliquote applicate sonodguenti:

Attrezzature 25%

Mobili e Macchine ordinarie 12%

Macchine elettroniche 20%

Automezzi 25%

Impianti generici 10%-12%

Impianti specifici 25%

Spese adattamento locali 20%

Migliorie locali di terzi guote costanhpportate alla durata del contratto
Costi e spese relativi a beni in locagio guote costanti rapportate alla durata del atinto

alla minor vita utile del bene

Beni in locazione (leasing)
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L'IFRS 16 definisce i principi per la rilevazionéga misurazione, la presentazione e linformativa de
contratti di leasing e richiede ai locatari di @hilizzare tutti i contratti di leasing in bilancéolla base di un
singolo modello contabile simile a quello utilizaaper contabilizzare i leasing finanziari che erano
disciplinati dallo IAS 17. Il locatario rileva urgassivita a fronte dei pagamenti dei canoni ditafforevisti

dal contratto di leasing ed un’attivita che rapprea il diritto all'utilizzo dell'attivita sottostate per la
durata del contratto (il diritto d'uso). | locatatevono contabilizzare separatamente le spesenferessi
sulla passivita per leasing e I'ammortamento deltdidi utilizzo dellattivita. | locatari devon@nche
rimisurare la passivita per leasing al verificatsideterminati eventi (ad esempio: un cambiamerette n
condizioni del contratto di leasing 0 un cambiaroenei pagamenti futuri del leasing conseguente al
cambiamento di un indice o di un tasso utilizzar determinare quei pagamenti). Il locatario ricsoe
generalmente I'importo della rimisurazione dellsgeita per leasing come una rettifica del dirifaso
dell’attivita.

Investimenti immobiliari

Gli immobili sono iscritti al costo di acquisto otoduzione al netto degli ammortamenti e delledjpe per
riduzione di valore accumulati.

Sono inclusi i costi direttamente attribuibili sastiti per portare il bene nelle condizioni necassat
funzionamento sulla base delle esigenze aziendali.

| costi inerenti la manutenzione ordinaria sonoutagi direttamente a conto economico.

| costi sostenuti successivamente all’acquisto eangcapitalizzati solo se possono essere attenuihile
determinati e se incrementano i benefici econofuitiri dei beni a cui si riferiscono; gli altri dbsono
rilevati a conto economico.

L'ammortamento, con metodo a quote costanti, viefiettuato nel corso della vita utile stimata
dell'immobile, compresa tra i 30 e i 50 anni.

| terreni, avendo vita utile illimitata, non sononmortizzati; a tal fine terreno e immobile vengono
contabilizzati separatamente anche quando acquistagiuntamente.

Come previsto dallo IAS 36, almeno annualmenterscgde alla verifica di eventuali perdite dure\dili
valore delle attivita rilevando come perdita I'edeaza del valore contabile rispetto al valore recalile.

RIMANENZE

Materie prime, ausiliari e prodotti finiti sono it al minore tra il costo di acquisto o di faidazione e il
valore di realizzo desumibile dal’'andamento di cao, applicando il metodo del costo medio ponderat

Le rimanenze dei prodotti finiti editoriali sonoatt valutate al costo effettivo di produzione per |
pubblicazioni edite da Gambero Rosso a partire28alF mentre, per le vecchie edizioni, tale costtaéo
ridotto in percentuale, tenendo conto dell’ann@ulbblicazione (circolari ministero delle finanze51.770
del 02/01/1953 e n. 9 prot. 995 del 11/08/1977yalbre cosi ottenuto é poi rettificato dall'app@siondo
obsolescenza magazzino”, per tenere conto delleimper le quali si prevede un valore di realizzagio
inferiore a quello di costo.

In conformita allo IAS 18, il costo é rappresentatal fair value del prezzo pagato o di ogni altro
corrispettivo ricevuto.

CREDITI E ALTRE ATTIVITA’ FINANZIARIE

| crediti sono attivita non derivate con pagaméasi o determinabili e non quotate in un mercdtve

Non sono classificate come tali le attivita posseger negoziazione, designate al fair value rite@aconto
economico o designate come disponibili per la vandi

| crediti sono valutati al costo ammortizzato atiindo il criterio dell'interesse effettivo.

Se sussistono evidenze obiettive che é stata swatena perdita per riduzione durevole di valorerscede
alla riduzione del valore contabile dell’attiviéewando la perdita subita direttamente a contmenuco.
Tutte le attivita finanziarie sono inizialmenteekiaite al fair value inclusi, i costi di transaziaheettamente
attribuibili all’acquisizione.

Per i finanziamenti non fruttiferi e per quelli anclizioni fuori mercato, il fair value viene stiroaal valore
attuale di tutti gli incassi attualizzati, utilizzdo il tasso di mercato prevalente per uno strumsinilare.

Il Gruppo verifica, almeno ad ogni data di riferim@ del bilancio, se esistono obiettive evidenze Igh
attivita finanziarie abbiano subito una perditaalore.
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L'eventuale perdita, calcolata come differenzailtraalore contabile dell’'attivita e valore attuadei futuri
flussi finanziari stimati scontato al tasso di ret&se effettivo originale, viene rilevata a corntoremico. Se
in esercizi successivi 'ammontare della perditaiduisce, si procede allo storno a conto econordaa
perdita per riduzione di valore precedentemengvaiia. Il nuovo valore contabile comunque non suger
costo ammortizzato che si sarebbe avuto nel casoi ila perdita per riduzione di valore non fossa stata
rilevata.

PARTECIPAZIONI

Le altre partecipate includono le partecipazionisotieta, diverse dalle controllate e collegateg, dh
conformita alle previsioni dello IAS 39 sono statassificate come “attivita disponibili per la vétad, e
valutate ad ogni data di rendicontaziondai value Le variazioni difair value sono iscritte in una riserva
di patrimonio netto.

Se per la partecipazione non esiste un mercateoatii fair value viene determinato con tecniche di
valutazione che includono I'utilizzo di recentiris®zioni, analisi con flussi finanziari attualizzatmodelli

in grado di fornire stime attendibili dei prezzapcati in operazioni correnti di mercato.

Gli investimenti in partecipazioni che non hannopnazzo quotato in un mercato attivo e il €air value
non puo essere valutato attendibilmente, sono atalat costo rettificato per eventuali perdite dunlée di
valore.

Se sussistono evidenze obiettive che e stata statema perdita per riduzione durevole di valoade t
perdita viene rilevata a conto economico. Taleiperdclude eventuali svalutazioni che, in precedersono
state portate in riduzione del Patrimonio Netto.

ATTIVITA’ FINANZIARIE VALUATE A FAIR VALUE RILEVATO A CONTO ECONOMICO

Rientrano in questa categoria valutativa titoliagt@cipazioni acquisiti principalmente con lo scapessere
rivenduti nel breve termine o destinati ad esseenduti a breve termine, classificati fra le atévcorrenti
nella voce “titoli detenuti per la negoziazioneg, attivita finanziarie che al momento della rileoaz

iniziale vengono designate al fair value rilevateanto economico, classificate nella voce “altrévisd

finanziarie” e i derivati (eccetto quelli designatime strumenti di copertura efficaci), classificeglla voce
“strumenti finanziari derivati”. Sono valutate alrfvalue con contropartita al conto economico.

| costi accessori sono spesati nel conto economico.

Gli acquisti e le vendite di tali attivita finanzi@ sono contabilizzati alla data di regolamento.

DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI

Le disponibilita liquide e mezzi equivalenti compdeno i valori numerari, ossia quei valori che jpEsno
i requisiti della disponibilita a vista o a brevies termine, del buon esito e dellassenza di spesela
riscossione.

DEBITI, PASSIVITA' FINANZIARIE E ALTRE PASSIVITA’

In base allo IAS 39 i debiti, le passivita finarizae le altre passivita sono inizialmente rilevalt&air value
e successivamente valutate al costo ammortizzaizzando il criterio dell'interesse effettivo.

FONDI PER RISCHI E ONERI

| fondi rischi ed oneri sono relativi a obbligazion essere derivanti da eventi passati per leiggaio
indeterminati 'ammontare preciso e/o la data ¢iraevenienza, legale o implicita, nei confrontielizi per

le quali & probabile che si rendera necessarigplégo di risorse del Gruppo e per le quali puo resse
effettuata una stima attendibile del’ammontaréd'alatbligazione stessa.

Gli accantonamenti son rilevati quando l'obbligawso e probabile, onerosa e puO essere stimata
attendibilmente e sono rilevati al valore che rappnta la migliore stima sulla base delle inforowiza
disposizione della Direzione al momento della laeterminazione, considerando anche l'eventuale
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componente finanziaria laddove sia significatival Baso in cui la manifestazione di un rischiovdlt® sia
stato valutata solo come possibile, viene desciittmota integrativa e non viene contabilizzatoualc
accantonamento.

Le variazioni di stima sono rilevate nel conto emmmito del periodo in cui la variazione & avvenuta.

BENEFICI A DIPENDENTI E TFR

Il trattamento di fine rapporto copre le spettadaecorrispondere in relazione agli impegni matuatié data
di chiusura dell’'esercizio, a favore dei dipendentiapplicazione delle leggi e dei contratti dideo vigenti.

Secondo gli IAS/IFRS il Trattamento di Fine Rappaippresenta un “piano a benefici definiti” sogget
valutazioni di natura attuariale collegate a stifgeali ad esempio la mortalita e le variazioniibettive

prevedibili) al fine di esprimere il valore attualel beneficio, da erogarsi al termine del rappditiavoro,

che i dipendenti hanno maturato alla data di clnauslell’esercizio.

Le indennita di fine rapporto sono pertanto deteate applicando una metodologia di tipo attuariadesata
su ipotesi demografiche, in ordine al tasso di sxahe riflette il valore del denaro nel tempotadso di
inflazione e, per quanto riguarda il TFR, al ligetielle retribuzioni e dei compensi futuri, come\sto

dallo 1AS 19.

ISCRIZIONE DEI RICAVI, PROVENTI, COSTI E ONERI

| ricavi sono iscritti afair value del corrispettivo ricevuto, al netto dei resi, sttoabbuoni e premi, nonché
delle imposte direttamente connesse con la vedditprodotti.

| ricavi per le cessioni di beni sono iscritti abmento del passaggio di proprieta individuato @ddta di
spedizione. | ricavi per prestazioni di servizi gsamevati in base alla percentuale di completamene!
servizio. | ricavi per le pubblicazioni dei libm ibase alla di pubblicazione o di copertina pefiviste al
netto dei resi;

| ricavi perroyaltiessono iscritti al momento della loro maturazionsiamme indicata dai relativi contratti;
I ricavi di natura finanziaria vengono riconosciatbase alla competenza temporale.

| costi sono rilevati in base al riconoscimento rééativi ricavi.

IMPOSTE

Le imposte sul reddito correnti sono iscritte, giascuna Societa, in base alla stima del reddipmiibile in
conformita alle aliquote e alle disposizioni vigemt sostanzialmente approvate alla data di chausie
periodo, tenendo conto delle esenzioni applicabdei crediti d'imposta spettanti.

Le imposte anticipate e differite sono calcolatéesdifferenze temporanee tra il valore attribatbattivita e
passivita in bilancio e i corrispondenti valoriamosciuti ai fini fiscali, sulla base delle aligaah vigore al
momento in cui le differenze temporanee si riverseo. Quando i risultati sono rilevati direttameate
patrimonio netto, le imposte correnti, le attiviiar imposte anticipate e le passivita per impo#ferie
sono anch’esse imputate al patrimonio netto.

Le attivita e le passivita fiscali differite sonoropensate quando vi & un diritto legale a compenksar
imposte correnti attive e passive e quando siisifeno ad imposte dovute alla medesima Autoritafese il
Gruppo intende liquidare le attivita e le passicibérenti su base netta.

DIVIDENDI
| dividendi vengono contabilizzati nel periodo calmite in cui ne viene deliberata la distribuzione.

Cambiamenti di principi contabili, errori e cambiamenti di stima

Il cambiamento delle stime contabili & definitolddAS 8 come un aggiustamento del valore contadiile
un’attivitd o di una passivita, o dell'importo rappentativo del consumo periodico di un’attivithe derivi
dalla valutazione della situazione attuale e deieliei e delle obbligazioni attesi futuri delle idita e
passivita. | cambiamenti delle stime contabili ego&io quindi da nuove informazioni e da nuovi syiue
non invece dalla correzione di errori.

La correzione degli errori di esercizi precedenfics omissioni ed errate rappresentazioni dei hildnano

Cyﬁﬂ? lor Pag. 37



o0 piu degli esercizi precedenti derivanti dal maoaa erroneo utilizzo di informazioni attendihihie:

- erano disponibili guando i bilanci di quegli esersiono stati approvati;

- dovevano ragionevolmente essere ottenute ed atiéizzella preparazione e pubblicazione dei relativi
bilanci.

L’effetto del mutamento delle stime contabili, ansi dello IAS 8, viene imputato prospetticament®to
economico a partire dall'esercizio in cui sono &atet
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Area di consolidamento

Metodo dell'integrazione globale

Le Societa controllate da Class Editori Spa che state consolidate oltre a Class Editori Spa toretodo
dell'integrazione globale sono le seguenti:
Percentuale di

Possess:

- Milano Finanza Editori Spa 88,827 %

e societa controllate:

- MF Servizi Editoriali Srl 99,00 %

- MF Editori Srl 100,00 %
- Lombard Editori Srl 50,10 %
- Class Digital Service Srl 100,00 %

e societa controllate:

- PMF News Editori Spa 100,00 %

- E-Class Spa 100,00 %
- Campus Editori Srl 70,00 %
- MF Service Srl 75,01 %
- Edis Srl 99,50 %
- MF Conference Srl 51,00 %
- DP Analisi Finanziaria Srl In liquidazione 94,73 %
- Class TV Service Srl 100,00 %
- Class Pubblicita Sp@) 93,04 %
- Global Finance Media Inc. 73,52 %
- Class CNBC Spédl) 63,73 %
- CFN/CNBC B.V.(2) 59,85 %
- Radio Classica Srl 99,00 %
- MF Dow Jones Srl 100,00 %
- Telesia Spa 70,43 %
- Country Class Editori Srl 100,00 %
- Weclass Srl 100,00 %
- Assinform/Dal Cin Editore Srl 100,00 %
- Class Meteo Services Srl In Liquidazione 100,00 %
- TV Moda Srl(3) 26,00 %
- Class Servizi Televisivi Srl 100,00 %
- New Satellite Radio Srl 100,00 %
- ClassTVModa Holding SkB) 50,00 %
- Class China eCommerce 8) 50,00 %
- Gambero Rosso Spa 61,17 %

e societa controllate:

- Gambero Brands and Contents Srl 100,00 %

- Gambero Rosso USA Corp 100,00 %

- Gambero Rosso Accademy Srl 100,00 %

e societa controllate:

- Cdg Lecce Srl 84,25 %

- Cdg Salerno Srl 51,00 %
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Consolidata con il metodo integrale in quanto aulsta indirettamente tramite le quote detenute in
CFN CNBC Financial Holding e Telesia.

Detenuto direttamente il 39,43% mentre il 20,428etenuto indirettamente per tramite di Telesia Spa
Consolidata con il metodo integrale in quanto CEdisori Spa detiene il controllo operativo.

Detenuto direttamente il 76,48% mentre il 16,578etenuto indirettamente per tramite di Telesia Spa.

@
@
©)
4

Metodo del patrimonio netto

Le Societa collegate di Class Editori Spa che state consolidate con il metodo del patrimoniomstino:

- Mito Srl 50,00 %
-Radio Cina Italia Srl 49,00 %
-Embrace.it Srl 50,00 %
-Wetobusiness Srl in liquidazione 12,16 %
- Centralerisk Spa 45,00 %
- CFD srl 40,00 %

Nel periodo si segnalano i seguenti eventi relatiié partecipazioni in societa controllate e aydle:
In data 27 aprile 2020 Class Editori ha acquis#ddw Jones Inc. il residuo 50% delle quote sodiali
MF Dow Jones.
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PROSPETTI DI DETTAGLIO E NOTE ILLUSTRATIVE

ATTIVO

ATTIVITA’ NON CORRENTI

1) Attivita immateriali a vita indefinita

La composizione di tali attivita immateriali risallsinteticamente come segue:

€uro/000 31/12/20189 30/06/2020
Testate editoriali 21.152 21.155
Frequenze 3.680 3.680
Avviamento 17.286 17.286
Library Gambero Rosso 8.619 8.753
Marchi Gambero Rosso 5.768 5.768
Marchio Gambero Rosso da consolidato Class 7.832 7.832
Totale attivita immateriali a vita indefinita 64.337 64.474
Il movimento delle attivitd immateriali a vita infilgta e qui di seguito riportato:
Testate editoriali
€uro/000
Saldo al 31/12/2019 21.152
Incrementi del periodo --
Decrementi del periodo --
Differenze cambio 3
Svalutazioni del periodo da impairment test --
Saldo al 30/06/2020 21.155

Le differenze cambio sono relative al valore dé#latata editoriale iscritta nel bilancio della coliata

americana Global Finance Inc.
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Il dettaglio delle testate possedute
tabella che segue:

€uro/000

nonché la mentazione intervenuta nell’esercizio sono desarélia

Valore  Decrementi Differenze Incrementi Valore
iniziale  Svalutazioni Cambio Netto
Valore testate emerso in sede di
consolidamento:
Milano Finanza 9.237 9.237
Campus 60 60
MF 3.165 3.165
Assinform 1.374 1.374
Totale 13.836 -- -- -- 13.836
Valore testate contabilizzato da:
Global Finance 962 3 965
Class (Nistri Listri) 122 122
CFEN CNBC B.V. 6.232 6.232
Totale 7.316 -- 3 -- 7.319
Totale testate editoriali 21.152 -- 3 -- 21.155

Pur in presenza di indicatori di impairment legdla pandemia, che ha interrotto un trend di migimnento
dei margini rilevato nel 2019, la Casa editrice manpotuto effettuare test completi ed affidahili galori
dell'attivo. L’elaborazione di un nuovo piano indlissle, basato su assunzioni ragionevoli e sosilerghin
fase di lavorazione e non é terminata entro i terprievisti per 'approvazione del presente documen

Frequenze

€uro/000 |mporti

Saldo al 31/12/19 3.680

Incrementi del periodo --
Decrementi del periodo --

Ammortamento del periodo --

Saldo al 30/06/20 3.680

Trattasi del valore delle frequenze radiofonichessgalute dalla controllata Radio Classica Srl. Nion s
registrano movimentazioni nell’asset rispetto &gadente esercizio. Non si sono ravvisati i pressipjper
I'esecuzione del test di impairment alla data deltasente relazione finanziaria semestrale coretalid
L'impairment test € stato infatti effettuato reaamente con esito positivo in occasione della chaisu
dell’esercizio 2019.
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Avviamenti

€uro/000

Saldo al 31/12/2019 17.286

Incrementi da variazione area di consolidamento --
Incrementi del periodo --
Decrementi del periodo --
Differenze cambio --

Svalutazioni del periodo da impairment test --

Saldo al 30/06/2020 17.286

La composizione del valore attribuito all’avviamenton riferimento alle singole Societa partecipate,
espresso in migliaia di euro, € la seguente:

€uro/000 Valore Decrementi Variazione Incrementi  Valore
iniziale Svalutazioni Area di netto
consolid.

Avviamento emerso in sede di
consolidamento:

Classpi Class Pubblicita Spa 9.773 9.773
E — Class Spa 385 385
Telesia Spa 5.411 5.411
Totale avviamento di consolidam. 15.569 -- -- -- 15.569

Valore avviam. contabilizzato da:

Country Class Srl 1.585 1.585
MF Service Srl 42 42
Telesia Spa (da fusion Aldebaran Srl) 90 90
Totale avviamenti contabilizzati 1.717 - - - 1.717
Totale avviamenti 17.286 - - -- 17.286

Non si registrano variazioni nella consistenza icegliamenti iscritti rispetto al precedente esacoi

Pur in presenza di indicatori di impairment legdla pandemia, che ha interrotto un trend di migimnento
dei margini rilevato nel 2019, la Casa editrice imanpotuto effettuare test completi ed affidahiii galori
dell'attivo. L’elaborazione di un nuovo piano indlissle, basato su assunzioni ragionevoli e sosilerghin
fase di lavorazione e non é terminata entro i terprievisti per 'approvazione del presente documen
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Library, Marchi e avviamento Gambero Rosso

€uro/000

Saldo al 31/12/2019 22.219

Incrementi da variazione area di consolidamento --

Incrementi del periodo 251
Riclassifiche --
Ammortamenti (117)

Svalutazioni del periodo da impairment test --

Saldo al 30/06/2020 22.353

In data 2 dicembre 2019 nelllambito di Gambero Rasstato effettuato il conferimento del ramo céazia
relativo alla gestione/valorizzazione del marchided data base, nella newco Gambero Rosso Brands &
Contents S.r.l.. L'obiettivo perseguito dal grupddottimizzazione dello sfruttamento dei marchdelle
library attraverso una piu sistematica azione coroiake nei confronti di tutta la clientela sia corate che
consumer, da attuarsi attraverso un piu sistemaficttamento del marchio, delle library televisiwedel
vastissimo patrimonio del big data aziendale.

Fino all'esercizio 2018, la library & stata consid@ come bene immateriale a vita utile indefinital
presupposto, tra l'altro, che i contenuti televideneficiassero, in sostanza, della presenza @ethio
Gambero Rosso. Anche la valorizzazione originagiéadibrary ha scontato il fatto che, fino ad qggin é
stato possibile desumere dei flussi reddituali gigamente riferiti alla library e distinti, quindda quelli
riferibili al marchio.

A seguito dell’operazione di riorganizzazione intere delle correlate indagini peritali sul valorella
library e del marchio, € emerso che una parte ailer del valore della library é riferibile a contén
intrinsecamente legati al marchio, al punto tale €hai fini della perizia — si € proceduto ad eeart tale
parte di valore per includerla nel marchio. Infadli 30 settembre 2019 data di riferimento dellézgse il

valore delle library a vita utile indefinita erarpa euro 8.253 migliaia, ed in seguito alla enazlene del

marchio da pare del perito, il valore del solo eonto € risultato essere pari a euro 3.080 migliaia

Ai fini della rappresentazione nel bilancio condatb, questa riclassificazione non ha generato timi$
tratta, infatti, di risorse di cui il gruppo giadsgioneva e che sono state oggetto di una divei@zaalbne tra
le varie entitd che rientrano nel perimetro di addamento. L'incremento di valore del marchio lega
all'operazione di riorganizzazione non puod per miefone emergere in quanto non generato dallo sicamb
con soggetti esterni al gruppo.

Alla luce dell’'acquisizione delle nuove informaziasia in seguito alle analisi peritali, sia allacéudel
cambiamento quadro competitivo di riferimento, dembiamento di strategia di Gambero Rosso e della
pluralita di canali di distribuzione, la societa Havuto considerare gli effetti che le nuove stege
gestionali producono sulla vita utile della librargiativa al solo contenuto, in discontinuita rigpeal
passato. La societa ha preso come riferimentedizipg di stima nella quale, prudenzialmente, ta wutile
della library e stata ipotizzata in 15 anni.

Pertanto, una parte della library attribuibile ahrghio, inizialmente pari a euro 5.173 migliaia nge
considerata a vita utile indefinita e la libraryriguibile al puro contenuto viene considerata ta vitile
definita pertanto soggetta ad ammortamento.

Il dettaglio € il seguente:

€uro/000 Valore Decrementi Variazione Incrementi Valore
iniziale Svalutazioni Area di netto
Ammort.ti consolid.

Valore emersi in sede di consolidamento:
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Marchio Gambero Rosso (da consolidato GR) 2.987 2.987
Marchio Gambero Rosso (da consolidato Clas 7.832 7.832

Totale valori emersi in sede di consolid. 10.819 - -- = 10.819

Asset a vita utile indef. contabilizzati

Library 8.619 (117) 251 8.753
Marchi 2.781 2.781
Totale _a_sset_Gambero Rosso 11.400 (117) _ 51 11534
contabilizzati

Totale asset GR a vita utile indefinita 22.219 (117) - 251 22.353
Di cui relativi a Marchi 13.600 - -- -- 13.600
Di cui relativi a Library 8.619 (117) - 251 8.753

La voce e interamente attribuibile al Gambero Rasabsuo consolidamento.

Nell